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SUNUS

IMF Destekli Istikrar Programlan ve Geligmekte Olan Ulkelerde Ekonomik
Performans (Giineydogu Asya Ornegi) konulu ¢alismada éncelikle ekonomik istikrar
olgusu, istikrar politikalarimin kapsami, amaglari, araglan ve s6z konusu politikalart
uygulamaya koyan istikrar programlari belirtildikten sonra iilkelerin ekonomik
performanslaninin - degerlendirilmesinde 6l¢iit olan makroekonomik performans
kriterleri anlatilmustir. Ayrica, uluslararasi 6demeler sisteminin tarihi seyri, IMF’in
kurulusu, temel amaglan, faaliyetleri, Orgiit yapist ve degisen rolii iizerinde

durulmustur.

IMF destekli istikrar programlarinin kapsami, amaglari, dzellikleri ifade
edildikten sonra 1997 yih ortalarinda krize giren Giiney Dogu Asya iilkelerine
IMF’in tavsiye ettigi istikrar programlarinin ortak 6zelliklerine vurgu yapilmis ve bu
programlarin sonuglant Var-Yok ve Oncesi-Sonrast Yaklasimlari baglaminda
degerlendirilmistir. Bunun yaninda IMF’in kendisine ve destekledigi istikrar
programlarina ydnelik elestiriler dile getirilmistir.
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OZET

II. Diinya Savag1 sonrasinda uluslararasi 6demeler sisteminin saglikli
isleyigini saglamak ve dig denge sorunu yasayan iilkelere yardimci olmak tizere
olugturulan IMF, zamanla ve 6zellikle 1997 yili ortalarinda baglayan Asya krizinden
sonra ¢ok tartigilan bir kurum haline gelmistir. Kriz ve krizi agmak i¢in IMF destekli
istikrar programlarmnin uygulanmas: sonucunda ortaya ¢ikan tablo, IMF’in yapisinin,

gérevlerinin ve performansinin tartigma konulari arasma girmesine yol agmugtir.

Amaci, Dogu Asya iilkelerinde wuygulanan IMF destekli istikrar
programlarinin makro ekonomik performans sonuglarini ortaya koymak olan ve iig
bolimden olusan bu ¢alisma, ekonomik istikrar olgusu, uluslararasi 6demeler
sisteminde IMF’in yeri ve IMF istikrar programlarimi ele almakta; 1994-2001
verileriyle, enflasyon, istihdam, biiyiime, kamu kesimi dengesi ve 6demeler dengesi
bi¢iminde segilen performans gostergeleri ¢cergevesinde IMF istikrar programlarim,

Dogu Asya tilkeleri i¢in degerlendirmektedir.

Ele alinan donemde, s6z konusu iilkelerde, enflasyon ve &demeler
dengesindeki nispi diizelmelere karsin biiylime, kamu kesimi dengesi ve istihdam
kriterleri bakimindan umulan sonuglara ulagilamadigy; bu iilkelerin, uyduklan agir
IMF kosullarina karsin, IMF destekli istikrar programimi reddeden Malezya’dan
bircok bakimdan daha iyi olmayan bir performans sergiledikleri goriilmektedir.
Diger elestiriler yaninda bu ¢alisgmanin ortaya koydugu sonuglar IMF ve programlar

icin revizyon ihtiyacim desteklemektedir.



ABSTRACT

The IMF, established after the second world war to ensure the smooth
operation of international payments system and to assist countries which have been
experiencing external balance problems has become a very controversial organisation
in time, particularly after the Asian crisis that started in the mid-1997. The crisis and
the panorama that appeared upon the implementation of IMF supported stability
programs to overcome it, has intensified the debate over the structure, duties and

performance of the IMF.

This study consisting of three parts and aiming to find out the macro-
economical perfbrmance results of the IMF supported stability programs that are
being implemented in the East Asian countries adresses the concept of economical
stability, the role of the IMF in the international payments system, the IMF stability
programs first, and then evaluates those programs for the East Asian countries using
data from 1994-2001 and within the framework of selected performance indicators

such as inflation, employment, growth, public sector balance and payment balance.

It has been found that in the said period the countries involved did not
attain the expected results in terms of growth, public sector balance and employment
criteria in spide of the relative improvements in inflation and balance of payments
and that these countries, although having conformed to strict IMF requirements,
exhibited a performance not better than that of Malaysia which rejected the
IMFsupported stability program. The need for revision for the IMF and its programs
is supported by the findigs of this study as the other critics state.
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GIRIS

Klasik iktisatgilar  istikrar kavramim fiyat istikrar1  anlaminda
kullanmalarina karsin giintimiizde ekonomik istikrar, gayri safi milli hasila, istihdam,
fiyat diizeyi gibi biiyiikliiklerdeki dalgalanmalarin en az diizeyde olma halini ifade
etmek i¢in kullanilmaktadir.

Genel olarak para politikasi ve maliye politikasindan meydana gelen
istikrar politikalari, ekonomik istikrar saglamak amaciyla uygulanan politikalardir.
Bashica ekonomik istikrarsizlik sekilleri enflasyon, issizlik ve 6demeler dengesi
aciklann olduguna gore, istikrar politikalarinin amaci da ekonominin i¢inde
bulundugu duruma gére enflasyonla miicadele, issizligi onleme ve dis Sdemeler

dengesini saglama geklinde ifade edilmektedir.

Istikrar politikalarimi uygulamaya koyan istikrar programlari, Sdemeler
dengesi ve fiyat ylikselmelerine karst gelistirilen ekonomide toplam arz ve toplam
talep arasindaki dengesizlikleri gidermek iizere dizayn edilmis politikalar demetidir.
Dolayisiyla bir istikrar programimin amaci, kaynaklarin kullamilabilirligi ile yurtigi
fiyat diizeyi {izerinde minimum baskiya yol agan ve arzulanan 6demeler dengesini

sonuclarnmt saglayan ihtiyaglar arasinda uygun bir iliskiyi bulmaktir.

Istikrar programlan, gerek sorunlara bakis agilari gerekse bu sorunlan
tedavi yontemleri bakimindan ortodaks ve heterodoks nitelikli olmak tizere iki bashik

altinda incelenmektedir.

Orodoks istikrar programlart déviz kuru, para arzi ve kamu harcamalan
idaresinden olusan iktisat politikasi araglarina dayanir ve bunlarn birlikte ele
alinmas: siki para politikasini teskil etmektedir. Enflasyonist dénemlerde Monetarist
Teori’ye uygun Snlemleri igeren séz konusu programlar, enflasyonun kaynagim sirf

parasal gérdiigii i¢in siki para politikasi bu programlarn 6ziinti olusturmaktadir.

1944 wyilinda ortaya ¢ikan IMF’in temel amaci, uluslararasi ticaretin ve
isbirliginin artinlmasma engel teskil edebilecek birtakim mekanizmalarin ortaya
¢ikmasit 6nlemekti. Bu g¢ercevede 6demeler dengesi agisindan zora diisen iiye

iilkelere gerekli mali ve yapisal destegi vermek suretiyle s6z konusu iilkelerin dis



ticareti kisitlayic1 6nlemlere bagvurmalarimi ve bdylece yaratilabilecek karsilikls
kisitlamalar sonucu uluslararasi refah ve ticaret artisim tehlikeye diigtirebilecek

girisimleri 6nlemek temel amacin parcalari olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Monetarist ve Neoklasik gériislerin sentezinden meydana gelen bir
ekonomik modele dayanan ortodoks istikrar programlan, 1950’lerden 1980’lerin
ortalarina kadar gelismekte olan iilkelere enflasyon ve 6demeler dengesi sorunlarimn

¢6ziimil icin IMF tarafindan onerilmistir.

IMF tarafindan gelismekte olan iilkelere Onerilen ortodoks istikrar
programlarimin  uygulandiklar1 iilkelerde yiiksek kronik enflasyona ¢6ziim
getirememeleri ve mevcut krizi daha da derinlestirmeleri nedeniyle 1980°1i yillarin
ikinci yansmdan itibaren Gzellikle Latin Amerika iilkelerinde geleneksel istikrar
politikast araglan yaninda kapsamli fiyat ve licret kontrolleri gibi gelirler politikasim

iceren heterodoks istikrar programlart uygulamaya konmustur.

Heterodoks programlarin amaci, ortodoks programlardan farkli olarak,
ekonomik faaliyetlerde ve istihdam diizeyinde bir gerilemeye yol agmadan,
enflasyonu kisa bir siirede ve kesin olarak asagtya ¢ekmektir. Diger bir deyisle,
heterodoks istikrar programlarinda, fiyat ve iicretler gibi nominal degiskenlerin
kontrol edilmesindeki temel amag, enflasyondaki siiregenligin  ortadan

kaldinlmasidir.

Genel olarak IMF destekli istikrar programlari, dig ticaret rejimini ve dis
6deme sistemini libere etmek yoluyla dis dengeyi saglamay1 ve enflasyonu kontrol
etmeyl amaglamaktadir. Dolayisiyla s6z konusu programlar temelde, devaliiasyon;
kamu harcamalarinda kisint1 ve vergilerde artis; yurti¢i kredi biiyiimesinde azalma ve

reel faiz oranindaki artistan olusan politika araglarini benimsemektedir.

Gelismekte olan tilkelerin genelinde ekonomik istikrart saglamak i¢in IMF
tarafindan Onerilen istikrar programlarin istenen seviyede baganli sonuglar
vermemesi aksine mevcut istikrarsizlifi daha da derinlestirmesi elestiri oklarmn,
sabit doviz kuru sisteminin islerlik kazandirilmas: ve dig denge sorunu yasayan
iilkelere s6z konusu sorunlarin agilmasinda yardimer olmak igin olusturulan IMF’e

y&nelmesine yol agmugtir.



SUMMARY

Inflation in Turkey, keeps to have been one of the most difficult
problems for long years and has seen that is far away from being to be haped.
The inflation which is the most discussed problem in Turkey now has affected
all of the economic units from smallest to the largest including at people and the

institues.

It is in question that the infilation’s being bad effects on the balance
sheet, in come table and the other financial tables as an economial fact and
problem. In economies that have high inflation, information is get from
accountoncy systems, on which is financial tables, is based on historical ost
value, digresses to raflect the financial position of the enterprises and the results
of the activities. Financial informations is not trutworthy but also the property
of being compared. And all these facts above mislead the management,
associates, invertes soverment and other those concerned who take decisions
using these informations financial tables that constitute to fiscal analysises occur
badly for not reflecting the decisions that are utilized from the tables that will
be taken by the analysises. Comparing the financial tables according to the
previous years, it should be explained the changes that take place in the last tern
enter prises and reasons of those changes in fiscal analysis. It should be taken
into consideration of the effects on the inflations financial tables so as to express

a meaning of these explanations.

It should be expressed purifyihg the value of purchasing power from the
inflation’s effect of financial table nominal irated (the values of money)
arranged by historical costs to dissolve the influences on the inflation’s financial
tables. In such expressions the financial tables will convey real as real
infermations and so it will be supplied to concesned people institues. It will have
been produced useful informations for comerned people and instutes. It will be

supplied the possibility so as then to make good analysis and comporision.



L BOLUM

EKONOMIK ISTIKRAR VE iSTIKRAR POLITIKALARI

1.1. EKONOMIK ISTIKRAR OLGUSU

Ekonomik faaliyetlerin, aktérlerin piyasa siirecinde serbest davramglart
seklinde ortaya ¢iktifi ortamlarda, temel gostergelerinin zaman igindeki seyri
farklibklar, bazen 6nemli boyutta inis-¢ikiglar sergiler. Ekonomik istikrarsizligi
ortaya koyan bu durum, kisaca bir ekonomide temel degiskenlerin dengelerinin

bozulmus olmasini ifade etmektedir.

Istikrar kavramm ise, ‘denge’, ‘kararlibk’ ve ‘dnceki durumu muhafaza
etme’ anlamlarmi igcermektedir. Burada sozii edilen denge kavrami, dengesizliklerin
olmamasi, ekonomide i¢ ve dis dengenin saglanarak ekonomik biiyiimenin
gerceklestirilmesi (var olan ekonomik biiylimenin devam ettirilmesi) veya

konjonktiirel dalgalanmalann etkisinin hafifletilmesi gibi anlamlar igermektedir.

Klasik iktisatgilar istikrar kelimesini fiyat istikrart  anlaminda

! Oysa gliniimiizde “ekonomik istikrar, gayrisafi milli hasila,

kullanmiglardir.
istihdam, fiyat diizeyi gibi 6nemli biiyiikliiklerdeki dalgalanmalarin en az diizeyde
tutulmas: anlaminda kullanilmaktadir. Daha basit olarak, gayrisafi milli hasiladaki
diizenli biiytime olarak da ifade edilmektedir. Bunu gerceklestirmeyi amaclayan
992

politikalar demetine de istikrar politikalarn adi verilmektedir.”” Diger bir deyisle
ekonomik istikrar, bir ekonomide Gdemeler dengesinin saglanmasi ve enflasyon
baskilarinin hafifletilmesi amaciyla toplam talep ve toplam arz arasindaki dengenin

diizelmesi olarak da ifade edilmektedir.’

'Lale Alkmoglu, “Tiirkiye’de Uygulanan Istikrar Politikalar1 ve Sonuglari”, Erciyes Unv. L.LB.F.
Dergisti, Say1:15,1999, s. 307.

2Siileyman Ozmucur, Istikrar Politikalar, 1.b., Istanbul: Avciol Matbaasi, 1991, s. 1.

?Andrew D. Crockett, “Stabilization Policies in Developing Countries: Some Policy Considerations”,
IMF Staff Papers, Vol: 28, No:1, 1981, s. 54.



Ekonomik istikrar, gok onemlidir. Zira; hiirriyet, adalet, refah ve giivenlik
gibi toplumsal hedeflere 6nemli katkilar saglamaktadir. $u halde ekonomik istikrar,

bu nihai hedeflere katk: saglayan bir ara hedef konumundadir.*

iktisat literatiiriinde ekonomik istikrar ve istikrar politikalarna dair
tartismalar Phillips’in (1954-1957) o6ncii ¢alismalaryla baglamistir. Ik katkilar
analitik olmaktan ¢ok betimleyici niteliktedir. 1960’larda bazi yazarlar, -Hold
(1962), Sengupta (1970) ve Turnovsky (1973)- optimal istikrar politikalarina
yonelmislerdir. Hesaplama tekniklerindeki gelismelerle birlikte optimal istikrar
politikalar igin ampirik ¢éziimlerin saglanmasima y6nelik ¢alismalar ortaya ¢tkmaya
baslamistir (Ornegin Pindycky 1973). Teorik tartismalar Onceleri kapali sisteme
yonelik olarak siirh kalmis; zamanla, ekonominin arzulanan i¢ ve dis hedeflerine
ulasmak {izere para ve maliye politikalarinin kullamimas: ile ilgili genig bir literatiir

ortaya ¢ikmugtir.”
1.2. ISTIKRAR POLITIKALARI

Istikrar politikalari ekonomik istikrart saglamak amaciyla uygulanan
politikalara verilen genel isimdir. Baglica ekonomik istikrarsizlik sekilleri enflasyon,
igsizlik ve 6demeler dengesi a1k ve fazlaliklari olduguna gore, istikrar politikalarimn
amact da ekonominin icinde bulundugu duruma gére enflasyonla miicadele, igsizligi
onleme ve dis 6deme agik ve fazlaliklarim giderme seklinde ifade edilmektedir.®
Bununla birlikte ekonomik istikrar veya istikrarsizhg saglayan nedenler, iilkelerin
gelismislik diizeylerine gore farklilik gdsterdigi icin, istikrar politikalarmin tek bir
tamm bulunamamakta; iilkelerin siyasal, sosyal ve ekonomik politikalarina gore
farklilik gostermektedir. Bu yiizden gelismis iilke ekonomilerinin yapilanna uygun
olarak modellenmis politikalar, gelismekte olan ilkelerin ekonomilerinde aynen
uygulanamamaktadir. Ancak s6z konusu politikalarin gelismekte olan iilkelerin
sosyal, siyasal ve ekonomik yapilarina uyarlanmasiyla arzu edilen sonuglarmn elde

edilmesi miimkiindiir.’

*Merih Paya, Makro Tktisat, Istanbul: Filiz Kitabevi, 1997, s. 36.

*A. R. Bergstorm ve digerleri, Stability and Inflation, New York: John Wiley & Sons Ltd., 1978, ss.
133-134.

SHalil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Sézliigii, 2.b., Istanbul: Giizem Can Yaymlar1, 1999, s. 286.
"Beyhan Atag, Maliye Politikasi, Geligimi, Amagclar1 ve Sorunlar, Eskisehir: Anadolu Unv., Esbay
Yay., 1991 No:86, s .5.



Cook, istikrar politikalarin, stirdiirtilebilir 6demeler bilangosu pozisyonu,
diisiik enflasyon orami ve reel gelirde artis gibi kapsamli makroekonomik hedeflere
ulagmak (makroekonomik dengelerin restorasyonu) fizere dizayn edilen ekonomik

politika 5nlemleri seklinde tammlamaktadir.®

Genel olarak, para politikasiyla maliye politikasindan meydana gelen
istikrar politikalari, ekonomiyi esas olarak toplam talep kanaliyla etkilemektedirler.
Bu yiizden para ve maliye politikalarina, aymt zamanda geleneksel talep ydnetim

politikalar1 da denilmektedir.”

Iktisat politikalarmin amaglari dért ana basghk altinda toplanabilir; tam
istihdama ulagmak ve bunun igin yeterli bilyiimenin saglanmasi, fiyat istikrannin
saglanmasi, 6demeler bilangosu dengesinin saglanmasi ve gelir dagiliminda adaletin
saglanmasi. Buna bagh olarak istikrar politikalar1 iktisat politikalar ile ulagilmaya

¢alisilan hedeflerde ortaya ¢ikan sapmalani gidermek icin alinan tedbirlerdir.'?

Daha basit olarak istikrar politikasimin amaci, fiyat istikrarsizligina
(enflasyona) meydan vermeden tam istihdam diizeyini saglamak ve bu diizeyi

stirdiirmektir.'!

Istikrar politikalan s6z konusu amaclara ulasmada bir takim sorunlarla

karsilagmaktadir. Bu sorunlarm bashcalar1 sunlardir:'?

i.  Istikrar politikalarm ekonomiyi etkilemeleri belli bir gecikmeyle
olmaktadir.

ii. Ozel sektoriin, istikrar politikalarma kars1 gosterdigi tepkide,
beklentilerin rolii 6nemli olmaktadir.

iii. Istikrar politikalarmin ekonomiyi etkilemelerinde, bir belirsizlik

olmaktadir.

¥paul Cook and Colin Kirkpatrick, Macroeconomics For Developing Countries, 1st.,Ed., New York:
Harvester Wheatsheaf, 1990, s. 170.

®Osman Z. Orhan, Bashca Enflasyon Teorileri ve Istikrar Politikalar, Istanbul: Filiz Kitabevi,
1995, s. 110.

“Bahadir Aydm, “Istikrar Politikalari, Yapisal Uyum Programlar: Iktisat Politikalari”, Iktisat
Isletme ve Finans, Say1: 146, 1998, s. 53.

'Sadun Aren, Istihdam, Para ve iktisadi Politika, 11.b., Ankara: Savag Yaymevi, 1998, s. 207.
20Orhan, a.g.e., 126.



Ozellikle istikrar politikalarinda gecikme sorunlarmin ortaya c¢ikmasi,
istikrar politikasimin basarisini olumsuz yonde etkilemektedir. Hatta bazen, bu
gecikme vyiiziinden istikrar politikalant ekonomide istikrar saglayacak yerde,
ekonomideki mevcut istikrari daha da bozabilmektedir.'* Gecikmeler iki temel kisma
ayrilmaktadir. Birincisi bir otoritenin politika degisikligine girismesi igin gegen
zaman anlammda igsel gecikmedir. Ikincisi s6z konusu politika degisiminin hedef

degiskenleri etkilemesi i¢in gecen zaman (gerekli) anlamimda digsal gecikmedir.'*

1.3. ISTIKRAR POLITiKASI ARACLARI

Ekonomik istikrarin saglanmasinda maliye politikasi, para politikasi,
gelirler politikas1 ve déviz kuru politikas1 olmak tizere dort genel istikrar politikasi

araglari vardir."> Simdi sirasiyla bunlari ele alalim.

1.3.1. Para Politikas1

Genel olarak, para politikasi, belli ekonomik amaglar ger¢eklestirmek i¢in
para ve kredi kosullarinin Merkez Bankas: tarafindan kontrol edilmek iizere bilerek

1 Dolayisiyla para

ve isteyerek yapilan gayretler seklinde ifade edilmektedir.
politikasi, para arzi, faiz orami (paranin maliyeti) ve paranin elde edilebilirligini

etkileyerek ¢alismaktadir.”

Bagka bir ifadeyle, para politikasi araciligiyla mevcut kosullara gore,
ekonominin likiditesinin (harcama potansiyelinin) artirilmasi ya da azaltmasi
ongoriilmektedir. Bu, esas olarak, para hacminin (banknot + mevduat) degistirilmesi
yoluyla saglanmaktadir. Bununla beraber gok defa, sadece tedaviil izimin degismesi
yoluyla da aym sonug¢ elde edilebilmektedir. Gergekten, Grnegin, para hacmini
genisletmek i¢in, kredilerin kolay ve ucuz yapilmasi, bireyleri, kredi almaktan ¢ok, -
ihtiyat motifleri zayiflayacagindan- ellerindeki atil para stoklarimi kullanmaya tesvik
edebilir. Bu takdirde ekonominin likiditesi, para hacmi artmadan ya da para

hacmindeki artistan daha biiyiik 6l¢iide, artmus olur.

BOrhan, a.g.e., 126.

“Howard R. Vane ve John L. Thompson, An Introduction To Macroeconomic Policy, London:
Harvester Wheatsheaf, 1989, ss. 149-152.

BD. C. Rowan, Output Inflation and Growth, 2nd Edition, London: The Macmillan Press Ltd,
1974, s, 498.

'*Vildan Serin (haz.), Iktisat Politikasi, 1.b., Istanbul: Alfa Yaymevi, 1998, s. 1.

Rowan, a.g.e., 521.



Faiz oranlarinin ve para arzimmn kontroliinii i¢eren para politikasi, para
hacminin daraltilmasi yada genigletilmesi yoluyla yiiriitiilen genel nitelikte bir 6nlem
oldugundan biitiin faaliyet gesitlerine aym bicimde etki yapmaktadir. '® Bu yiizden
para politikasi, spesifiklestirilmeye, yani etkilerinin farklilagtinlmasma pek elverisli

degildir."”

Toplam talebi kontrol etmek konusunda en temel enstriiman olan para
politikasi, para miktart ve faizlerin ne sekilde yonlendirilmesi gerektigini
sorgulamaktadir.?® Para miktan ve faizlerin yénlendirilmesi, nominal milli gelir ile
iligkili bir ¢ergevede ele alindigi i¢in para politikast, nominal milli gelirin bilingli ve
sistematik bir sekilde yonlendirilmesini amaglamaktadir. O halde para politikasinin
nihai hedefi, nominal milli gelir ile iliskili olan bir baska biiytkliik olabilir veya
sadece nominal milli gelir diizeyi ile smurh tutulabilir. Diger bir ifadeyle, para
politikasi, sadece geleneksel yaklasimlarda oldugu iizere fiyat istikrarimi hedef
alabilecegi gibi, baska hedeflere de yonelebilir. Ornegin para politikast (Keynesci
gortislerde oldugu gibi), iktisadi biiyiime, istihdam gibi diger bazi makro politika

hedefleri igerebilir.*!

Para politikasinin belli basli amaglan su gsekilde siralanabilir: fiyat
istikranm saglamak, gelir ve iiretim seviyesinin istikrarini saglamak, dis 6demeler
dengesinde istikran saglamak, hazine ihtiyaglarim karsilamak, devletin ve ona bagh
tesekkiillerin kredi ve finansman ihtiyaglarini temin etmek, acik-biitge politikasim

desteklemek ve nihayet iktisadi kalkinmay saglamaktir.

Gelismekte olan iilkelerde para politikasinin en 6nemli amaci, kalkinmanin

stirekli ve dengeli olmast igin gerekli ortami hazirlamak ve kalkinmayi

hmzlandirmaktir.??

¥Robert J. Gordon, Macroeconomics, 3 rd Edition, Canada: Little, Brown &Company Ltd.,1984, s.
26.

1Y Aren, a.g.e, ss. 222-299.

®Sudi Apak, Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik Istikrar Uygulamalari, 1.b.
Istanbul: Anahtar Kitaplar Yaymevi, 1993, s. 25.

2'Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, Istanbul: Filiz Kitabevi 1994, s.7.

2Besim Ustiinel, Makro Ekonomi, 14.b., Istanbul: Misirh Matbaacilik, 1983, s. 146.



1.3.1.1 Para Politikas1 Araclan

Uygulamada dort ¢nemli para politikast araci oldugu goriilmektedir.
Bunlar, iskonto mekanizmasi, karsilik oranlarindaki degismeler, agik piyasa islemleri

ve kredi ssmrlandirmalaridar.

1.3.1.1.1 Reeskont Politikast

Kisa bir siire i¢inde nakit paraya ihtiyac1 olan ve birinci derecede likit
kirymet sayilan kisa vadeli alacaklardan bir kismim nakde gevirmek isteyen bankalar
tarafindan Merkez Bankasi’na verilen ticari senetler hakkinda uygulanan isleme

reeskont ve bu araca da reeskont haddi ad: verilmektedir.??

Reeskont, bankalarca iskonto edilmis bir senedin Merkez Bankasi’nca
iskonto edilmesidir. Bankalar ellerindeki ticari senetleri, vadeleri dolmadan Merkez
Bankasi’na kirdirarak rezervlerini artirabileceklerine gére, onlarin bu bagvurularim
reeskont oranlarinda yapacagi degistirmeler yoluyla tahdit veya tesvik ederek
Merkez Bankasi bankalarin rezervlerini ve kaydi para yaratma olanaklarim

etkileyebilmektedir.24

Merkez Bankasi, diger bankalarin kendisine “tekrar iskonto” ettirmek igin
getirdigi ticari senetleri kirarken daha yiiksek bir faiz haddi uygulayarak bankalann
kredi taleplerini azaltmak yoluna gidebilir. Enflasyon devresinde yiiriirliige konacak
boyle bir tedbir, bankalarmm ve tiiccarin kredi taleplerini azaltabilir. Fakat
enflasyonun devamli ve siddetli olmast halinde bu tedbirin basarili olma ihtimali ¢ok
zayiflayacaktir. Ciinkii fiyatlarin gittikge yiikseldigini goren 1is adamlar,
ddeyecekleri faizler yiikselse bile, iglerini genisletmek i¢in her giin biraz daha fazla
kredi talep etmekte tereddiit gostermeyebilirler.’

Reeskont oram dzellikle gelismis iilkelerde psikolojik bir 6neme sahiptir.

Az gelismis iilkelerde ise para ve sermaye piyasalarinda ve organize edilmemis

23.Serin, a.g.e.,s. 11.
**}Iker Parasiz, Para Politikast Monetarist ve Keynesyen Tartismasi, 2.b., Bursa: Haget Kitabevi

Yaymlan, 1988, s. 9.
>(Jstiinel, a.g.e., 5. 142.



piyasa sektériindeki faiz hadlerinin Merkez Bankasi’min iskonto hadleri kargisinda

pek duyarl olmadig: s6ylenebilir.2®

1.3.1.1.2. Zorunlu Karsihiklar

Aym amagla alinabilecek onlemler arasinda kanuni karsilik oranlarmin
degistirilmesi de s6z konusudur. Merkez Bankasi bazen reeskont oranlarim
yiikseltmektense bankalarin kanuni karsithk oranlarimi ylikseltir veya munzam
karsiliklar bulunmasii emredebilir; bazen hem reeskont haddini, hem karsilik

oranlarimi yiikseltebilir.27

Bu politika araci ile ticaret bankalarimin mevduata karsilik Merkez
Bankasi’nda bulundurmak zorunda olduklart karsiik oranlarimn degistirilmesi

yoluyla kredi hacmine etki etme imkam bulunmaktadir.?®

Bankalar i¢in bir ¢esit genel késtek olan zorunlu kargiliklar, yillarca énce
bankalara likidite, bor¢larin1 &deme yetenegi ve giivenlik saglamak amaciyla
gelistirilmistir. Eger bankalar mevduatlara karsi rezerv tutarlarsa, bu durumun
bankalann likiditesinin yiikselecegi ve mevduat sahiplerinin fonlannin garanti
altinda olacag1 yoniinde bir inang¢ vardir. Ancak 6rnegin % 15 gibi bir kargilik oram
yukaridaki sonuglarin saglanmasi icin yeterli degildir. Bu giivenlik bir bagka yolla
da, Srmegin mevduat sigortast yoluyla da saglanabilmektedir.

Glintimiizde bankalarin ayirdiklarn zorunlu karsiliklarn bir para arzi kontrol
aract olmasi, bu aracin en 6nemli islevidir. Merkez Bankasi, karsilik oranlarini
degistirerek, bankalarin ellerindeki asin1 rezervleri ve boylece banka sisteminin kaydi

para genislemesini etkileyebilmektedir.”
1.3.1.1.3. Acik Piyasa Islemleri

Para otoritelerine piyasadaki para miktarini, ekonominin ihtiyacina gore

ayarlama imkam saglayan acik piyasa iglemleri, dar anlamda, devlete ait kiymetli

*Serin, a.g.e., 5. 12.

Ustiinel, a.g.e, s. 142.

*Serin, a.g.e., 5.13.

Pilker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 6.b., Bursa: Ezgi Kitabevi, 1997, s. 270.
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kagitlanin, Merkez Bankasi’nda alim ve satimim kapsayan agik piyasa islemleri,

genis anlamda daha ¢ok iktisadi isletmelerin kredi faaliyetlerini kapsamaktadir.*

Diger bir deyisle, agik piyasa islemleri, merkez bankasinin dolagimdaki
para miktarimi azaltip ¢ogaltmak i¢in hazine bono ve tahvillerini alip satma
islemlerini belirtmektedir. *! Bono ve tahvillerin merkez bankasi tarafindan almmast,
bankalarin rezervlerini arttrmakta ve onlann daha fazla kredi tretebilmeleri igin
uygun ortam saglamaktadir. Bu baglamda, agik piyasa islemleri gercevesinde yapilan
alimlar, ekonomide genisletici etkide bulunmaktadir. Piyasalardan para g¢ekilmesi

amaciyla yapilan satim islemleri ise, ekonomiyi daraltici niteliktedir.*

Diger para politikas1 araglarina nazaran daha dolaysiz bir mekanizmaya
sahip oldugu icin etkisini daha ¢abuk ve daha kesin bir gekilde gdsteren agik piyasa
iglemleri, enflasyonla miicadele bakimindan gelismis iilkelerde uygulanan en etkin
araclardan biridir. Fakat, biitiin olumlu taraflarina ragmen, bu politikanin zamaninda
ve liizumu kadar uygulanmasi bazen engeller ¢ikarabilmekte ve bu arada,
enflasyonun ilerlemesi Onlenememektedir. Mesela, bazen Merkez Bankast’min
gerekli miktarda paray1 piyasadan c¢ekmesine hiikiimet yetkilileri nza
gostermeyebilir; bazen de isci sendikalarn veya diger sosyal gruplar deflasyonist

politikaya direng gosterebilirler.*®

Sonu¢ olarak, glinimiizde, agik piyasa islemleri, para politikasi
araglarindan en etkin ve esnek olamdir. Bu arag, siirekli ve aralikhi kullanilabilme
durumlarma sahiptir. Ayrica, bu politika aracimin, ticaret bankalarmun, Merkez
Bankasi’ndaki rezervlerini ayarlamada ve konjonktiirii etkisiz hale getirmede de

basanh oldugu diisiiniilmektedir.>*
1.3.1.1.4. Kredi Smirlandirilmasit

Banka kredilerine bir tavan, yani azami bir sinir tespit etmek sadece para
miktarimin  daraltilmas1 istendigi zaman s6z Xkonusu olur. Para hacminin

genisletilmesi igin bdyle bir yonteme gerek olmadigi agiktir. Istenen sonucu kesin

OSerin, a.g.e., s. 10.

*'Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s. 267.
*2paya, Para Teorisi ve Para Politikas, s. 154.
3stiinel, a.g.¢., s. 143.

**Serin, a.g.e., s. 11.
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olarak saglamasindan dolay1 bu yontem son yillarda ragbet gérmeye baslamigtir.
Gergekten diger lic arag, para miktarim kismak bakimindan her zaman istenilen

sonucu verememektedir.>
1.3.2. Maliye Politikas1

Devletin, vergi almak, harcama yapmak ve borglanmak yetki ve
olanaklarindan yararlanilarak ekonomik hayata yapilan miidahalelere maliye
politikast adt verilmektedir. Maliye politikasi, genel nitelikte olabilecegi gibi,
Ozellestirilmeye, yani sadece bazi faaliyetlere, sektrlere ya da bdlgelere
yoneltilmeye de son derece elveriglidir. Oregin biitgenin fazla ya da agik vermesi
genel nitelikte, yani para politikas: gibi etkili olmaktadir. Ayrica vergi ve harcamalari
farklh bigimlerde kullanarak bu genel etkiyi 6zellestirmek ve istenilen yonlere de
sevk etmek mimkiindir. Bu ()’éellik maliye politikasim1 daha kullaniligh, ancak
kullamlisinda daha biiyiik bir 6zen gosterilmesi gereken bir arag haline sokmaktadir.
Clnkii, ekonominin bir kdsesine yapilan 6zel nitelikteki bir miidahale, fiyat
mekanizmasini, yani ekonominin isleyis ahengini bozabilmektedir. Oysa boyle bir
durum, toplam talebin kisilmasi ya da genisletilmesi gibi, genel nitelikteki

miidahaleler i¢in s6z konusu degildir.*®
1.3.2.1. Maliye Politikas1 Araclari

Maliye politikasinin temelinde yatan diislince, ekonominin durumuna gére
biitgenin ac¢ik veya fazla vermesi ya da denk olarak yiiriitiilmesidir. Enflasyon
zamanlarmda biitce fazlalan vermek suretiyle harcamalar kisilmakta, depresyon
zamanlarinda da bunun tersi yapilmakta ve ekonomi denge halinde iken de biitgenin

denk olmasina 6zen gésterilmektedir.

Bu ¢ergeve iginde maliye politikasi, vergi politikasi, harcama politikasi,
borg ybnetimi olmak lizere ti¢ politika araciliyla yiiriitilmektedir.

1.3.2.1.1. Vergi Politikas1

Vergiler, ekonomi tizerinde daraltict bir etkiye sahiptirler. Clinkii vergiler,
kisilerin kullanilabilir gelirlerinde, bu yolla 6zel tiikketim ve yatirim harcamalarinda

bir azalmaya neden olmaktadirlar. Dolayisiyla, kisa doénemde, enflasyonla

3 Aren, a.g.e., s. 224
®Aten, a.g.e., s. 227.
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miicadelede maliye politikasinin temel araglarindan birisi, ya yeni vergiler koyarak

ya da mevcut vergi oranlarim yiikselterek vergi gelirlerini artirmak olmaktadir.®’

Vergi, bireylerin harcama giiglerini denetim altinda tutmak bakimindan ¢ok -
etkin bir aragtir. Toplam harcama miktan azaltilmak istendigi zaman vergiler artirilir,
aksi durumda da azaltilir. Bu amag¢ i¢in kullanilmaya en elverigli vergi, gelir
vergisidir. Ancak gelir vergisi tizerinde yapilacak degisikliklerin ekonomi tizerinde
bir etki meydana getirebilmesi i¢in, bu verginin oransal éneminin biiyilk ve cari
gelirleri vergileyen olmast gereklidir. Bu takdirde gelir vergisinde yapilacak
degisiklikler hemen o yil i¢inde ve basta tiiketim harcamalart olmak {izere harcama

miktanim etkileyecektir.
1.3.2.1.2. Harcama Politikasi

Biit¢enin agik ya da fazla vermesi vergilerin artinlip eksiltilmesi yoluyla
oldugu gibi, vergi hasilati sabitken, harcamalarin artirilip eksiltilmesi yoluyla da
saglanabilmektedir. Siiphesiz ki, bu bigimde bir politika araci olarak kullamilacak

harcamalar, ancak devletin normal faaliyetleri disinda kalan harcamalardir.

Harcama politikasimin hiikiimete, harcama diizeyine bizzat ve fiilen etki
yapma olanagim vermek gibi biiylik bir listiinltigii vardir. Ayrica, harcamanmin yerini
ve ¢esidini mevcut kosullara en uygun bigimde belirleyerek, miidahaleyi

ozellestirmek miimkiindiir.®
1.3.2.1.3. Bor¢ Yonetimi
Borg yonetimi politikasi, bir ekonomide belirli ekonomik amaglara ulagmak

icin bor¢ miktarinda ve/veya bilesiminde bir takim degisiklikler yapilarak bu
amaglarm en diisiik maliyetle gergeklestirilmesi olarak ifade edilmektedir.*’

Bor¢ yonetimi mali politikanin para politikasina en yakm olamdir.
Gergekten devlet borglarimi artirmak ya da azaltmak yoluyla para hacmine ve

harcama diizeyine etki etmektedir.

37Ata<;, a.g.e., s. 134.
®Aren, a.g.e., s. 228.
39At::1g:, a.g.e., s. 140.
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Borg yonetiminin birbirini tamamlayan iki 6zelligi vardir. Birincisi, tahvil
fiyatlarim ve dolayisiyla faiz hadlerini kontrol etmesidir. Bor¢ ydnetimi bu 6zellik
itibariyle para politikas1 niteligindedir ve kullandig1 ara¢ da agik piyasa islemleridir.
Borg y6netimi araciyla, piyasa kosullaria gore tahvil satarak veya satm alarak tahvil

fiyatlan ve dolayistyla faiz oranlart ve para miktar1 ayarlanabilmektedir.

Borg yonetiminin diger 6zelligi, biitce denkligiyle ilgilidir. Bilindig;i iizere,
biitee acik verdigi zaman borglar artmakta, fazla verdigi zaman da azalmaktadir. Iste
bor¢ yonetiminin bu 6zelligi ile biitce agiklarini nereden borglanarak kapatmak
gerektigini ve biit¢enin fazla vermesi halinde de hangi ¢esit bor¢larin denmesinin

uygun olacag: tespit edilmektedir.*°

1.3.3. Gelirler Politikasi

Genel olarak gelirler politikasi, gelir ve gelir dagilimim etkilemek amaciyla
ekonomik sosyal ve mali politikalarin biitiin uygulama sekillerini ifade etmektedir.

Dar anlamda ise gelirler politikasi, merkezilestirilmis bir iicret politikasidir. *!

Diger bir deyisle, gelirleri dogrudan etkiyen gelirler politikasi, iicret ve
maas gibl nominal gelirlerin nispi paylarm etkileyerek ve biiylimelerini kontrol
altina alarak enflasyonun azaltilmasini amaclayan bir politikadir. Bu tip kontroller,
farkl sektorlerde ortaya ¢ikan gelir pay1 artislarim diizenlemeye yénelik oldugundan,
fiyat, {icret ve karlar konusunda sabit veya ayarlanabilir bir tavan belirleme seklinde
olmaktadir. Bu kontroller, 6zde gelir paylar1 biiyilk sektorler arasindaki rekabeti
azaltarak fiyat istikranmin elde edilmesiyle ilgilidir. Fakat, genel olarak, belirli bir
anda mevcut olan ticret, fiyat ve karlardan yola ¢iktig1 igin, statiikoyu muhafaza

etmek egilimindedir.

Ucret ve fiyatlara dolaysiz miidahaleyi igeren gelirler politikas:, fiyat ve
ticretlere iligkin olarak alinan kararlarin belli simirlarda kontroliinii sagladigi igin
enflasyon ve igsizlik arasindaki tercihi (trade-off) iyilestirebilmekte ve enflasyonist

bekleyisleri en azindan kisa donemde olumlu yoénde degistirebilmektedir.

“Aren, a.g.e., s. 230. _
4_fMustafaL Aykag, “Ekonomik Istikrar Araci Olarak Gelirler Politikas1 Ve Yontemleri”, Uludag.
Universitesi I.L.B.F. Dergisi, Cilt V, Say1 1, 1984, s. 209.
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Gelirler politikas: fiyat bekleyislerini degistirerek enflasyonu yavaslatmaya
yonelik de olabilir. Bu durumda, gelirler politikas1 gegmisteki fiyat degismeleri ve
gelecekteki fiyat degismeleriyle ilgili bekleyisler arasindaki bag1 ortadan kaldirmay:

amaglamaktadir.*?

Ekonomik birimler arasinda nominal gelirin dagilmim degistirerek
enflasyonu kontrol altina almayr hedefleyen gelirler politikasi, para ve maliye
politikasina ilave bir politika olarak ele alinmaktadir.® En basit ve genel yontem
fiyat ve iicretlerin denetlenmesidir. Bu kontroliin basarili olmasi, ekonomik gruplarn
uyumuna baghdir. Diger bir deyisle konsensiis, uygulamanin bagarisim saglayan bir

faktordiir.

Gelirler politikasimin gegici ya da siirekli uygulanmasi s6z konusudur.
Bunalim dénemlerinde gegici uygulamalara bagvurulmakta ve bunalim donemi
gecince  uygulamadan  kaldinlmaktadir.  Gelirler  politikasimin  siirekli
uygulanmasindan yana olanlar, bu politika terk edildiginde aymi bunalimin ortaya

¢ikacagim savunmaktadir.

Ucret artiglarim kapitalist sistemin istikrar ve biiylime kosullarina tabi
kilmayt ve kapitalist iireticilerin konjonktiiri siddetlendirici fiyat ve yatiim
stratejilerini miimkiin oldugu kadar sinirlamay1 ve bunun i¢in kurumsal bir kontrol
kurmayl amaglayan gelir politikasi, tam istihdamuin stirdiirtildiigii kosullar altinda,
licret ve kar gelirlerini artirma gayretlerinin enflasyonun kaynag: oldugu goriisiine

dayanmaktadir.

Ucret ve fiyatlara dogrudan miidahaleyi igeren gelirler politikasi, maliyet
enflasyonunun kontrol altina alinmasinda ilave politika olarak uygulanabilmekte ve
enflasyonist bekleyisleri kisa siirede olumlu yonde degistirebilmektedir. Para ve
maliye politikalari, Phillips egrisi iizerinde enflasyon ve issizligin ¢esitli
kombinasyonlarimin  yapilmasma imkan vermektedir. Gelirler politikast ile

hedeflenen, belli bir fiyat artis oraninda en yiiksek istihdam seviyesine ulagmaktir.**

*“Aykag, a.g.e., s. 206-208.
“iker Parasiz, Makro Ekonomi Teori ve Politika, 7.b., Bursa: Ezgi Kitabevi, 1998, s. 364.

*Aykag, 2.g.e., s. 209.
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1.3.4. Doviz Kuru Politikast

Déviz kuru politikasi, hiikiimetlerin uluslararas: Sdemelerini belirli bir
diizen i¢inde gergeklestirmek amaciyla dig 6deme dengesini etkilemek igin doviz

kuru ile ilgili olarak aldiklar biitiin tedbirler olarak ifade edilmektedir.*’

Ulkeler, dis &deme dengelerini saglamak amaciyla ¢esitli &nlemler
almaktadirlar. Serbest ya da esnek kur sisteminde dis 6demeler dengesi, d6viz
kurlarmmin  arz ve talep miktarina bagli olarak serbestce dalgalanmasiyla
saglanmaktadir. Esneklik kazandirilmig sabit kur sisteminde d&viz kurlan, serbest bir
sekilde dalgalanmamaktadir. Bu yiizden bu sistemin uygulandig tilkelerde dis denge,
déviz kurunun hiikiimet kararlanyla degistirilmesi ile saglanmaya ¢ahsilmaktadir.
Esneklik kazandirilmis sabit kur sistemi uygulanan {iilkelerde, dis &demeler
dengesinin saglanmasi igin hiikiimetler tarafindan baghca ii¢ tedbir alinmaktadir.
Bunlar, iilkede milli gelir ve harcamalar1 daraltici politikalarin uygulanmasi, dis
ticaret ve kambiyo kisitlamalarina yonelik tedbirlerin alinmasi ve kur ayarlamalarinin

yapilmasidir.

Esneklik kazandirilmis sabit kur sisteminde dis 6demeler dengesinin
saglanmasinda asil 6nemli tedbir olan kur ayarlamalan, devaliiasyon veya

revaliiasyon olmak {izere iki sekilde yapilmaktadir.

Devaliiasyon, ulusal paramn ani ve iradi olarak hiikiimet tarafindan yabanci
paralar karsisindaki degerinin diisiiriilmesi ya da aym anlama gelmek iizere ddviz
kurunun  yiikseltilmesidir.*® Devalilasyon, agin degerlenmis (overvalued) kur

diizeninin bir sonucudur.

Devaliiasyon ile hedeflenen o6demeler bilangosundaki mevcut agifin
giderilerek denkligin saglanmasidir. Bunun igin yurtici fiyat seviyesinin
yiikselmemesi gerekmektedir. Yurtigi fiyatlar yiikseldigi zaman ihracata konu olan
mallarin ucuzlugu ortadan kalktig igin devalilasyon araciligiyla saglanan avantaj
ortadan kalkmaktadir. Yani, devalilasyonun basaris1 yurti¢i fiyat seviyesinin sabit
tutulmasina baglidir.

“Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, 4.b., Istanbul: Beta Yaymlar1 A.§., 1996, s. 342.
“®Vural Savas, Politik Iktisat, 3. Tipkibasim, {stanbul: Beta Yaymlar A. $., 1998, 5.291.
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Revaliiasyon, devaliiasyonun tersine hiikiimet karan ile ulusal paramn dis
degerinin yiikseltilmesidir. Yine devaliiasyonun tersine revaliiasyon, az degerlenmis

(undervalued) kur diizeninin bir sonucudur.

Revaliiasyon, yurtici fiyatlarn yiikselterek ihracati azaltwken, yurtdigi
fiyatlann diigiirerek ithalati arttrmaktadir. Bagka bir ifadeyle revaliiasyon, ihrag
mallarmin fiyatlarim yabanci para cinsinden yiikseltmekte, ithal mallarmmn fiyatlarim
ise ulusal para cinsinden diigiirmektedir. Bunun sonucu olarak iilkenin mevcut

&demeler bilancosu fazlasinda bir azalma meydana getirmektedir. 47
1.4. ISTIKRAR PROGRAMI

Genis anlamda tamimlandiginda bir istikrar programi &demeler dengesi
aciklari ve fiyat yiikselmelerine karst gelistirilen ekonomide toplam arz ve toplam
talep arasmdaki dengesizlikleri gidermek {izere dizayn edilmis politikalar paketidir.
Dolayisiyla bir istikrar prograommn temel amaci “kaynaklarm kullamlabilirligi ile
yurtigi fiyat diizeyi iizerinde minimum baskiya yol agan ve arzulanan Gdemeler

dengesi sonuglarini saglayan araglar arasinda uygun bir iligkiy1” bulmaktir.*®

1970’1 yillarda diinya genelinde kargilagilan enflasyon ve 6demeler dengesi
sorunlan 6zellikle gelismekte olan iilkelerde istikrar programlarmin uygulanmasim
giindeme getirmistir. Istikrar programlarimin simflandinlmasi, programin amaglari ve
s6z konusu amagclara ulagabilmek i¢in kullamlan politika araglanna gore

yapilmaktadir.*®

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrar programlar1 genellikle
ddemeler dengesini saglama, kamu kesimi ac¢igin1 azaltma, enflasyonu diisiirme ve
siirdiiriilebilir biiyiime gibi makroekonomik amaglan gerceklestirmeye yoneliktir.
Bagka bir ifadeyle, istikrar programlarinin amaci, mevcut kaynaklar ile degisebilen

ihtiyaclar arasinda dengeyi saglamak ve ekonomiyi istikrara kavusturmaktir.”®

“Karluk, a.g.e, ss. 342-347.

“*Muhsin S. Khan-Malcolm D. Knight, “Stabilization Programs in Developing Countries: A Formal
Framework”, IMF Staff Papers, Vol: 28, No: 1, 1981, 5. 2.

“Bilge Koksel, “Heterodoks . Istikrar Programlari ve [srail Deneyimi” Iktisat isletme ve Finans,
Sayi1: 146, 1998, s. 39.

°Sema Bahgeci, “Ortodoks ve Heterodoks Istikrar Programlart: Segilmis Ulke Ornekleri ve Tiirkiye
Deneyimi”, DPT Uzmanlik Tezi, Ankara, 1997, s. 3.
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Istikrar programlar, gerek sorunlara bakis acilar1 gerekse bu sorunlan
tedavi yontemleri bakimindan Ortodoks ve Heterodoks nitelikli olmak {izere iki

baslik altinda incelenmektedir.”*

1.4.1. Ortodoks Istikrar Programlar:

Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 1950’lerden 1980’lerin ortalarina
kadar gelismekte olan iilkelerde, enflasyon ve 6demeler dengesi sorunlarinin ¢6ziimii
icin onerilen “Ortodoks Istikrar Programlari®’mzh harcama indirimlerini, vergi

artiglarin1 ve sik1 para politikasiru icermektedir.>?

Ortodoks istikrar programlari ekonomide igsel ya da digsal nedenlerle
bozulan arz-talep dengesini yeniden saglamayr hedeflemektedir. Bu ylizden soz
konusu program talep yanh ve arz yanh olmak lizere iki agidan ele alinmaktadir.
Baska bir deyisle, s6z konusu politikalar ya talebi kisarak, ya arzi artirarak ya da hem
talep hem de arz yanl olarak kullanilmaktadir.

Talep yanh politikalar asir talep baskisini azaltmaya yonelik politikalardir.
Bu politikalarin araglari, geleneksel olarak nitelendirilen siki1 maliye, para ve kredi
politikalaridir. Talep yanh politikalarin amaci, nihai talep diizeyini kontrol altinda
tutmaktir.

Arz yanh politikalar, reel mal ve hizmet miktarim1 artirmay: hedefleyen

politikalardir. S6z konusu politikalar ii¢ kistmda ele alinabilir: >*

i. Uretim faktSrlerini daha etkin kullanarak {iretim miktarmi arttirmay
hedefleyen politikalar.

ii. Daha 6nce uygulanan fiyat, faiz ve déviz kuru politikalarinin, monopolcii
faaliyetlerin, siibvansiyonlarin ve ticari kisitlamalarin ekonomide meydana getirdigi
sapmalan diizeltmeyi amaglayan politikalar.

iii. Yeni kapasiteler olusturulmasim, yatirnm-tasarruf tesviklerini, egitim ve

teknolojide gelisme saglanmasimi hedefleyen politikalar.

*'Bahadir Aydm, “Istikrar Politikalar, Yapisal Uyum Programlar: Iktisat Politikalar”, Iktisat
Isletme ve Finans, Say1: 146, 1998, s. 53.

2K gksel, a.g.m., s. 39.

*lker Parasiz, Enflasyon-Kriz, Ayarlamalar Diinyada ve Ulkemizde Kalkinma Makro
Ekonomisi Serunlar, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2001, s. 96.

HParasiz, Enflasyon Kriz ve Ayarlamalar...., ss. 95-96.
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Arz ve talep yanli politikalar arasindaki en Onemli fark, arz yanl
politikalarin genellikle mikro ekonomik 6zellikler tasimasi, sektorel 6ncelikleri géz
Online almas: ve talep yanli politikalarin ise makro ekonomik ozellige sahip
olmasidir. Ayrica arz yanh politikalarin uygulanmasi talep yanli politikalarin
uygulanmasma nispeten daha uzun bir siire¢ gerektirmektedir. Bununla birlikte bu
politikalar  birbirlerini  tamamlayici  6zellik  tasimaktadirlar. Bir politika
uygulamasimn yarattif1l negatif etkiler diger bir politika ile giderilebilmekte ya da
azaltilabilmektedir. Omegin, mevcut talep politikalarin iiretim ve issizlik tizerindeki

deflasyonist etkileri arz yanh politikalar ile azaltilabilmektedir.>®

Ortodoks istikrar politikalan uluslararasi kuruluglar ve 6zellikle IMF
tarafindan genel kabul g&ren, hatta istikrar1 saglamada 6nkosul sayilan politikalardir.
Bu politikalar reel dengenin kurulmasinda ve biitge agiginin kapatilmasinda bagarils
olmaktadir. Ancak fiyatlar arasindaki (iicret, fiyat, kur, faiz) dengenin kurulmasmnda
basarilan tartisiimaktadir. Bu noktada fiyat ve ticret politikalan giindeme gelmekte
ve ortodoks programlarin nispi fiyat dengesinin kurulmasina iliskin eksik yénleri

giderilmeye ¢ahgilmaktadir,>®

1.4.2. Heterodoks Istikrar Programlari

Ortodoks istikrar programlarinin uygulandiklan iilkelerde yiiksek kronik
enflasyona ¢6ziim getirememeleri ve mevcut krizi daha da derinlestirmeleri
nedeniyle 1980°li yillarin ikinci yansindan itibaren ozellikle de Latin Amerika’da
daha farkh istikrar programlan uygulamaya konmustur.”’ Ciinkii, yiiksek kronik
enflasyon durumunda uygulamaya konulan bir sok tedavinin etkileri, sert bir mali ve
parasal reforma ek olarak bir de enflasyonun kirilmast gereken direnci oldugu i¢in

hiperenflasyonda oldugundan ¢ok daha karmagiktir.”®

Geleneksel istikrar politikasi araglari yaminda kapsamli fiyat ve iicret
kontrolleri gibi gelirler politikas1 unsurlarii icermesi ve istikrar uygulamasinda bir

sok tedavisi yonteminin segilmis olmasi nedeniyle sz konusu yeni programlara

**Bahgeci, a.ge.,s. 4.

56Bahg:eci, a.g.e, s. 5.

*’Suat Oktar, “Hiperenflasyon ve Heterodoks Istikrar Programlar:”, Banka ve Ekonomik Yorumlar,
Yil: 31, 1994, s. 36.

fsMichel Bruno, Kriz, Istikrar Programlann ve Ekonomik Reform, gev. Ziilfii Dicleli, 1. b,
Istanbul: Tiirk Henkel Dergisi Yaymlan, 1994, s. 28.
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“heterodoks sok” denilmektedir.”® Bu programlarm amaci, geleneksel programlardan
farkly olarak, ekonomik faaliyetlerde ve istihdam diizeyinde bir gerilemeye yol
agmadan, enflasyonu kisa bir siirede ve kesin olarak asagiya cekmektir.®® Diger bir
deyisle, heterodoks istikrar programlarinda, fiyat ve licretler gibi nominal
degiskenlerin kontrol edilmesindeki temel amag, enflasyondaki siiregenligin ortadan
kaldirilmasidir.®!

Yapisalc: iktisatgilar, ekonomide tam bir istikrarin saglanmasinin ok
tedavisi ile degil heterodoks politikalar1 igeren asamali reform uygulamas: ile
miimkiin olacagim savunmaktadirlar. Ekonomik istikrar1 uzun dénemde iiretim
kaynaklarmin verimli kullanimini saglayacak, kapsamli yapisal reformlar ile
ulagilacak bir hedef olarak diigiinmektedirler. Onlara gore, sdz konusu hedeflere kisa
vadede daraltici para politikas1 ile ulasmaya calismak stagflasyonu istemek

demektir.®?

Heterodoks istikrar programlari ii¢ temele dayanmaktadir. Bunlar:®

1. Hiperenflasyonu kisa siirede dondurmayi amaglayan fiyat ve tlicretlerin
dondurulmasi

ii. Sabit d6viz kuru.

iii. Biitge agiklarimi ortadan kaldirmayr amaglayan mali disiplin ve bunlara

yardimci bir unsur olarak parasal reform.
L. Fiyat ve iicretlerin dondurulmasi
Hiperenflasyon kosullarinda ekonomik birimler, gelecek doénemdeki

enflasyonun gegmis dénemdeki enflasyon oranimna esit ya da daha yiiksek olacagim

diistinmektedirler. Bu durum, hiperenflasyonu sonsuz spirale déniistiirmekte,

®Ros, . On the Macroeconomics of Heterodox Shocks, WIDER, 1987, den Oguz Esen,
“Heterodoks Istikrar Programlan: Teori Ve Uygulama”, ODTU Gelisme Dergisi, 16(3-4), 1989, s.
34,

%M. Fatih Cin, Bilge Kksel Yalgin, M. Kemal Dogru, “Heterodoks Politikalar Isigmda Tiirkiye’de
Uygulanmakta Olan Istikrar Program: ve Bir Degerlendirme”, 1.U. Siyasal Bilgiler Dergisi, No: 23-
24 (Ekim 2000-Mart 2001), s. 66.

®'Erding Telatar, “Istikrar Programlarinda Nominal Cipa Se¢imi ve Uygulama Sonuglart”, H.U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 18, Say1: 2, 2000, s. 466.

2Ali Yilmaz Giindiiz, “Tiirkiye Ekonomisindeki Yapisal Degisiklikler ve 1980 Sonras1 Uygulanan
Istikrar Politikalan”, Erciyes Unv. I.I.B.F. Dergisi, Say1:15,1999, s. 282.

®Kemal Cakman ve Demet Capan, “On Stabilization and Liberalization With Reference to
Argentinian and Israeli Experiences, Yapt Kredi Economic Review, Vol:4, January 1991, s. 8.
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toplumda enflasyon ile ilgili kotimserlik olusturmakta ve bireylerin tedrici
politikalara kugku ile bakmalarina neden olmaktadir. Fiyat ve tcretlerin
dondurulmasi, kisa dénemde enflasyon beklentilerini kirmast sonucunda fiyat-licret
spiralini durdururken, istikrar programimin kamuoyundaki inandirnciligiu da

arttirmaktadir.®*

Ucret ve fiyat kontrolleri uygulamasi, programm basmnda hemen
enflasyonun diismesine neden olup programa olan giiveni artiracagl i¢in programin
sonraki asamalarda daha kolay uygulanmasma ortam hazirlayacaktir. Disgiik
enflasyon ortaminda yilksek enflasyon ortammna gére biitge agigi daha kolay
hesaplanacag igin, biitge agik ve seffaf hale gelecektir. Bu durumda istikrar ivme
kazanmakta ve programa ek tedbirlerin getirilmesi kolaylasmaktadir. Bu donem,
igsizlik ve ekonomik daralma anlaminda hemen hemen maliyeti olmayan bir dénem

olmaktadir.®’

Fiyatlarin dondurulmasi, ekonomide kitlik ve karaborsa gibi maliyetlere yol
acabilmektedir. Bu durum programin inandincihifim azaltip uygulamanin uzun
omiirlii olamayacagl goriistinii yaygmlagtirabilmektedir. Bu takdirde spekilatif
amagh mal talebindeki artis, paradan kagist hizlandirarak enflasyonist baski
yaratabilmektedir. Nitekim Subat 1986’da Brezilya’da Cruzado Plami uygulamasi
esnasinda artan spekiilatif amaglh mal talebi, dzellikle de dayamkl tiketim mallan
talebi, biiyiik bir tiiketim patlamasma neden olmus ve plamn basanisim olumsuz

yonde etkilemistir.%

Fiyat ve ficret kontrolleri, orta ve uzun vadede nispi fiyatlarin bozulmasina
yol agmaktadir. Bu durum, piyasa mekanizmasimn etkin isleyisini ve kaynak tahsisi
islevini bozmaktadir. Bu yiizden, uzun vadede fiyat ve iicretlerin dondurulmasi

isleminden vazgegilmelidir.

Ucretlerin dondurulmasinda zamanlama ¢ok énemlidir. Herhangi bir anda

ticretler donduruldugunda iicretleri yeni ayarlanmus is¢iler bu durumdan kazangh

®jlker Parasiz, Kriz Ekonomisi Hiper Enflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlii
Istikrar Politikalar1 ve 5 Nisan 1994 Kararlan, 2.b., Bursa: Ezgi Kitabevi, 1996, s. 83.

®Hiiseyin Akgdnil ve Mahmut Masca, “Heterodoks Istikrar Programlan”, Eskigehir Anadolu
Universitesi I.1.B.F. Dergisi, Cilt: XVTI, Say1: 1 Haziran-2001, s. 443.

®Esen, a.gm., s. 37.
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cikmalarna karsm, iicretleri heniiz ayarlanmamis ig¢iler bundan zarar gérecektir. Bu

durum, toplumun programa olan desteginin azalmasimna yol olacaktir.”’

Heterodoks istikrar programlarinda enflasyonu durdurmanin maliyeti, fiyat
kontrolleri gevsediginde baglamaktadir. Kur ile birlikte fiyat ve ficretler sabit
tutuldugu icin, kontroller kaldinldiginda kur degerlenmis ve reel iicretler diigmiis
oldugundan ekonomik daralma (recession) baslamakta; degerli kur nedeniyle rekabet
kayb1 ihracati azaltmakta ve cari iglemler dengesi agik vermektedir. Yiiksek oranh
bir devaliiasyon, dis agig1 giderebilmekte; ancak devalilasyon enflasyonu
artiracagindan, devaliiasyonun yapilmasi, hiikiimetin istikrar politikalara olan

giivenin sarsilmasina neden olmaktadir.®®
ii. Sabit Doviz Kuru

Heterodoks istikrar program: uygulamasini savunan yaklasima gore,
enflasyonist beklentilerin kirilmas: bir anahtar fiyatin (key price) istikrar1 saglamasi
gerekmektedir. S6z konusu anahtar fiyata, program ¢apast (anchor) denilmektedir.
Istikrarsiz bir ekonomide dengenin saglanmasi igin degiskenlerden birinin degerinin
digsal olarak belirlenmesi 6ngériilmektedir. D6viz kuru, faiz orani, para arzi, banka
kredileri ve ticretler ¢apa olarak segilebilmektedir. Uygulamalarda tek bir ¢apaya
asint bir yilk binmemesi ve bunun sonucu olarak reel maliyetlerin artmamas: i¢in

birden fazla ¢apanin kullanilmasi tercih edilmektedir.”’

Heterodoks istikrar programlarinda, fiyatlarin ve Ucretlerin donduruldugu
programin baslangic asamasmda, doviz kuru sabit olarak tutulmaya ¢aligilmaktadir.
Bunun amaci, déviz kurunda diigiis beklentilerini kirmak ve dolayistyla enflasyonu
kontrol altina almaktir. Bununla birlikte bu politikalarin bir istikrar araci olarak
kendisinden beklenen iglevi yerine getirebilmek i¢in diger politikalarla tutarh olmas:

gerekmektedir.”®

Enflasyon bekleyiginin kirilamadigi, dolayisiyla enflasyonun &niine

gecilemedigi durumda, sabit doviz kuru, ekonominin ve ihracat sektoriiniin

87 Akgomniil ve Masca, a.g.m., s. 442,
®Bahgeci, a.g.e. s, 7.
°Cin, Yal¢m, Dogru, a.g.m., s. 69.
"Oktar, a.g.m., s. 38.
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tahribatindan sorumlu olmaktadir. 1985’te “Austal Plani”ni uygulamaya koyan
Arjantin bu duruma 6mek teskil etmektedir. Program sonrasi Arjantin’in ihracati %
30 oraninda azaldifn ve ihracattaki diigtisiin nedeninin planla uygulanmis olan sabit

déviz kuru rejimi oldugu belirlenmistir.”"
iii. Biitce Disiplini ve Parasal Reform

Heterodoks istikrar programlar: siki maliye politikasim igermektedir. Siki
maliye politikas1 ve biitge disiplini, heterodoks programlar igin vazgegilmez

Ogelerdir.

Heterodoks programlarin uygulanmasmin 6zellikle ilk asamasinda
enflasyonun diismesi ile birlikte biitge agiklart kapanmaya baglamaktadir. Artan reel
vergi gelirleri de buna biiyiik ol¢lide yardimer olmaktadir. Doviz kurunun istikrar
saglandiginda i¢ fiyatlar istikrara kavusacagmdan, vergi gelirleri kendiliinden
artacaktir. Buna gore, enflasyonun hizla disiisii “Olivera —Tanzi etkisi’ni tersine
¢evirmektedir. S6z konusu etki, literatiirde, enflasyondaki ani artiglarin vergi

gelirlerinde yol agtig1 azalma olarak bilinmektedir.

Ozellikle enflasyonun yiiksek ve vergi gelirlerindeki artigm biiyiik oldugu
tilkelerde Ters Olivera —Tanzi etkisi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu etkinin biiyiikligii
verginin yapisina baghdir. Ornegin, vergi gelitleri icinde titketimden alman verginin
payr bilyiikse bu etki kiiciik, gelir vergilerinin payr yiiksekse bu etki biiyiik

olmaktadir. Ancak etkinin parasal biiytikIigiinii saghkli olarak hesaplamak oldukga
o e T2

gligtiir

Heterodoks istikrar programlarmin 6énemli unsurlarindan biri de parasal
reformdur. Parasal reformun baslhca iki 6zelligi vardir. Bunlar, enflasyonist ortamda
yapilan sozlesmelerin, sifir enflasyon ortamina gore diizenlenmesi ve programin

inandiricihigini saglamak amactyla yeni bir para biriminin devreye sokulmasidir.

Parasal reform, para birimindeki degisiklik diginda, parasal kurumlarda da
degisiklik icermektedir. Parasal reformun amaci, parasal kurumlarda enflasyonist

finansmandan radikal bir kopusu saglayacak bir déniigiimiin ger¢eklestirilmesidir.

“Kt‘)ksel, a.g.m., s. 44.
2Oktar, a.g.m., s. 39.
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Bunun i¢in merkez bankasinin bagimsiziginin ve biit¢enin finansmanina yonelik

para basimina son verildiginin ilan edilmesi gerekmektedir.

Heterodoks programlarn uygulanmast ancak smrli durumlar igin
onerilmektedir. Omnegin, Costa Rica ve Filipinler'de oldugu gibi enflasyonun
herhangi bir sok sonras1 aniden yiikseldigi hiperenflasyon lilkelerinde ok politikalar
iyl fikir degildir. Ciinkii enflasyona gegici goziiyle bakildigr icin enflasyonist
beklentiler yoktur. Heterodoks istikrar programlarin ancak “inertia”nin yasandig:

yiiksek kronik enflasyon tilkelerinde uygulanmas: yararli olabilmektedir.”

Heterodoks istikrar programlari, 1980°li y1llarin ortalarina kadar tek bagina
uygulanmusg, kalict basart saglanamadig i¢in daha sonraki uygulamalarda ortodoks
istikrar programlartyla birlikte ele alinmistir. Ortodoks programlardan reel dengelerin
kurulmas: ve mali piyasalarin disiplin altina alinmasinda yararlanilirken, fiyatlar
arast1  dengesizligin  giderilmesinde  heterodoks istikrar = programlarindan
yararlanilmaktadir. Heterodoks programlarin basinda gézlemlenen enflasyondaki ani
diistis ve kamu gelirlerinde meydana gelen artis, programa olan halk destegini

artiracagi i¢in daha sonralar ek tedbirlerin alinmas1 daha kolaylagacaktr.

1.4.3 Ortodoks ve Heterodoks Istikrar Politikalarin Karsilagtirilmas:

Geleneksel istikrar programlari olarak bilinen ortodoks istikrar programui ile

heterodoks programi bes baslik altinda karsilastirabiliriz: ™

1. Ortodoks ve heterodoks programlar , dncelikli amaglar konusunda farkls
yaklasimlara sahiplerdir. Ortodoks programlarin 6ncelikli amaglan, 6demeler
bilangosunun iyilestirilmesi ve enflasyonun yavas bir sekilde asagi c¢ekilmesidir.
Buna karsin, heterodoks programlar sok tedbirlerle enflasyonu hizli bir gekilde
disirmeyi ve miiteakiben yapisal sorunlarin ¢oziilmesini Oncelikli amag¢ olarak

gormektedirler.

ii. Ortodoks programlar 1limli ve hiperenflasyonla miicadele i¢in uygun
goriiliirken, heterodoks programlar enflasyonun herhangi bir sok sonrasi aniden

yiikseldigi hiperenflasyonun oldugu iilkelerde uygun gériilmemektedir. Ciinkii bu

"Bahgeci, a.g.e., s. 9.
™ Akgoniil ve Masca, a.g.m., ss. 442-446.
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tilkelerde enflasyona gecici géziiyle bakildig: igin enflasyonist beklentiler yoktur. Bu
nedenle heterodoks programlar ancak literatiirde “inertia” olarak adlandinlan,
geemisteki énﬂasyonun bugtine tagindig1 yiiksek kronik enflasyon iilkelerinde uygun
goriilmektedir.

ui. Kullamilan araglar baglaminda, ortodoks programlarda siki para ve
maliye politikalan 6nerilip program bir biitiin olarak ele alinmaktadir. Buna karsin
heterodoks programlarda, oncelikle fiyat ve iicretlerin dondurulmas: geregi ifade
edilmekte ve program, sok ve yapisal tedbirler olmak izere iki boliimden
olusmaktadir.

iv. Etki ve sonuglari bakimindan ortodoks programlar, bir taraftan reel geliri
digtirlip, toplam talebi daraltarak GSMH’nin azalmasina neden olurken, diger
taraftan tiretim faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemekte ve igsizlige neden
olmaktadir. Heterodoks programlarda ise, enflasyonla miicadele daha az bir igsizlik
oram1 ve daha yiiksek bir biiyiime ile miimkiin olmaktadir. Ayrica, heterodoks
programlar kamu gelirlerinde bagianglgta bir artisa yol agmaktadir. Ancak bu
iyilesme gecici olup mali dengenin devam ettirebilmesi igin yapisal reformlarin

yapilmasi gerekmektedir.

v. Programlara verilen destek konusunda, ortodoks programlarn,
uygulandig tilkelerde sosyal sikintilara neden olmas: ve enflasyonu yavas bir sekilde
indirmesi, arkasindaki destegi azaltirken sok tedbirler iceren heterodoks
programlarim, kisa siirede uygulanmasi ve enflasyonu ani bir sekilde diigtirmesi,

toplum tarafindan daha fazla destek grmesine neden olmaktadir.

1.5. EKONOMIK iSTIKRAR VE PERFORMANS

1.5.1. Genel Olarak Ekonomik Performans

Bir iilke ekonomisinin makroekonomik performans bakimindan
degerlendirilmesinde genellikle ti¢ kriter kullanilmaktadir. Bunlar, biiyiime orani,
enflasyon oram, ve issizlik oramidir.”” Bu galigmada s6z konusu kriterlere, 6demeler

bilangosunun alt kalemi olan cari islemler dengesi ve kamu kesimi dengesi de dahil

TSRudiger Dornbusch ve Stanley Fischer, Makroekonomi, ¢ev. Erhan Yidmm ve digerleri, 1.b.,
Istanbul: McGraw-Hill-Akademi Ortak Yaymn, 1998, s. 13,
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edilmigtir. Clinkii, ekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla uygulanan istikrar
politikalarimin ne o&lglide basarili oldugu goriilmeye calisilmaktadir. Simdi bu

kriterleri ele alalim.

1.5.2. Ekonomik Performans Kriterleri

1.5.2.1. Bilyiime

Ekonomik performans kriterlerinden biri olan biiyiime, literatiirde, reel
GSYIH’daki (Gayri Safi Yurtici Hasila) yilhk artis oramim ifade etmektedir.”®
Dolayistyla, biiylime kavramimmin ¢ergevesini ortaya koyabilmek igin iktisat

literatiiriindeki bityiime ile ilintili baz1 kavramlarin tammlanmasi gerekmektedir.

Gayri Safi Milli Hasila (GSMH), bir yillik ya da belli bir zaman diliminde
tiretilen nihai mal ve hizmetlerin cari degeri olarak tammlanmaktadir. Tanimdan da
anlasilacagy gibi, bir mal ve hizmetin GSMH hesabina dahil olabilmesi sunlan
gerektirir:""Mal piyasada satilmali, nihai mal niteliginde olmali ve cari degeri dikkate

alinmalidar.

Ekonomik faaliyetin temel 6lglisii olan Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) icin

bir siiflandirma nominal reel ayrimin yansitmaktadir

Nominal GSYIH, bir ekonomideki toplam ¢iktinin degerini ¢kt iiretildigi
dénemde gecerli olan fiyatlarla 6lgmektedir. Buna karsin Reel GSYIH, herhangi bir

donemde tiretilen toplam ¢iktiyr temel bir yilin fiyatlariyla slgmektedir.”

Bir ililkede, iiretim kapasitesinin, tiretimin ve dolayisiyla milli gelirin artmasim
_ifade eden ekonomik biiyiime iilkeler i¢in ¢ok onemlidir.”” Ciinkii, iilkelerin ya da
toplumlarin tiim ¢abasi, daha fazla gelir elde etmek ve elde ettigi gelirle daha fazla mal
ve hizmet satin almak, refah seviyelerini yiikseltmektir. Daha fazla mal ve hizmet lireten
iilkeler, daha gelismis, dolayisiyla daha yiiksek refah seviyesine ulagmisg iilkeler olarak

kabul edildiklerinden ekonomik biiyiime, ekonomi politikalarimi ana amaglarmdan biri

"David Begg, Stanley Fisher, and Rudiger Dorbbusch, Economics, British ed., London: McGraw-

Hill Book Company (UK), 1984, p. 687. .
"Ercan Eren, Makro Iktisat Kavramlar Tarihsel Yaklagum Istikrar Politikalann ve Acik

Ekonomi, 2.b., Bursa: Ezgi Kitabevi, 1993, s. 9.

*Y1ldirim ve digerleri, a.g.e.,s. 9.
William J. Baumol and Alan S. Blinder, Economics, 6 th Ed. New York: The Dryden Press, 1994, p.

65.
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ve tilkelerin makroekonomik performanslarimin degerlendirilmesinde énemli bir 6lgtit

olarak kullanilmaktadar.
1.5.2.2. Enflasyon

Bir diger ekonomik performans kriteri olan enflasyon, bir ekonomide
fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis1 ifade etmektedir.*® S6z konusu artis, sadece
birka¢ malda degil, ekonomideki tiim mallarda ya da en azindan ekonomideki

mallarin biiyiik bir ¢oguniugu i¢in gegerli olmahdr.

Enflasyon, fiyatlann artig oranma gére; thmli, yiiksek ve hiperenflasyon
olmak tizere ii¢ kisma ayrilmaktadir. Ilimli enflasyon, fiyat artiglarimin oldukca diisiik
oranlarda olmasi durumunu ifade etmektedir. Her iilkenin yapisina gore normal
sayilabilecek bir iimhi enflasyon, gelismekte olan iilkeler i¢in yillikk % 6’min,
gelismis iilkeler i¢in ise % 4’{in altindaki fiyat artislanim ifade etmektedir. Yiiksek
enflasyon, fiyat artislanmin yilhk olarak iki rakamli olmasi durumunu ifade
etmektedir. Hiperenflasyon ise, ¢ok biiyiik ve siiratli fiyat artislarini ifade etmektedir.
Hatta bu enflasyon tiiriinde fiyat artiglari, II. Diinya Savasi sonrasinda Almanya’da
oldugu gibi,aym giin icinde bile yasanmaktadir.

Nedenlerine gére enflasyon tiirleri, talep enflasyonu, maliyet enflasyonu

ithal enflasyon ve fiyat enflasyonu olmak tizere dért baghk altinda incelenmektedir.

Talep enflasyonu, cari fiyatlar genel diizeyinde, tiretilen mal ve hizmetlerin
toplam talebi kargilayamama durumunda s6z konusudur. Bagka bir ifadeyle, toplam

talebin toplam arzdan biiyiik olmasi halidir.

Ucret enflasyonu olarak da adlandinlan maliyet enflasyonu, bir ekonomide,
liretim faktorleri piyasasinda rekabetin bozulmasi sonucu girdi fiyatlanmm

yiikselmesi nedeniyle fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesidir.

ithal enflasyon, disa bagimli ekonomilerde iilke parasimn siirekli deger
kaybetmesi sonucu ya da baska nedenlerle ithal girdi fiyatlanimin yiikselmesi

durumunu ifade etmektedir.

%David C. Colander, Macroeconomics, 3rd ed., Boston: McGraw-Hill Companies, 1998, s. 173.
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Kar enflasyonu olarak da adlandirilan fiyat enflasyonu, piyasadaki
rekabetin aksamasindan 6tiirii  fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesini ifade

etmektedir. !

Enflasyonun 6l¢iilmesinde, GSMH gizil deflat6ri, tiiketim mallan fiyati
endeksi ve toptan egya fiyatlarn endeksi olmak iizere ii¢ temel endeks

kullanilmaktadir.5?

Gelir dagilumimi daha ¢ok bozarak, sosyal huzursuzluklann kaynag olan
enflasyon, ayn1 zamanda tasarruflarin azalmasina, yatirnmlann diismesine ve {iretken
olmayan alanlara kaymasina neden olurken, ayrica dis O6demelere dengesinin
bozulmasma ve nihayet kaynaklarin tretim alanlann arasinda rasyonel olmayan
sekilde dagilmasina neden olmaktadir. Ayrica enflasyon, sosyal tahribatlarin
yaminda, istthdam ve dolaysiyla milli gelir iizerinde olumsuz etkilerde
bulunmaktadir.*® Ulusal ve yabanci sermaye, enflasyonu belirsizlik kaynagi olarak
algilamakta ve {iretken yatim kararlanini realize etmekte zorlanmaktadirlar.
Enflasyon, fiyat istikrarmmin net bir gdstergesidir.Tim bu nedenlerden dolay
tilkelerin makroekonomik performanslarimin degerlendirilmesinde enflasyon 6lgiit

olarak kullanmitmaktadir.
1.5.2.3. istihdam

Istihdam kavramu, iktisat literatiirinde iki anlamda kullamilmaktadir. Genis
anlamda istihdam, tretim faktSrierinin timiiniin tiretime kosulmasi anlamini
tagimaktadir. Dar anlamda istihdam ise, yalmz emek faktoriiniin iiretimde

kullanilmasim ifade etmektedir.®*

Genis anlamda eksik istihdam, bir ekonomide tiretim faktSrlerinin tiimiiniin
liretime kosulamamasi durumunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, iiretim
fakt6rlermin bir kismimin atil kalmasidir. Dar anlamda eksik istihdam (issizlik ) ise,

bir ekonomide ¢alismak istedigi halde is bulamayanlan belirtmektedir.>’

81Zeynel Dinler, Iktisada Giris,7.b., Bursa: Ekin Kitabevi, 2001, ss.434-439,
2Bk, Eren, a.g.e., ss. 10-11,

©Dinler, a.g.e., 411.

$4Cafer Unay, Makro Ekonomi, 7.b., Bursa: Vipas A.S. 1999, 5.339.
$Dinler, a.g.e., s. 454.
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Toplam niifustan, emek giicine dahil edilmeyen kisim ¢ikartildiginda
toplam emek giicii bulunmaktadir. Toplam emek giiciinden issizler ¢ikartildiginda
toplam istihdam edilen emek giicii bulunur.®® Bagka bir deyisle, isgiiciiyle istihdam
arasmndaki fark issizlifi ortaya koymaktadir. Issiz olan emek giiciiniin yiizdesi de

issizlik oramm gdstermektedir. Formiiliize edilecek olursa,®’

Isglicii = Calisan sayis1 + Issiz sayis

Issizlik Oram1 = (Igsiz say1si/Emek giicii) x 100

Iktisat politikalarimin en 6nemli amagclarmdan biri kuskusuz tam istihdamin
saglanmasidir. Eksik istthdam durumunda fiili milli gelirin, potansiyel milli gelirin
(tam istihdam milli geliri) altinda olmasi, milli gelir ile istihdam diizeyi arasinda
yakin bir iligki olmasi nedeniyle, milli gelir diizeyinin hedeflenenden az olmasina yol
agmaktadir. Dolayisiyla bu durum refah kaybimm ifade etmektedir. Bu yiizden
tilkelerin makroekonomik performanslarinin degerlendirilmesinde istihdam, bir 6lgiit

olarak kullanilir.
1.5.2.4. Odemeler Bilancosu

Son yillarda makroekonomik performansin degerlendirilmesinde bir &l¢ii
olarak &demeler bilangosuna 6zel bir énem verilmektedir. Ulkeler aras1 ekonomik
iligkilerin artmasi, disa agilma, makro ekonominin geleneksel olarak dis ekonomik
iliskileri ve sonuglarimi veri alan analizleri yerine “agik ekonomi” gercevesinde

incelenmesine yol agmistur.*®

Odemeler bilancosu, iilkenin sakinleri ve yabanci iilkeler sakinleri
arasindaki biitlin iktisadi faaliyetlerin belirli bir dénem ic¢inde sistematik bir sekilde
kaydedilmesi olarak tanimlanmaktadir. Buradaki sakin kavramu, firmalar, kisileri ve
devlet temsilcilerini i¢ermektedir. Iktisadi faaliyet, bir iktisadi kurumun diger
ekonomik kuruma mal ve hizmet karsihiginda deger naklini ifade etmektedir.®

Odemeler bilangosunun temel hesap gruplar, cari islemler hesabi, sermaye

hesab1 ve resmi rezervler hesabidir. Ayrica bilango kayitlarinda alacakli ve borglu

86Eren, a.g.e.,s. 11.

8{Iker Parasiz, Modern Makro Ekonominin Temelleri, 1.b., Bursa: Ezgi Kitabevi, 1997, s. 25.
%Eren, a.g.e., s.13.

¥Erol lyibozkurt, Uluslararasi Iktisat Teori ve Politika, 3.b., Bursa: Ezgi Kitabevi, 1995, s. 223.
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taraflar1 arasinda ortaya c¢ikan farki gidermek amaciyla, istatistik fark olarak ifade

edilen bir hesap kullamlmaktadir.

Cari islemler hesabi kendi i¢inde ti¢ gruba ayrilmaktadir, Mal ticareti,
hizmet ticareti ve tek yanli transferler. Goriiniir ticaret olarak da ifade edilen mal

ticareti, ithracat ve ithalati kapsamaktadir.

Hizmet ticaretine dis turizm, uluslararasi tasimacilik hizmetleri, uluslararasi
bankacilik ve sigortacilik faaliyetleri, yabancit sermeye yatinmlarimin gelir ve
giderleri, is¢i dovizleri, 6zel hizmetlerin bedelleri (lisans bedelleri, damigmanlik
hizmetleri, yabanci film kiralar1 gibi), yurt diginda yapilan hiikiimet hizmetleri dahil
edilmektedir. Hizmetler hesabi, goriinmez islemler hesabt olarak da
adlandinlmaktadir. Tek yanh transferler iilkeler arasinda bagis ve hibe seklinde

yapilan islemleri igermektedir.

Sermaye hesabi, sermaye islemlerini kapsamaktadir. Sermaye islemleri,
genelde bir {ilke sakinlerinin diger iilkede yaptiklar fiziksel yatirimlar ile tahvil,
hisse senedi, banka hesabi gibi mali islemleri igermektedir. Sermaye islemleri
vadelerine gére uzun vadeli sermaye ve kisa vadeli sermaye olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Uzun vadeli sermaye islemleri, vadesi bir yildan uzun olan
uluslararas: sermaye islemleridir. Kisa vadeli sermaye islemleri vadesi bir yildan az

olan 6zel ve resmi uluslararas: sermaye akimlarim igermektedir.

Resmi rezervler hesabi, otonom islemlerin dogurdugu dengesizlikler
nedeniyle, déviz piyasasma yapilan miidahaleler sonucunda merkez bankasinin dig
rezervlerindeki (altin, doviz, IMF kaynaklarn — Rezerv Pozisyonlart ve 6zel ¢ekme
haklar1 (SDR)-) degismeleri; yani, cari islemler ve sermaye iligkileri sonucu ortaya
cikan dengesizlikleri gostermektedir. Kavramsal olarak, cari islemler ve sermaye
hesabi islemlerinin toplam alacakli ve bor¢lu kisimlari esit olursa, resmi rezervierde

degisme olmaz.

Istatistiksel farklar kalemi, 6demeler bilangosu istatistiklerini muhasebe

kayitlar1 anlaminda denklestirmek amaciyla kullanilmaktadir. *°

*Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, 14.b., Istanbul: Giizem
Yayinlan, 2001, ss .382-399.
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Odemeler bilangosundaki kalemlerin bazilart otonom olmasma karsin,
bazilann denklestirici ozellige sahiptirler. Otonom kalemler, ekonomik ve ticari
hayatin normal isleyisi ile kendilifinden gerceklesen islemlerdir. Fakat denklestirici
islemler, otonom islemlerin yol agmis oldugu bir agik ya da fazlayr ortadan
kaldurmaktadirlar. Bu yiizden, otonom islemlere “agik-yaratici” (gap-making),
denklestirici islemlere de “agik-kapayic1” (gap-filling) islemler de denilmektedir.”!

Denklestirici kalemlerin ortaya ¢ikist otonom kalemler arasindaki farkdan
oldugu i¢cin, muhasebe olarak denk olan ddemeler bilangosundaki agigt bulmak igin
denklestirici (dengeleyici) kalemlere bakilmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri,
altin ve doviz rezervlerindeki deZismeler denklestirici niteliktedirler. Otonom
kalemler dengesi, altin ve doviz hareketleriyle karsilanamiyor ise, kisa vadeli
sermaye hareketleri devreye girmektedir. Ancak, kisa vadeli sermaye hareketlerin
acik-yaratict olanlar1 da vardir. Bunlar sicak para (hot money) olarak nitelendirilen

spekiilasyon, kar ve emniyet amaciyla tilkeler arasinda dolagan paralardir.

O halde denilebilir ki, bir yilda bir tlkenin kisa siireli sermaye
hareketlerindeki net girise altin ve déviz pozisyonundaki azalmann ilave edilmesiyle
6demeler bilangosu a¢ig1 bulunabilmektedir. Baska bir ifadeyle, bir ilkenin bir yil
icinde altin ve doviz stoklarindaki azalig ile kisa vadeli borg¢larindaki artiglarnn
toplam1 o yilki 6demeler bilangosu agigim g('jstermektedir.92 Formiiliize edilecek

olursa, >

OB agig = (Kisa vadeli sermaye girisi-kisa vadeli sermaye ¢ikis) + Altm

ve dOviz rezervlerindeki azalma

Ancak, uzun vadeli sermaye hareketi, agig1 gideriyorsa, bdyle bir durumda

agiktan s6z edilmesi s6z konusu degildir.

Benzer bicimde, bir iilkenin bir yil iginde altin ve d6viz rezervierindeki artis
ile kisa vadeli bor¢larindaki azalislarin toplami o yilki 6demeler bilangosu fazlasim

vermektedir.>*

*ISeyidogly, a.g.e., s.401.
2Aren, a.g.e., 5.151.
*>Unay, a.g.e., 8.201.
**Aren, a.g.e., 5.152.
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Cari islemler bilangosu cari iglemlerin alacakli ve bor¢lu kisimlan
arasindaki farki ortaya koymaktadir. Iki taraf toplarmmin birbirine esit ¢ikmast cari
islemler bilangosunun dengede olmasimi, borglu kisim toplamuin alacakli kisimdan
biiylik olmasi cari islemler bilangosunun agik vermesini, tersi de cari islemler

fazlasin ifade etmektedir.”®

Bu c¢alismada, ekonomik istikrar1 saglamak i¢in uygulanan istikrar
politikast araglarindan olan ddviz kuru politikasimin dig agiklarn gidermede olasi
etkileri goriilmek istenmektedir. Bu yiizden makroekonomik performansin

degerlendirilmesinde kriter olarak cari islemler dengesi analize dahil edilmistir.

1.5.2.5. Kamu Kesimi Dengesi

Makroekonomik performans kriterlerimizin sonuncusu olan kamu kesimi
dengesi, literatlirde kamu harcamalarn ile kamu gelirlerinin uyumlu olmastu ifade

etmektedir.

Kamu harcamalari, biri dar digeri genis anlamda olmak tizere iki agidan ele
alinmaktadir. Dar anlamda kamu harcamasi, devlet biitgesi ile yapilan harcamalar
toplamidir. Genis anlamda kamu harcamasi ise, devlet blitgesi ile yapilan
harcamalarla birlikte, biitge sistemi disinda kalan diger tim kamu kurum ve

kuruluslarnca yapilan harcamalan kapsamaktadur.

Devletin kamu harcamalarimn finansmanm saglamak igin gelirlere
gereksinmesi vardir. Literatiirde kamu gelirleri olarak ifade edilen devletin gelirleri

vergiler, harglar, parafiskal gelirler vb. kalemleri igermektedir.

Kamu kesimi dengesi ekonomik performans kriterlerine dahil edilmisgtir.
Ciinkti, ortodoks istikrar politikalari araglarindan olan maliye politikasimin

istikrarsizli1 gidermede etkinligi gériilmek istenmisgtir.

Buraya kadar, ekonomik istikrarsizligt gidermek i¢in uygulanan istikrar
politikalarini, bu politikalarin amaglarini, kullandiklar araglan, uygulandiklan
programlan ve makroekonomik performans kriterlerini ekonomik istikrar

gergevesinde ele almig bulunuyoruz. Ikinci béliimde uluslararas1 6demeler sisteminin

»Seyidogly, a.g.e., 5.391.
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gelisimini ve uluslararast 6demeler baglaminda énemli bir kurulus olan IMF’in
kurulusunu, amaglanni, érgiit yapisim ve zaman iginde deZisen roliinii incelemeye

calisacagiz.

?Osman Pehlivan, Kamu Maliyesi, 1.b., Trabzon: Derya Kitabevi, 2000, s. 74.

33



IL. BOLUM

ULUSLARARASI ODEMELER SISTEMI

Uluslararas1 6demeler sistemi, genel olarak iilkelerin uyguladiklari d6viz
kuru sistemlerini, bu konuda uluslararasi anlagmalarla belirlenen kurallari, 6ngoriilen

mekanizmalan ve olusturulan uluslararasi mali kuruluglan ifade etmektedir. 77

Baska bir deyisle uluslararasi ¢demeler sistemi, diinya iizerinde mevcut
olan bagimsiz iilkeler ile ekonomik birimlerin kendi aralarindaki her tiirlii édemenin
yapilabilmesine imkan tamiyan uluslararast1 kurumsal yapi, mekanizma ve

uygulamalar biitiinii olarak tanimlanmaktadir.”®

Uluslararas1 demeler sisteminde, uluslararasi 6demeleri kolaylastiran bir
rezervin meydana gelmesini saglamak, sistemin aksamadan isleyebilmesi i¢in gerekli
kurumsal yapt ve mekanizmay: olusturmak, paramn 6l¢ii birimi ile merkez bankalari
arasinda ddeme arac1 gérevlerini eksiksiz yerine getirmesini saglamak ¢ok Snemlidir.
Ciinkii biitimn bu fonksiyonlarin elde edilmesi igin, iilkelerin para konusunda
bagimsiz politikalar izlemekten vazgegerek bu konuda uluslararasi isbirligini

arttirmalan gerelcxnektedir.99

Uluslararast ekonomik ve mali iligkilerin diizenli bir sekilde islemesi her
seyden 6nce, etkin ve piiriizsiiz igleyen bir uluslararas1 6demeler sisteminin varhgma
baglidir. Nitekim, Adam Smith uluslararasi 6demeler sisteminin énemini vurgulamak
icin, onu bir “biiylik teker’e benzetmigtir. Arabanmn, (yani diinya ekonomisinin) iyi

islemesi i¢in “teker”in de iyl donmesi gerekmektedir.'®
2.1. ULUSLARARASI ODEMELER SiSTEMININ GELISiM{i

Uluslararas1 6deme sistemleri bakimindan, diinya deneyimi belirli

dénemlere aynlabilir. Bunlardan birincisi, 1870’lerden 1930°1ara kadar siiren “altin

*7 Halil Seyidoglu, a.g.e., 5.532.

% Ridvan Karluk, Kiiresellesen Diinyada Uluslararasi Ekonomik Kuruluslar ve Entegrasyonlar,
2.b., Eskisehir: Anadolu Uni. Basmmevi, 1995, s. 220.

#Ridvan Karluk, Uluslararasi1 Ekonomi, s. 438.

1%Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 3,b., Istanbul: Giizem Yayinlar, 2001, s. 9.
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para donemi”; ikincisi, 1930 ile 1944 arasim kapsayan “buhran dénemi”; {igiinciisi,
1944 ve 1973 yillan arasinda uygulanan Bretton Woods sistemidir. Dérdiinciisti ise,
“karma uygulamalar” olarak da nitelendirebilecegimiz, halen i¢inde bulundugumuz

dénemi kapsamaktadir.'®!

2.1.1. Altin Para D6onemi

Diinyada 1870’lerden Birinci Diinya Savasi’min baslangicina kadar

102 Klasik iktisadi diisiince iizerinde

kesintisiz olarak uygulanan altin standardi,
temellenmistir. Bilindigi gibi, Klasik Teori’ye gére ekonomi tam rekabet kosullan
altinda ve uzun dénemde, bir yandan iggiliciiniin ve sermaye stokunun tam olarak
kullanildigr diizeye kendiliginden ulagirken; diger yandan da iretim en diislik
maliyetle ve tiiketicilerin zevk ve tercihlerine uygun olarak yapilmaktadir. Fiyatlar

genel diizeyi toplam harcamalar ve iiretim tarafindan belirlenmektedir.'*

Toplam harcamalar, para arzi ve paramin dolasim hizina bagli olarak
degismektedir. Gegis donemleri dikkate almmazsa, dolagim hizi ve iiretim miktar
para arzindan etkilenmez. Para arzindaki artig toplam harcamalar kanaliyla fiyatlar
genel diizeyini arttirmaktadir. Kisaca, tam rekabet kosullari altinda ve uzun dsnemde
licretler ve fiyatlar asagi dogru esnek ise, ekonomi devletin herhangi bir sekilde
miidahalesine gerek kalmadan i¢ dengesine ulagmaktadir. Dig dengeye ulagmak i¢in
de altin uluslararas1 6deme birimi olarak kullamlmali ve iilke i¢inde para arzi altin
miktarina gore saptanmalidir. Teoriye gore, bu yapildigy takdirde ekonomi dig

dengeye de ulasmaktadir.'®

195 altin para standardinda, altin hem ic

Sabit déviz kuru sistemine dayanan
ckonomik islemlerde kullamilan ulusal para, hem de uluslararasi 6deme araci
fonksiyonu gormektedir. Her tilkenin parasimn degeri altin cinsinden tammlandig1 ve
altimin ithal ve ihraci serbest birakildig: icin ulusal paralar otomatik olarak sabit

kurlardan birbirine baglanmis olmaktadir. Béylece bu sistemde ulusal paralar

©lseyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 533.

2Dominick Salvatore, International Economics, 5th. Ed. New Jersey: Prentice-Hall Inc., 1995, s.
687.

% Tamer isgiiden ve Miifit Akyiiz, Uluslararasi iktisat, 1.b., Istanbul: Evrim Kitabevi, 2, s. 110.

0%jspiiden ve Akyiiz, a.g.e., 5. 110.
05 arluk, Uluslararasi Ekonomi, s. 439,
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arasindaki degisim orani, ilgili paralarin kapsadig: altin miktarlarina gore belirlenmis

olmaktadir.'%

Altin standardi sisteminin baglica Ozellikleri sunlardir: Ulusal paralar
arasindaki degisim orani, ilgili paralann altin kapsamina gore belirlenmektedir.

Doviz kurlarindaki degismeler, altmin bir tilkeden digerine génderilmesi i¢in gerekli

07 Sdemeler

masraflarin belirledigi altin ithal ve ihra¢ noktalariyla sinirhdir.
bilancosundaki bir dengesizligin para arz: iizerindeki otomatik etkileri
Onlenmemekte, dis denklesme, otomatik gelir ve fiyat mekanizmast yoluyla
saglanmaktadir. Soyle ki, dis 6deme agig1 veren lilkeden disariya fiilen altin ihrag
edilmesi ulusal para arzim daraltir; para arzindaki daralma (klasik iktisatcilara gore)
yurti¢i fiyatlan diistirerek ihra¢ mallanim yabancilara gére ucuzlatir; ithal mallarin
yerli kullanicilar i¢in pahalilagtirir. Sistemde iktisat politikasimin temel amaci dis

dengenin saglanmasidir.

Birinci Diinya Savasi’na kadar sorunsuz isleyen altin standardi uygulamasina
savas nedeniyle ara verilmistir. Savas sonrasi iilkelerin tekrar eski kur iizerinden
altina doniis ¢abalart degisen ekonomik kosullar (dis dengenin &ncelikli amag
olmaktan ¢ikmasi, serbest dis ticaretin giderek kisitlanmasi, dig agiklarin para arzi
iizerindeki etkilerinin dnlenmeye ¢aligilmasi) nedeniyle, basarih olamamus, 1930’

yillarin baglarinda altin standard: terkedilmistir.!®®
2.1.2. iki Savas Aras1 Buhran Dénemi

L. Diinya Savasi’ndan 6nceki 50 yilda, altin standardi sistemi etkin bir
sekilde islemistir. Enflasyonist politikalarin izlenmesi ile déviz kurlarmm I. Diinya
Savagi oOncesindeki seviyelerinin korunmaya ¢aligilmasi, altin standardinn
¢okmesine yol agmustir.!® Biiyiik Diinya Depresyonu olarak nitelendirilen ekonomik
kriz de, altm standardinin yikihsim hzlandirmstir. {Ik olarak ABD’nin sermaye
piyasasinda bir panik bi¢iminde ortaya ¢ikan bu kriz, sonra da bu iilkenin sanayi
tiretiminde ve istthdam diizeyinde asm diisiigler bigiminde etkisini g&stermistir.

Dolayisiyla, bu tilkenin ithalati birdenbire azalmis ve dig diinyaya sagladigy krediler

1%Giilten Demir, Asya Krizi ve IMF, 1.b., Istanbul: Der Yaynlar, 1999, s. 3.

’Seyidoglu, Uluslararas: Tktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 533.

®Demir, a.g.e., ss. 3-4; Paul R. Krugman and Maurice Obsfeld International Economics Theory
and Policy, 2™ Edition, New York: Harper Collins Publisher Inc., 1991, ss. 523-524.

199 arluk, Uluslararasi Ekonomi, s, 440.
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kesilmistir.''° Bu tilkede Hiikiimet, giderek artan issizligi nlemek amaciyla 1930’da
Smooth-Hawley tarife kanunu ile glimriik tarifelerini (ortalama %50 oramnda)
yiikselterek ithalati kismis, béylece yurtigi iiretimi artirarak igsizlige engel olmak
istemigtir.''" ABD’nin aldig1 bu tedbirlere diger iilkeler, altin standardimdan ayrilmak
ve dig alimlar tizerine kisitlamalar koymak bigiminde tepki gostermiglerdir. Bu
dénemde, milli gelir ve ¢alisma diizeyindeki diismeyi 6nlemek i¢in tarifeler ve oteki
ticaret engelleri sik sik kullanilan araglar durumuna gelmigtir. Bireyselci bir
yaklasimla milli gelir ve istihdam diizeyinin bu gibi yollarla korunmaya ¢alisiimasi
seklindeki “komsuyu zarara sokma politikas1” adi verilen bu uygulamalar, diinya
{iretim ve ticaret hacminin diismesine neden olmustur. Oyle ki, 1932 ortalarinda
sanayl mallannin diinya {iretim ve ticaretinin, 1929 baslarina gore ligte bir oraninda

geriledigi ifade edilmektedir.'?

~Altn standardi yikildiktan sonra ulusal paralan birbirine ddniistiirebilme
olanagmin kalmamas:, {ilkeleri, uluslararasi1 &demelerde iki yanli (bilateral)
anlagmalar yapmaya zorlamistir. S6z konusu durum, diinyada ¢ok yanli denklestirme
mekanizmasmin yikilmasma yol agmis ve diinya ticaretinin ciddi bir darbogaza

girmesine neden olmustur.

Altin standardinin yikilmasindan sonra, para alanlan veya para bloklar1 adi
verilen mali gruplagmalar ortaya ¢ikmmustr. Bu dénemde, cogunlugu eski Ingiliz
somiirgelerinden olusan bir grup iilke, ulusal paralarim sterline bagladilar. Ingiltere
de parasindaki asirn dalgalanmalan Onleyerek bu iilkeleri zarara ugratmaktan
kagimiyordu. Bdylece Ingiltere’nin énderliginde ve onun sémiirgelerinden olusan bir

“sterlin sahasi” ortaya ¢ikti.

Fransa’nin onderliginde, ulusal paralarmin altina baghilifim siirdiiren bir
grup tilke ise (Isvigre, Belgika, ve Hollanda) Altin Bloku’nu teskil etmistir. Fakat
ddemeler birgok kisitlamaya tabi tutulmustur. Nitekim, biyik dis 6deme agiklarim

onleyebilmek i¢in Fransa, ithalatta kota sistemini uygulamisgtur.

Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 534.
mKarluk, Uluslararasi Ekqnomi, s, 440.
"2geyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 534.
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Almanya’nimn 6ndeliginde ve c¢ogunlugu azgelismis ilkelerden olusan
(Ttirkiye dahil) bir grup ise, kambiyo denetimi uygulamasina girismistir.

ABD ise, serbest dalgalanmaya biraktifn dolarin bir miktar deger
yitirmesine izin verdikten sonra, 31 Ocak 1934’te 1 ons altin = 35 $ olarak dolarin
degerini yeniden sabitlemistir. Iiginctir ki, bu tarihte saptanan resmi dolar fiyatinda
1971 y1l1 Aralik ayinda dolarin devaliiasyonuna kadar bir degisiklik yapilmamustir.

Ozet olarak, Ikinci Diinya Savasi’nm arifesine gelindiginde, uluslararas
mali alan tam bir kanigiklik icinde bulunuyordu: Evrensel altin standard: yikilms,
onun yerine birbirinden ilgisiz baglica li¢ para bloku olusmustur. Kambiyo kontrolii
uygulayan genis bir grup iilkenin ulusal paralar1 konvertibilitesini yitirmis, bu
tilkelerde ticaret iki yanli kanallara saptirilmis, yiiksek giimriik tarifeleri ve siki
miktar kisitlamalar1 yaygin uygulamalar durumuna gelmisti. Sabit kurdan parasi asiri
degerlenen tilke devaliiasyon yapiyor, ancak ticaret ortaklari da bundan zarar
gérmemek icin karst devaliiasyonlara bagvuruyorlardi. Altin Bloku’na bagl tilkeler
de sabit kurlardan dogan dis agiklarimi 6nlemek i¢in giimriik tarifelerini yiikseltmekte
ve yogun miktar kisitlamalari uygulamaktaydilar. Yalmz Sterlin bdlgesi iginde ticaret
bir Slgtide serbestge yiirtitiiliiyor ve paralar oldukga smirlt bir konvertibiliteye sahip

bulunuyordu.'*®

2.1.3. Bretton Woods Sistemi:Ortaya Cikisi-Ozellikleri-Cokiisii

Iki savas arasi dénemde yasanan gelismeler, diinya ticaretini
serbestlestirecek, ¢ok yanli denklesmeye olanak verecek ve savagta yikilan
ekonomilerin yeniden kurulmasina yardimct olacak bir uluslararas: ticari ve mali

40 yiizden, daha savas

sistemin kurulmasimin gerekliligini ortaya koymustur.
bitmeden, sosyalist blok diginda kalan iilkelerin katilmasiyla, diinya ticaretini
serbestlestirerek, ¢ok tarafli ticarete imkan saglayacak bir uluslararas: ticari ve mali
sistemin esaslarii belirlemek iizere ABD’nin Bretton Woods kentinde bir konferans

toplanm1§t1r.”5

'3Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama , ss. 534-535.

"“Giil Giinver Turan, Uluslararas1 Para Sistemi Diinii ve Bugiinii, Ankara: Tiirkiye Is Bankasi
Kiiltiir Yaymlari, 1980, s. 83.

K arluk, Uluslararasi Ekonomi, s, 441.
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Savastan sonra uygulanmak iizere Kkararlagtirllan para sistemine,
toplantilarin yapildif1 yerin ismine istinaden, Bretton Woods Sistemi denmistir. Bu
sistem, ABD ile Ingiltere arasinda bir uzlasmanm sonucunda sekillenmistir.
Konferansa biri iinlii iktisatg1 Keynes tarafindan hazirlanan “Ingiliz Plam”, digeri de
ABD Hazine Bakam bagdamismani White tarafindan Onerilen “Amerikan Plam”
olmak iizere iki tasart sunulmustur. ''® ABD’nin savas sonrasi ekonomik ve siyasal
iistiinliigli nedeniyle goriismeler sonunda ufak bazi degisikliklerle Amerikan Plam

benimsenmistir. '’

John Maynard Keynes tarafindan hazirlanan Ingiliz Planna gére, apolitik
ve sadece teknisyenlerden olusacak bir Uluslararast Kliring Birligi kurulacakt.''®
Uluslararast bir Merkez Bankast olarak goérev yapacak bu birlik, uluslararas
ddemelerde kullanilmak tizere “bancor” adinda, degeri altin cinsinden sabit tutulan
ve altina konvertibilitesi bulunmayan bir para ¢ikartacakti. Bu birlige iiye olacak
tilkelerin merkez bankalarmin Birlik’te bir “bancor hesabi” bulunacak, dolayisiyla
iilkeler arasindaki borg-alacak iliskileri bu hesaplar arasinda yapilacak aktarmalar

yoluyla diizenlenecekti.'?

White tarafindan sunulan Amerikan Plani’na gére, biitiin iilkeler paralarinin
degerlerini altin ile ifade edecek ve sadece Sdemeler bilangosunda yapisal sorunlar
ortaya ¢iktif1 zaman devaliiasyon yapabileceklerdir. ABD bu plana gére, dolarin
degerini altina baglamakta ve 1 ons (31 gram) altimin fiyatim 35 dolar olarak
belirlemektedir. ABD Merkez Bankasi ¢ikaracag dolarlar igin % 25 parasal altin
stoku bulundurma sartim kabul etmektedir. Aym zamanda dolarm altin
konvertibilitesi tam olarak kabul edilmektedir. ABD Merkez Bankasi, diger iilkelerin
merkez bankalarinin talebi halinde, aninda dolarlari 1 ons altin = 35 dolar paritesi
lizerinden altina ¢evirecekti. Amerikan Plani’nin sonucu olarak Bretton Woods
anlagsmalaniyla uluslararasi para ve 6deme sistemi olarak Altin Kambiyo sistemi

kabul edilmis bulunmaktadir.'*

!6Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 536.

'"Sacit Onen, Uluslararasi Mali Kuruluslar, 2.b., Ankara: Gazi Un. Yaymlar, No: 136, 1990, s. 23.
"8 Turan, a.g.e.,s. 85.

"Gnen, s. 22-23.

Onen, a.g.e., s. 24.
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Bretton Woods Anlagmasi’'nda ayrica Uluslararas1 Imar ve Kalkinma
Bankas’min (IBRD) veya giinliik dilde yaygin amihsiyla Diinya Bankasi'nin ve
Uluslararast Para Fonu (IMF) kurulmas: éngdriilmiistiir.”*! Bu ikiz kuruluslardan
birincisi Avrupa’nin onanm ve kalkinma c¢abalarma mali kaynak saglayacak, ikinci

ise uluslararasi para sisteminin igleyisinden sorumlu olacaktir. 122

1946 yilindan 1973 yilina kadar uluslararas: parasal sistemde gegerli olan
Bretton Woods sistemi, ABD dolarina ve onun aracilifiyla, altma bagli bir para

12 Mali piyasanin diizenli isleyisini saglama gdrevi kendisine verildigi

sistemidir.
icin “IMF sistemi” olarak da ifade edilen'?*bu sistem, asil olarak ii¢ temel amag

tasimaktadair: ‘%

i.  Sabit bir doviz paritesinin olusturulmasi,
ii. Do6viz kurlarinda ortaya c¢ikabilecek ani degisikliklerinin yalmizca

ddemeler dengesi agik ya da fazlalan nedeniyle olusmasina izin verilmesi,

jii. Soz konusu 6demeler dengesi agik veya fazlalarindan dolay1 yapilacak
parasal ayarlamalarin (devalilasyon veya revalilasyon) uluslararasi bir danigma
mekanizmas: aracihigiyla yapilmasi ve bu sekilde kargilikli rekabete yol agici

ayarlamalarin 6nlenmest.

Bretton Woods Sistemi, ulusal paralarin dolar paritesi etrafinda dalgalanma
marjini, alt ve iist yonde yiizde bir (% 1) olarak 6ngdrmektedir. Upye iilkelerin merkez
bankalar1, ulusal paralarinin de8erinin bu alt ve iist smurlarimn digina ¢ikmasina
engel olmak amaciyla d6viz piyasasna miidahale edeceklerdi. S6z konusu

miidahalede kullanilacak para da sistemin niteligi geregi, yine ABD dolan olacakti.

Sistemde, dis 6deme dengesizliklerini gidermek i¢in itye iilkelere paritelerde
degisiklik yapma olanag taninmaktadir. Ancak, temelde bir sabit kur sistemi soz
konusu oldugu icin devaliiasyon ve revaliiasyon gibi kur degisiklikleri en son

basvurulacak 6nlemlerdir. Dis agikla karsilagan iilkelerin 6nce doviz rezervlerini

2lIker Parasiz, Uluslararas1 Para Sistemi, 1.b., Bursa: Ezgi Kitabevi Yaymlari, 1996, s. 85.
122gevidogly, Uluslararasi Iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 536.

Bgevidoglu, Uluslararasi Finans, s. 11.

124gevidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 536.

12’Mahfi Egilmez, IMF Diinya Bankas: ve Tiirkiye, 2.b., [stanbul: Creative Yaymcilik, 1997, ss. 18-
19.
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kullanmalart ve para-maliye politikast gibi yurti¢i dnlemlerle toplam harcamalarim

kismaya galigmalar gerekmektedir.'?

1944 yilinda kurulan Bretton Woods Sistemi’nde yirmibes yila yakin
stirede herhangi bir aksama olmamis, 1968 yilindan itibaren sistemin isleyisinde
ciddi sikintilar ortaya ¢ikmaya baslamistir. S6z konusu sistem, ABD’nin elinde
yeterli 6lgiide altin stogu bulundugu ve ddemeler bilangosu agiklarnin uluslararasi

likidite ihtiyacim karsiladigs stirece aksamadan islemistir.'’

. Diinya Savasi’ndan sonra yaklasik ¢eyrek yiizyil diinya ekonomisinde
gecerli olan Bretton Woods Sistemi’nin anahtar para olarak dolara tanmidigi merkezi
rolden ve dis denge mekanizmasinin isleyisinden kaynaklanan sorunlar, uluslararast
para sisteminde aksakliklar meydana getirmistir. Asagida incelenecegi gibi, bu
sorunlar diinya ekonomisindeki gelismelerin etkisiyle biiylimiis ve s6zii edilen

sistemin ¢Skmesine neden olmugtur.'?®

Sistemin birinci sorunu, likidite sorunu olarak ifade edilebilir. Bu sorun,
altinla birlikte uluslararasi ddemelerde kullamilan ana rezerv roliinii iistlenen ABD
dolarmndan kaynaklanmaktadir. Savas sonrasinda uluslararast ekonomik iliskilerin ve
diinya ticaretinin gdsterdigi gelisme, dolar kisa zamanda gok aranan bir rezerv para
konumuna getirmistir. Altmin tiretiminin simrli olmas: ve bunun yaninda sanayi gibi
baska alanlarda kullamilmasi, dolari en 6énemli 6deme arac1 yapmistir. Dolayisiyla bu
durum, diinyadaki dolar talebinin ABD’nin biiyiik 6demeler dengesi agiklariyla
karsilanmas: gerekliligini ortaya ¢ikarmustir. ABD’nin 6demeler dengesi agiklar: bu
amaca hizmet etmis, ancak bu defa ABD dolarmin hizla deger kaybetmesi olgusuyla
karsilagilmistir. Bretton Woods anlagmasiyla biitiin paralarin degerinin kendisine
baglandigt ABD dolarmin, resmi degerini temsil edemez duruma gelmesi ise,

sistemin temel dayanaklarindan birisinin yok olmasi anlamim tasimaktadir.'?

Ikincisi giiven sorunudur. Sistemin temelinin altma dayali olmas1, bununla

birlikte ABD’nin simrsiz dis agiklar vermesi, giiniin birinde ABD’nin yabanci

12%geyidoglu, Uluslararas: Iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 537.

27K arluk, Uluslararasi Ekonomi, s, 444.

2 Alpar ve Ongun, Cem Alpar ve Tuba Ongun, Diinya Ekonomisi ve Uluslararasi Ekonomik
Kuruluglar Az Gelismis Ulkeler Yéniinden Degerlendirme, Ankara: Tiirkiye Ekonomi Kurumu
Yayinlari, 1987, s. 145.

129 Alpar ve Ongun, a.g.c., 5.145.
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merkez bankalarina tamdifi dolarin altina konvertibilitesini siirdiiremeyecegi
beklentisine yol agmustir. Bu durum resmi altin fiyatlarindaki olas1 bir yiikselisten
yararlanmak  amaciyla  altin = spekiilatorlerini yogun  bir  faaliyete
yoneltmistir.**Nitekim 1960 yilinda ABD’nin eriyen stoklart karsisinda
spekiilatorler, dolarin er ge¢ altna gére devaliie edilecegini tahmin ettiklerinden,
baslica altin borsasi olan Londra’da yogun sekilde altin alimina baslamiglardir.
Dolar-altin paritesini sabit tutmak igin cesitli tedbirler alinmasina ragmen 1968
baglarinda spekiilatrlerin  yeniden altina hiicum etmeleri altinin degerini
yiikseltmistir. Bagka bir deyisle devaliiasyonu ifade eden bu durum, diinya ticareti ile

sermeye hareketleri iizerinde olumsuz etkiler yaratmigtir."!

Senyoraj ad1 da verilen emisyon kazanglari, sistemin ligiincii sorunudur. Bir
paranin tedaviil degeri ile bunun {iretim ve basim maliyeti (reel maliyet) arasindaki
farki1'* ifade eden emisyon kazanglan sorununu ilk kez Fransa Devlet Bagkani De

Gaulle giindeme getirmistir.

De Gaulle, her iilkenin dis §demelerini finanse edebilmek i¢in déviz geliri
elde etmek zorunda olmasina ragmen ABD’nin bdyle bir zorunlulugu bulunmadigin,
¢iinkii dolart uluslararasi rezerv araci yapan para sistemi sayesinde ABD’nin bu tiir
ihtiyaglarini karsilamak i¢in emisyon yapmasmin yeterli oldugunu 6ne siirmiis ve bu

ayricalig1 ortadan kaldiracak olan altin sistemine geri doniilmesini savunmustur.

Dordiinctisti, dig denklesme veya dis denge sorunudur. Bretton Woods
Sistemi, altin standardi veya dalgali kur sistemlerinde oldugu gibi otomatik bir
denklesme mekanizmasindan yoksundu. Dis denge, hiikiimetlerin alacag: kararlara
birakilmisti. Dis dengeyi saglamak i¢in kullamlabilecek baglica ara¢ kur
ayarlamalari, yani agik veren tlkenin devaltiasyon, fazla veren {ilkenin de
revaliiasyon yapmasiydi. Fakat sistem sabit kur sistemi oldugundan, ¢ok sik kur
ayarlamasi yapllamlyordu.133 Ancak, kur ayarlamalar1 uzun araliklarla ve ¢ok yliksek

oranlarda yapilabiliyordu. Bu durum, dig dengenin saglanabilmesi i¢in zamaninda ve

B95eyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 545,
B!Demir, a.g.e., s. 6.

82K arluk, Uluslararasi Ekonomi, s, 446.

133 Alpar ve Ongun, a.g.e., 5.147.
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yeterli oranda yapilamayan devaliiasyonun daha sonra ¢ok yiiksek oranda

yapilmasina, ekonomik ve siyasi istikrarsizliklara yol agryordu.'*

Bretton Woods Sistemi uluslararasi denklesmenin yiikiinii, Sdemeler
bilangosu agik veren iilkelerin sirtina yiiklemektedir. Odemeler bilangosu agik veren
iilkeler, 6nce sahip bulundugu dis rezervleri kullanacak, sonra da 6teki tilkelerden ve
IMF’den kisa siireli bor¢ alarak bu agiklari finanse etmeye ¢alisacaklardir. Ancak
gerek dis rezervlerin, gerekse dig borglanmanm bir sminmn bulunmasi, bu sinira
ulasilmadan dis ag131 kapatici 6nlemler alinmasim gerektirmektedir. Buna karsilik,
dis fazla veren iilkeler agisindan dig rezerv biriktirmenin bir tist simn olmadigindan,
dis fazla veren iilkeyi denklesmeye zorlayan bSyle bir mekanizma bulunmamaktadir.
Bu da denklesmenin yiikii agisindan agik veren iilkelerle dis fazlaya sahip iilkeler

arasinda esitsizlik durumunu ortaya koymaktadir.

Begincisi, azgeligsmig iilkelerin kalkinma sorunlanidir. Bretton Woods
Sistemi, azgelismis iilkelerin kalkinma gereksinimlerini karsilamakta yetersiz
kalmigtir. Sistemin temelinde yatan serbest ticaret ve simrsiz konvertibilite, o
dénemlerde ¢ogu gelismekte olan iilkenin ekonomik gerceklerine ters dilgmiistiir.
Bretton Woods Sistemi’nin azgelismis iilkelere yeterli ol¢iide reel kaynak transferi
sagladigint sGylemek giigtiir. !>

Bretton Woods Sistemi’nin sabit kur 6zelligi, uygulamada d6viz kurlarina
adeta bir dokunulmazhk kazandirmusti. Ciinkii kamuoyu, devaliiasyonu hiikiimetlerin
uyguladign ekonomik ve mali politikalarin basanisizlifin bir gostergesi olarak
degerlendiriyordu. Dolayisiyla, hiikiimetler bu araci kullanmaktan olabildigince
kaginmuglar ve birtakim yapay 6nlemlerle dis agiklan baski altina alma yoluna
gitmislerdir. Devaliiasyon araci etkin bir bigimde kullanilamayinca geriye, daraltici
para ve maliye politikas: ile dis ticaret ve kambiyo kisitlamalari gibi &nlemler
kalmaktadir. Dis ticaret ve kambiyo kisitlamalar1 gibi ¢nlemler de, serbest ticaret
mantigina ters diigerler. Para ve maliye politikasi ile toplam harcamalar degistirerek
dis denklesmeyi saglamanin da giiliikleri vardir. Omegin dis ticaret kesiminin ulusal
ekonomi igindeki payr goreceli olarak kiigiik olan iilkelerde, bir dis 6deme agi1Zin1
gidermek i¢in toplam harcamalarin ¢ok bilytik Slgiilerde kisilmasi gerekir ki, bu,

34K arluk, Uluslararasi Ekonomi, s, 447.
133Seyidoglu, Uluslararas: fktisat Teori Politika ve Uygulama, ss. 546-547.
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iilkedeki issizlik sorununu &nemli Slgiide artirabilir. Baska bir ifadeyle, istikrar
yoniinden ekonominin i¢inde bulundugu durum, dis dengeyi saglamak amaciyla

toplam harcamalarin kisilmasma imkan vermeyebilir.'*®

Bunlarin yaninda, ABD’nin dis agiklarmin siireklilik kazanmasi Bretton
Woods sisteminin yikilisinda etkili olmustur. 1960’larda énemli bir ekonomik giig
olarak ortaya ¢ikan Bati Avrupa iilkeleri ve Japonya’'min, savagta eriyen altin
stoklarini genisletmek lizere dolar rezervlerini ABD’ye arz ederek altina ¢evirmeye
baslamalari, devaliiasyonu kac¢imilmaz hale getirmistir. 1971 yilinda Smithonian
Anlagmasi ile dolar dier paralar karsisinda % 9 oraninda devaliie edilmig, resmi
fiyati, 1 ons = 35 dolardan 38 dolara ¢ikarilmis ve dolarmn altina konvertibilitesi
kaldmlmistir. Dolarin devaliiasyonuna karsin ABD’in dis aciklarimin artmaya devam
etmesi, uluslararast ticari ve mali ¢evrelerde dolarm devaliiasyonunun yeterli
olmach§ goriistiniin kabul gérmesine neden olmustur. 1973 Subati’nda dolar ikinci
kez, % 5 oraninda devaliie edilmis ve altinin resmi fiyati da yiikseltilmigtir. 1944
yilinda kurulan sabit ayarlanabilir kur sistemi, 1973 Marti’nda baglica sanayilesmis
iilkelerin paralarmi dalgalanmaya birakmasiyla yikilmistir.'*’

Kisacasi, sistemin temel dayanagi olan sabit kur uygulamasi (altin veya
dovize gore), dogurdufu giivensizlik dolayisiyla adeta spekiilasyonu 6zendiren bir

mekanizma gibi etkide bulunmusgtur.'*

2.1.4. 1973 Sonrasi Donem

Bretton Woods sisteminin yikiligindan sonra sanayilesmis iilkelerde serbest
degisken kur rejimleri uygulamaya konu olmustur. Ancak bu uygulamalar kisa stireli
bir ¢dziim olarak goriibmiis, ileride Bretton Woods benzeri uluslararasi anlagmalara
dayali genis kapsamli yeni bir diizenleme getirilecegi diisiintilmtustiir. Uluslararasi
para sistemi reformu konusundaki ¢alismalar bir hayli agir ilerlemis, ancak 1997 yili
ortalarinda Asya iilkelerinde yasanan kriz, uluslararasi para sisteminin diizenlenmesi

konusunu yeniden giindeme getirmistir.'>

1%6Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 544.
B"Demir, a.ge.,s. 6.

B¥3eyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 545.
¥Demir, a.g.e., s. 6-7.
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Giintimiizde doviz kurlar, sabit kur rejimlerinden serbest dalgalanmaya
kadar genis bir yelpaze icinde belirlenmektedir.'*® Déviz kuru rejimleri genel olarak
6nceki uygulamalara gére daha esnektir. Sabit kur sisteminin benimsendigi iilkelerde
d6viz kurlant daha kisa araliklarla degismekte, paralarim dalgalanmaya birakan
tilkelerin de d6viz kurlarina miidahalelerde bulunduklan gériilmektedir. Ancak yeni
uygulamalar ¢er¢evesindeki miidahaleler Bretton Woods déneminden farkhidir. Eski
sistemde doviz piyasasina hiiktimet miidahalelerin amaci déviz kurlarmi, dolar
paritesi etrafinda 6ngoériilen simrlar i¢inde tutmay1 hedeflemesine ragmen simdi ¢ogu
tilkede bu gibi pariteler yoktur. Miidahaleler déviz kurlarmdaki aginn dalgalanmalar

onleme amacim tagimaktadur.'*!

Ozet olarak ifade edilmek istenirse, bugiin diinyada biitiin iilkeler tarafindan
paylagilan, uluslararasi anlagsma ile olusturulmus, tek kur sistemine bagh bir
uluslararas1 6demeler sistemni yoktur. Bunun yerine, sabit kur sisteminden dalgal kur
sistemine kadar degisebilen ve iilkelerin kendileri tarafindan tercih edilen, farkli

sistem ve uygulamalar vardir."*?
2.2. ULUSLARARASI PARA FONU (IMF)

Uluslararast parasal ve mali kurum olan Uluslararast Para Fonu
(International Monetary Fund: IMF), aym zamanda SDR (6zel ¢ekme haklar) adi
verilen bir likit deger olusturdugu ic¢in uluslararasi likiditenin baghca yaraticisi
durumunda bir kurumdur. Yaygm ve yanlis bir kaninin aksine IMF, uluslararas: bir
merkez bankast olarak kurulmamig, fakat 1969 yilindan itibaren SDR (6zel ¢ekme
haklart) adi verilen bir uluslararasi likidite meydana getirerek, uluslararas: bir merkez

bankasi1 olmaya yonelmistir.

IMF, gecici olarak 6demeler dengesi sorunlartyla karsilagan tiye tilkelere bu
sorunlann ¢6zmede yardimci olmak amaciyla &demeler dengesi yardimlarn

saglamaktadir. Zaman iginde IMF’in sagladig1 destegin kapsam ve seklinde bazi

0K arluk, Uluslararast Ekonomi, s, 457.
mDemir, a.g.e.,s. 7. .
“2Seyidoglu, Uluslararas: {ktisat Teori Politika ve Uygulama, ss. 554-555.
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degisiklikler ortaya ¢ikmakla birlikte asil olarak destegin yoneldigi alan, 6demeler

dengesi sorunlarinin ¢6ziimiidiir.'**

2.2.1. IMF’in Kurulusu

IMF’in kurulmasmna yol agan nedenleri 1930’lu yillarda aramak gerekir.
Biiyik Buhran (1929) yillan1 olarak bilinen sz konusu dénemde uluslararasi
ekonomik iligkiler tam bir darbogaz i¢ine girmistir. Bilytik Bunalim’in milli gelir ve
istihdam diizeyleri iizerinde meydana getirdigi daraltici etkilerden kurtulabilmek ve
kiigiilen diinya piyasalarindaki mevcut paylarim1 koruyabilmek icin, ¢cogu iilke hem
rekabetci devaliiasyonlara bagvurmuslar, hem de kendi pazarlarini dig rekabetten
korumak amaciyla giimriik tarifelerini yiikselterek, miktar kisitlamalar getirmisler ve

ithalatta doviz tahdidine gitmislerdir.

Komsuyu fakirlegtirme politikasi adi verilen soz konusu tiim uygulamalann
sonucunda diinya ticaret hacmi ve iiretim miktar daralmmstir. Bu dénemin bagka bir
Ozelligi de, diinya ticaretinin serbest dovizle ticaretten, Kkliring ve takas
anlagmalartyla yapilan ticarete kaymasidir.'** Yasanan bu deneyimler daha II. Diinya
Savagi bitmeden uluslararasi ekonomik diizene hakim olan korumacilik, rekabetgi
devaliiasyonlar ve “komsuyu zarara sokma” politikalart yerine 6zilinde serbestligin
yer alacag: yeni bir uluslararas1 para sisteminin kurulmasi'®, bu sistem araciliftyla
déviz kurlarinda istikrar saglanmasi, diinya ticaretinin serbestlestirilmesi, uluslararasi
rezerv sorununun ¢6ziime kavusturulmas: ihtiyaglarini giindeme getirmistir. Bu
ihtiya¢lara cevap verecek bir uluslararasi para sistemini olusturmak i¢in ABD ve
Ingiltere gibi gelismis ilkelerin onciilik etmesiyle 1-22 Temmuz 1944 tarihleri
arasinda ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods kasabasinda 44 iilkenin
delegasyonlariyla Danimarka temsilcisinin katildigi bir konferans toplanmis ve
burada IMF’in kurulmas: kararlagtinlmistir. 27 Aralik 1945°de 30 iilkenin, kurulusu
meydana getiren anlagsmayr imzalamasiyla dogmus olan IMF, mali anlamda

¢alismalarina 1 Mart 1947°de baslamstir.'*

YEgilmez, a.ge., s.21.

14 Alpar ve Ongun, a.g.e., s.142.

“Syusuf Bayraktutan, “Kiiresellesme Kriz ve IMF”, Liberal Diisiince, Y1l: 5, Say1: 19, 2000, s. 16.
16 Alpar ve Ongun, a.g.e., s.142.
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Fon, “Articles of Agreement of the International Monetary Fund” adi
verilen bir Anas6zlesme ile kurulmustur. Ug kez cesitli degisikliklere ugrayan bu
Anasézlesme 31 madde ve gesitli eklerden olugsmakta ve Fon’nun orgiitlenmesinden
isleyigine, iiye tilkelerle iligkilerden Fon personeline kadar ¢esitli hilkiimleri

kapsamaktadir.""’

2.2.2. IMF’in Temel Amaclan

IMF’nin kurulusundaki temel amaglari, Fon Anasdzlesmesinin birinci

maddesinde ifade edildigi gibi, alt: nokta etrafinda toplanabilir: 4®

1. Uluslararas! para sorunlart konusunda danigma ve igbirligi olanagim
saglayacak gecici olmayan bir kurumun aracihifiyla, uluslararasi parasal igbirligini

tesvik etmek,

ii. Uluslararas1 ticaretin  gelismesini  ve  dengeli  biiylimesini
kolaylagtirmak ve boylelikle ekonomi politikasimn ana hedefleri olan yiiksek
istihdam ve reel gelir seviyelerinin artigim tesvik etmek, diistisiinii 6nlemek ve iiye

tilkelerin verimli kaynaklarn gelismesine etkide bulunmak,

iii. Kambiyo istikrarim tegvik etmek, iiyeler arasinda diizenli kambiyo

iligkilerini temin etmek ve birbirini izleyen kambiyo kuru distislerini énlemek,

iv. Uye tilkelerin aralarmdaki cari islemlerin yiiriitilmesi icin ¢ok yénlii
bir 6demeler sisteminin kurulmasi ve diinya ticaretinin gelismesini engelleyen

kambiyo kontrollerinin kaldirilmasini desteklemek,

v. Fonun kaynaklanmni yeterli giivenceler altinda (gegici olarak) iiye
lilkelere tahsis ederek, kendilerine giivenlerini arttrmak ve béylelikle dig
Odemelerindeki dengesizlikleri ulusal ya da uluslararas: refah1 zedeleyen dnlemlere

basvurmadan diizeltmelerini saglamak,

vi. Yukanda sayillan amaglara paralel olarak, iiyelerin uluslararasi dig

6demelerindeki dengesizliklerin derecesini azaltmak ve siiresini kisaltmak.

“Egilmez, a.g.e., 5.21.
“*http.//www.imf.org; Margaret Garritsen De Vries, The IMF in a Changing World 1945-85,
Washington, D.C.: International Monetary Fund, 1986, s. 14,
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Yukarida gériildiigli gibi, IMF’in temel amaci, uluslararasi refaht artirmaya
yonelik olarak uluslararasi ticaretin ve isbirlidinin arttirilmasma engel teskil
edebilecek birtakim mekanizmalarin ortaya ¢ikmasmi Onlemektir. Bu ¢ergevede
ddemeler dengesi agisindan zora diisen iiye tilkelere gerekli mali ve yapisal destegi
vermek suretiyle s6z konusu iilkelerin dis ticareti kisitlayici  Snlemlere
bagvurmalarini ve bdylece yaratilabilecek karsilikli kisitlamalar sonucu uluslararasi
ticaret ve refah artisini tehlikeye diisiirebilecek girisimleri énlemek temel amacin
149

pargalar: olarak ortaya ¢ikmaktadir.
2.2.3. IMF’in Orgiit Yapisi ve Isleyisi

2.2.3.1. IMF’in Uyeleri

Kuruldugunda 45 iilkeden ibaret olan {iye sayisi, Sovyetler Birligi’nin
dagilmasindan sonra Ermenistan, Giircistan, Tacikistan, Azerbaycan, Tiirkmenistan,
Ozbekistan, Kirgizistan, Kazakistan, Ukrayna, Beyaz Rusya, Rusya Federasyonu,
Moldova, Estonya, Litvanya, Letonya ile Cek Cumbhuriyeti, Slovakya, Slovenya ve
Makedonya gibi son yillarda birgok iilkenin Fon’a iiye olmasiyla, 2000°de 183’¢
yiikselmigtir.!*°

“Tlirktye, IMF ve Diinya Bankasi’na, 19 Subat 1947 tarih ve 5016 sayili
Milletlerarasy Para Fonu ile Milletleraras; Imar ve Kalkinma Bankasina Katilmak
Icin Hiikiimete Yetki Verilmesine Dair Kanun ile katilmistir. Bu yasa daha sonra, 7
Kasim 1980 tarih ve 2335 say1l1, 16 Agustos 1983 tarih ve 2877 sayili, 30 Ekim 1984
tarih ve 3066 sayih ve 26 Ekim 1988 tarih ve 3486 sayili Yasalar ile
degistirilmigtir.”""

2.2.3.2. Sermayesi (Kotalar)

Uluslararasi Para Fonu’nda sermaye (kotalar) ¢ok 6nemli bir fonksiyona
sahiptir. Clinkti, tilkelerin sermayeye katilma paylart olan kotalar, iyelerin oy
gliclerini belirlemekte, Fon’a katkilanna etki etmektedir. Kotanin ii¢ agidan Snemi
vardir:"*? ilk olarak kota, IMF’de iiye iilkenin oy agirhgm belirlemektedir. Uye
tilkenin IMF’deki kotasinin yiiksekligi oraminda oy giicii de artmaktadir. Ikinci olarak

“$E5ilmez, a.g.e., 5.22.

*Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluslar, 5.b., Ankara: Turhan
Kitabevi, 2002, s. 290.

BlK arluk, Uluslararasi Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluglar, s. 290.

92K arluk, Uluslararasi Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluslar, s. 291.
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kota miktari, tiye iilkenin, IMF’den yararlanabilecegi mali imkanlan belirlemektedir.
Yiiksek kota miktari, saglanabilecek mali imkamm da yiikselmesine imkan
vermektedir. Ugiincii olarak kota, iiye ililkeye tahsis edilecek SDR miktarim

belirlemektedir.!>

Bretton Woods Konferansi sonucunda belirlenen ilk kotalar, Kota =
(0.02Y+0.05R+0.010M+0.10V) (1+X/Y), formiilii ile hesaplanmigtir. Burada Y,
1940°daki milli geliri; R, 1 Haziran 1943’deki altin ve dolar dengesini; M, 1934-
1938’deki ortalama ithalati; V, 1934-1938’deki maksimum ihracat gesitliligini; X,
1934-1938°deki ortalama ihracati géstermektedir. 9’uncu genel kota artinimu icin 5
ayn kota formiiliiniin uygulanmasi1 benimsenmistir. Bunlar arasinda genel kullanum

konusu olani Indirgenmis Bretton Woods Formiilii’ diir:
Kota= (0.014+0.025R+0.05P+0.2276VC)x(1+C/Y)
Burada;
Y: Uye iilkenin 1985 yili Gayrisafi Yurtici Hasilast,
R: Uye iilkenin 1985 yili ortalama rezervleri,

P: Uye tlkenin 1981-1985 yillarmndaki cari dis 6demelerinin yillik

ortalamasi,
C: Uye iilkenin 1981-1985 yillarindaki cari dis gelirlerinin yillik ortalamast,

VC: Uye iilkenin 1981-1985 willarndaki hareketli ortalamadan standart

sapma olarak hesaplannug cari dig gelirlerindeki degismedir.

Bu formiilden farkh olarak dort adet formiil daha vardir. Uye iilkelerin
kotalari, genis lglide Indirgenmis Bretton Woods Formiilii ile diger 4 formiilden en

diisiik sonucu vermis olan iki adedinin ortalamasi kullamilarak bulunmaktadir.’>*

Fon yasasina gére kotalar ilke olarak, iiye iilkenin milli gelir, dig ticaret ve

sermaye islemlerinin hacmi gibi ekonomik ve mali gOstergelere gore

**Egilmez, a.g.c., 5.27.
%K arluk, Uluslararast Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluslar, s. 192.
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belirlenmektedir. Mevcut kotalar bes yilda bir gézden gecirilmekte ve gerek

goriiliirse Yonetim Kurulu'nun (Board of Governors) % 85 aguhkhi oyu ile

arttirilmaktadir. 1944’de kotalarin toplami 8.8 Milyar Dolar olarak belirlenmistir.

Bugiin gegerli olan kotalar ise 1998 yilinda onbirinci gézden gegirme sirasinda 212
Milyar SDR olarak kararlagtirilmigtir. 22 Ocak 1999 tarihinde de bu artis igin gerekli
katilm kosulu (kotalarin yiizde 85’ine sahip iilkelerin onay1) saglanarak yemi kotalar

uygulamaya girmistir. Bu son artigtan sonra bazi iilkelerin kotalar1 Tablo 2-1'de

gosterilmistir.'>

Tablo 2-1’de goriildiigi gibi, ABD % 17,5 ile en biiyiik paya sahiptir. O’nu

% 6,3 ile Japonya, yiizde 6,1 ile Almanya, % 5,1’er payla Ingiltere ve Fransa, % 3,3

ile Italya ve digerleri izlemektedir. Tiirkiye nin pay1 ise % 0,4 tiir.

Tablo: 2-1 Secilmiy iilkelerin IMF Kotalar1, 30 Nisan 2000 (milyon SDR)

Uye iilke Kotas % Uye iilke Kotast %
ABD 37.1433 17,7 Arjantin 2.117,1 1,0
Japonya 13.312.8 6,3 Endonezya | 2.079,3 0,9
Almanya 13.008,2 6,2 Avusturya 1.872,3 0,8
Ingiltere 10.738,5 5,1 G. Afrika 1.868,5 0,8
Fransa 10.738,5 5,1 Nijerya 1.753,2 0,8
Italya 7.055,5 3,4 Danimarka | 1.642,8 0,7
S.Arabistan 6.985,5 33 Kore 1.633,6 0,7
Kanada 6.369,2 3,0 fran 1.497,2 0,7
R Federasyonu 5.954,4 2,8 Malezya 1.486,6 0,7
Hollanda 5.162,4 2,4 Kuveyt 1.381,1 0,6
Cin 4.687,2 2,2 Ukrayna 1.372,0 0,6
Belgika 4.605,2 2,1 Polonya 1.369,0 0,6
Hindistan 4.158,2 1,9 Finlandiya | 1.263,8 0,6
Isvigre 3.458,5 1,6 Cezayir 1.254,7 0,5
Avustralya 3.2364 1,5 Libya 1.123,7 0,5
Ispanya 3.048,9 1,4 Tayland 1.081,9 0,5
Brezilya 3.036,1 1,4 Tirkiye 964,0 0,4
Venezuela 2.659,1 1,3 Yunanistan 832,0 0,3
Meksika 2.585,8 1,2 Azerbaycan| 160,9 0,1
{sveg 2.395,5 1,1 Toplam 210.2514 100,0

Kaynak: IMF Annual Report, 2000

2.2.3.3. Yonetim Yapisi

IMPF’in  &rgit yapis;; Guvernorler Kurulu, Yiiritme Kurulu (fera

Direktorleri Kurulu), IMF Bagkam ve IMF personelinden olusmaktadar.'*®

53Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 570-571
1%Mahfi Egilmez, Hazine, Istanbul: Finans Diinyas: Yaym No:3, 1996, s. 185.
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IMF’in en ylksek yetkili orgam1 olan Guverndrler Kurulu, uygulamada
genellikle iilkelerin Maliye Bakanlart ya da Merkez Bankasi bagkanlarindan
olusmaktadir. Kurul, yetkilerinin bir kismim Yiiriitme Kurulu’na devredebilmektedir.
Devredilemeyen yetkileri; Fon’a iye kabulii ve bunun belirlenmesi, kotalarin
belirlenmesi, Ozel Cekme Haklari (SDR) dagitimlari, Fon’un net gelirlerinin
dagitimi, Yiritme Kurulu'nun Fon Anasdzlesmesiyle ilgili yorumlarna itirazlarin
karara baglanmas: olarak siralanabilir.””’ Genellikle yilda bir kez Diinya Bankas: ile
birlikte toplanan Guverndrler Kurulu kendi aralarindan bir guvernérii Guverndrler

Kurulu Bagkanligi’na (Chairman of the Board of Governors of the IMF) seger. ' 8

IMF’in stirekli karar orgami olan Icra Direktorleri Kurulu (Board of
Executive Directors of the IMF), Fon’un giinliik islerini yiiriitiir. S6z konusu Kurul,
iiye tilkeler tarafindan secilen veya atanan direktérlerden olusmaktadir.'> Kararlarmi
toplam oy giiciiniin en az yaristyla almak zorunda olan bu Kurul, Fon’da en yiiksek
kotaya sahip olan 5 iilkenin (ABD, Almanya, Japonya, Fransa ve Ingiltere) atadiklar
birer (atanmus icra direktorii), kurulda tek baslarina temsil edilmesi uygun bulunan 3
tilke (Suudi Arabistan, Cin ve Rusya) ile diger lilkelerin olusturdukiar 16 adet iilke
grubunun (constituency) sectikleri birer (secilmis icra direktdrii) ile 24 iiyeden

01u§maktad1r.16°

l57Alpar ve Ongun, a.g.e., s. 151.

®*Egilmez, IMF Diinya Bankas: ve Tiirkiye, s.23.

*Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 571.
160Egilme:z, Hazine, s. 186.
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Icra Direktsrleri Kurulu, guverndr ve icra direktdrii olmayan bir kisiyi IMF
Bagkanhfi’na (Managing Director of the IMF) atar. Geleneklere gére Avrupa
tilkelerinin birinden segilen IMF Bagkam, IMF personelinin yoneticisi olup Fon’u,
Icra Direktorleri Kurulu kararlart dogrultusunda yonetmekle yiikiimliidiir. Icra
Direktérleri Kurulu'nun genel denetimi altinda olmak iizere, personelin ise alinip
isten ¢ikarilmasi, Bagkan’in gorevleri arasmdadir. Ug yardimeisi olan IMF Baskan,
Icra Direktérleri Kurulu toplantilarina bagkanlik eder. Bagkanin, oylarda esitlik hali
disinda, Icra Direktérleri Kurulu’nda oy kullanma hakki: yoktur.

Her Icra Direktériinin damsmanlar, teknik asistanlar ve yardimc
personelden olusan bir icra direktorliigii ofisi vardir. IMF’de departmanlar, idari,

hukuki, mali ve teknik departmanlar olmak tizere dorde ayrilabilir.!®!

Bunlann diginda, belirli konularda Fon’un ¢alismalarina yardmmeci olan Ara
Komite ve Kalkinma Komitesi olmak iizere iki komite vardir. Ara Komite,
uluslararas1 para sisteminin yonetimi ve uygulamanin gozetimiyle ilgilenir ve bu
konulara iliskin hazirladigs raporlan Yiiriitme Kurulu’na sunar. Kalkinma Komitesi
ise, azgelismis iilkelere mali kaynak transferine iligkin kararlar iizerinde ¢alisir.
Bununla birlikte, Fon’a resmen bagli olmayan, ama igbirligi icinde olan 24’ler Grubu
vardir. Séz konusu Grup, uluslararasi para sisteminin reformuna iliskin
goriismelerde, azgelismis iilkelerin ¢ikarlart dogrultusunda hareket ederek, bu

iilkelerin savunuculugunu yapar.'®?

2.2.4. Kredi Politikas1 ve Mekanizmasi

IMF’in 6nemli fonksiyonlarindan birisi, iiye iilkelere gecici dis 6deme
aciklanmin giderilmesi i¢in kredi saglamaktir. Genelde kisa vadeli olan IMF’in
kredileri, son donemlerde orta vadeli de olabilmektedir. Bazi kogullar altinda yapisal
degisimin, s6z konusu iilke ekonomilerinde dis dengenin saglanmasindaki
zorunlulugu, boyle bir gelismede etkili olmustur. IMF’in s6z konusu amaci
gerceklestirmeye yonelik kredi mekanizmasi, borglanacak itilkenin kendi ulusal

parasimn, tercih ettifi baska bir iilke parasiyla degistirilmesi veya satin alhinmasi

"'Esilmez, IMF Diinya Bankas: ve Tiirkiye, s. 25.
12Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, 572.
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seklinde islemektedir. Bununla birlikte, IMF ten yabanci paralar kadar SDR de (Ozel
Cekme Haklar1) satmalinabilmektedir.

IMF’ten bor¢lanacak iilkenin, stand-by veya benzer anlagsmalarla dis agigim
gidermek icin bu kaynaklari kullanacagimi ve bir istikrar programi izleyecegini
taahhiit etmesi gerekir. Aksi takdirde Fon, s6z konusu iilkeyi izledigi politikalar
yeniden gozden gegirmesi konusunda uyarir ve o fiilkenin ekonomisini belirli
araliklarla uzmanlan vasitasiyla denetler. Denetim sonucunda anlagsmalann ihlal

edildigi anlagilirsa, Fon kredileri durdurulur, '

Fon kaynaklarinin kullanimi ig¢in iiye iilkenin 6demeler dengesi sorununu
asmak {izere bir talepte bulunmas: ve konuyu yerinde inceleyecek IMF misyonunun
bu istegi gegerli bulmasi gerekmektedir. Odemeler dengesi gereksinimi baglica iig
konu {iizerinde durularak belirlenir: tiye lilkenin &demeler dengesi pozisyonu,
uluslararas1 rezerv pozisyonu ve uluslararasi rezerv pozisyonundaki gelismeler.
Odemeler dengesi sorununu agmak amaciyla destek talep eden iiye iilke bu iig
konudan herhangi birine dayanarak IMF’ye bagvurabilir. Bununla birlikte Fon,

bagvuruya iliskin degerlendirmesini bu ii¢ konuyu bir arada ele alarak yapar.'®*

IMF’in kredi pc;litika51 temel olarak “sartlibik™ ilkesine dayanmaktadir.
Buna gore, Fon’dan kredi almak isteyen iilke, dis 6demeler dengesini saglamaya
yonelik bir istikrar programi hazirlayarak Fon’a sunmak ve onunla anlagsmak
zorundadir. Ulkenin uygulayacagi ekonomik ve mali politikalan gésteren ve Fon’a
sunulan bu programa “niyet mektubu” (letter of intent) adi verilmektedir. '°> IMF,
kaynaklarim tiiye iilkelere kullandirirken tahsis ettigi fonlarin geriye ddnmesini
saglayacak politikalarin s6z konusu iilkeler tarafindan uygulanmasimi zorunlu bir gart
olarak 6ne stirmektedir. Fon’un bu politikasma “sartlilik politikas1” (conditionality)
denmektedir.'®® Fon’un sarthlik politikasina iligkin 6nemli ilkeleri asagida

stralanmgtir: "¢’

1835 eyhun Dogan, IMF lstikrar Programlar ve Tiirkiye, 1.b., Istanbul: Isikl: Yaym, 1997, s. 25.
164Egilmaz, IMF Diinya Bankas: ve Tiirkiye, s. 38.

165Scyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 573; Manuel Guitian,
“Conditionality: Past, Present, Future”, IMF Staff Papers, Vol: 42, No: 4, 1995, ss793-795.

166K arluk, Uluslararasi Ekonomik..., s. 314.

157 Alpar ve Ongun, a.g.e., ss. 159-160.
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i.  Istikrar ve dis denklesme programlarimn bir yilda tamamlanamamasi

durumunda stand-by diizenlemelerinin siiresi ti¢ yila ¢ikartilabilir.

1. IMF, ldiyelerinin dis denge sorunlarimin giderilmesine yonelik
programlarin olusturulmasinda, ilgili iilkelerin sosyal ve politik amaclaryla,

ekonomik Onceliklerini g6z 6niine almalidir.

iii. Stand-by diizenlemeleriyle desteklenen programlar, Icra Direktorleri

tarafindan belirli dénemlerde gézden gegirilmelidir.

iv. Stand-by diizenlemeleri uluslararasi anlagmalar degildir. Bu tiir
diizenlemelerde sozlesme dili kullamilmamahdir. Dolayisiyla, program hedeflerine

ulagilamamasi, bor¢lanan tilkeler i¢in uluslararas: bir yiikiimliiliikk dogurmaz.

v. Bazi kogullarda, 1ilgili iiye iilkelerin IMF ile bir stand-by
diizenlemesine gitmeden 6nce, programin etkin bir bigimde yiiriitiilmesini saglamak

amaciyla bazi ekonomik tedbirleri almalan gerekebilir.

vi. Performans kriterleri ve asamalandirma, ilk kredi dilimine iligkin
stand-by  diizenlemelerini kapsamamali, diger kredi dilimlerine iligkin

diizenlemelerde uygulanmalidir.

vii. Uye iilkelerin istikrar programlan bir yili asarsa veya program donemi
bir yil olmasma ragmen, s6z konusu iiyeler biitiin déneme iligkin performans
kriterlerini énceden olusturamamissa, programin etkin dénemi konusunda ortak bir

anlayisa ulasmak icin durumun gézden gegirilmesi gerekir.

IMF’in sarthlik ilkesi cergevesinde politika dayanakli 6diing verisinde,
genel politika yaklasimi, belirli bir tercih ve politika enstriimanlann kangim ve
programlarm uygulamgim izleme amaciyla performans kriterleri olarak ara hedef

degiskenlerin belirlenmesi olmak iizere ii¢ 63e s6z konusudur.'%

1%8Azizali F. Mohammed, “Recent Evolution of Fund Conditionali ”, International Financial
Policy, (Ed.) Jacob A. Frenkel and Morris Goldstein, Washington D.C.: International Monetary Fund,
1991, s. 244,
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Fon’un giintimiizdeki politika yaklagmmi iki unsuru vurgulamaktadir:
makroekonomik dengeyi saglamak ve piyasalarin igleyislerine miidahale ile yaratilan

bozulmalar azaltmak.

Fon yaklagiminin niteligi, “talep yonetimi” ve amaci da “istikrar” geklinde
nitelenmektedir. Ama bu tam olarak dogru degildir. Ik programlarda bile IMF’in
onerileri, kaynaklar1 6demeler dengesine kaydirmak i¢in talep yonetimi dnlemlerinin
otesine gegmistir. Fon, ayrca tasarruflan tesvik ve etkin kaynak dagilim amaciyla

uygun faiz oram iizerinde durmustur.

Sarthlik ilkesinde zaman iginde ortaya cikan degisimlerin cogu bir
kirtimadan ¢ok evrimi yansitmaktadir. Bunlardan sadece bir kag1 g¢ok farkli nitelik
tasimaktadir. Mesela Fon bor¢ krizinden sonra ticari bankalarin davramslarini

etkilemeye ¢aligmigtir.

Dogrudan &diing alan iilkeye uygulanan sarthilik ilkesine dair uygulamalar
soyle ozetlenebilir:'® i. Yapisal reformlar yoluyla ekonomide yeniden biiyiimeye
6nem verme, ii. Beklenmeyen olaylar yiizinden yarim birakilma riskine kargi
programlar1 koruma ¢abasi, iii. Fon kaynaklanmmn uzun vadeli kullammina artan ilgi,

iv. Uyum 6nlemlerinin diisiik gelirliler fizerindeki etkisini hesaba katma ¢abas:.

Uye iilkenin hazirladigz ekonomik tedbirlerin IMF tarafindan onaylanmast,
resmi ya da 6zel uluslararasi finans gevrelerinden yapilacak borglanmalar agisindan
biiyilk 6nem tasimaktadir. Baska bir deyigle, resmi veya 6zel uluslararasi finans
cevrelerinin ilgili iilkeye kredi agmalari, genellikle IMF’in “yesil 1s18ma” bagh
olmaktadir.'” Ciinkii giintimiizde uluslararas: demeler sistemi, IMF’in 6nciiligiinii
benimsemistir.'”' Ancak sunu ifade edelim ki, IMF’den ahnan krediler, kredi geri
6dendiginde rezervlerin eski seviyesine ulasmasi nedeniyle, toplam uluslararasi

rezervlerde siirekli bir artisa yol agmaz.'’

1Mohammed, a.g.m., ss. 24_45-246.

"Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 573.

"MGiilten Kazgan, Ekonomide Disa Aqik Biiyiime, 2.b., Istanbul: Altin Kitaplar Yaymevi, 1988, s.
185.

172Dogan, a.g.e., s. 27.
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2.2.5. IMF’in Uye Ulkelere Sagladigy imkanlar

IMF’in gelismekte olan iilkelere sundugu finansal imkanlar genel olarak
makroekonomik veya yapisal sorunlara goére sekillenmektedir. Buna gére, IMF’in
sagladig1 mali imkanlar, Normal Mali Imkanlar, Ozel Imkanlar, Azgelismis Ulkelere
Yénelik Imkanlar ve Gegici Imkanlar olmak iizere dort ana baglikta toplanabilir.'”

2.2.5.1. Normal Mali imkanlar

Kredi Dilimlert ve Destekleme Anlagmalari, Uzatilmis Fon Kolayhg ve
Genigletilmis Kullanim Politikasi olmak tizere ii¢ grupta toplanmistir. Simdi sirasiyla

bunlan ele alalim.

2.2.5.1.1. Kredi Dilimleri (Translar1) ve Destekleme (Stand-by)

Anlasmalan

IMF’den kredi saglamada kullamilan kredi dilimleri ve destekleme
anlagsmalan1 (stand-by arrangements), IMF’in klasik kredi mekanizmalarinin en

6nemlileri arasinda yer almaktadirlar.

Her IMF iiyesi iilke, kendisine tahsis edilen kota gergevesinde IMF’den
kredi saglayabilmektedir. Uyelerin kotalar1 ile smurl kalarak kullandiklan Fon
kaynaklarina “normal ¢ekme haklan” denmektedir.'”* Kredi dilimlerinden yapilan
cekmeler genellikle IMF’in “temel borg verme politikas1” olarak goriilmektedir.
Krediler, kotanin dért esit dilimi seklinde kullandirilmaktadir.'”

Kotanin ilk % 25’lik béliimiine rezerv dilimi denmektedir. S6z konusu
dilim iiye tilkenin IMF’e 6dedigi % 25°lik SDR veya diger ulusal paralar miktarina
esittir. Birinci kredi dilimleri c¢er¢evesinde yapilacak kaynak kullamimlarinda iiye
tilkenin dis 6deme giicliiklerini gidermek igin gerekli ¢abayr g6sterecegini belirtmesi
yeterli goriilmekte, performans kriteri (sartlilik ilkesi) aranmamaktadir. Dolayisiyla
buna birinci trang ¢ekisi ad1 verilmektedir. Daha sonraki bor¢lanmalar, yani ikinci,
dclincti ve dordiincii kredi tranglan, “yiiksek kredi trang1” veya “iist kredi dilimi”

kredileri olarak adlandinilmaktadir. Yiiksek kredi transi ¢ekislerinde kosullar

"Dogan, a.g.e., 5.27.
174 arluk, Uluslararas: Ekonomi, s. 508.
13 Alpar ve Ongun, a.g.e., s. 160.
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agirlasmaktadir. Performans kriterlerine tabi olan bu ¢ekmeler, iiye iilkenin mali,
parasal ve kur politikalarim hedefleyen ve bir, iki ya da ii¢ yillik bir dénemi

kapsayan “stand-by anlagmasi”na bagl olarak verilmektedir.

Performans kriterleri, borg alan iiye tilkenin belirli biitce ve kredi
tavanlarina uymasi, uygun kambiyo ve faiz politikasi uygulamasi, cari islemler ve
sermaye transferleri tzerindeki kisitlamalar1 kaldirmasi gibi tedbirler almasi

zorunlulugunu icermektedir.

Kredi tranglarindan yapilan borglanmalardaki geri 6deme siiresi 3 Y4 yildan

5 yila kadar degismektedir.'”®
2.2.5.1.2. Uzatilmus Fon Kolayh@) (Extended Fund Facility: EFF)

Uzatilmig Fon Kolayhig imkam, iiretim diizeyleri yetersiz, bilylime hizlari
diisiik, dis 6demeleri dengesiz ve yapisal sorunlar1 olan azgelismis iilkeler igin
olusturulmustur.'”” Esas olarak 3 yil i¢in olsa da, 4 yila da uzayabilen bu kolayhktan
yararlanmak isteyen iilke, yapisal uyumu gergeklestirememesi dolayisiyla iiretim ve
ticaret sektorlerinde ciddi fiyat ve maliyet carpikliklarn ile karsilasmalidar.
Dolayisiyla, 6demeler dengesinde siirekli agcik meydana gelmeli, stirekli diigiik
biiyiime ve zayif Odemeler dengesi nedeniyle aktif bir kalkinma politikast

izleyememelidir.

Bu kaynaktan yararlanmak isteyen iilkenin, aynen stand-by anlasmalarinda
oldugu gibi, IMF ile Siiresi Uzatilmug Diizenleme (extended arrangement)
imzalamas1 zorunludur. Performans kriterlerine tabi olan s6z konusu anlagma ile,
ilgili iilke, istikrar programlarindaki hedeflere ulagsma oraninda kredi alma hakkina
sahip olmaktadir. Bu imkanin geri 6deme siiresi 4.5-10 y1l arasinda degismektedir.'”®

2.2.5.1.3. Genisletilmis Kullanim Politikas1 (Enlarged Access Policy:
EAP)

Genisletilmis Finansman Hesabi1 olarak da ifade edilen bu kaynak,
Destekleme ve Uzatilmis Fon Kolayhigi kaynaklarindan finanse edilen ve IMF’in

1%Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 574.
""Dogan, a.g.e., 28.
178 arluk, Uluslararas1 Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluslar, s. 308; Guitian, a.g.m, s. 827.

58



bliyllk destegini gerektiren programlara ek kaynak saglamak amaciyla
kullamlmaktadir.'” 1981 yihnda uygulamaya konulan Genisletilmis Kullanim

Politikasi’ndan yararlanma kosullarim su sekilde 6zetleyebiliriz:'%

i.  Dis dengesizlifin giderilmesi i¢cin gerekli siire normal olarak bir

yildan uzun olmalidir.

ii.  Uyenin ihtiyag duydugu finansman, kredi translan ya da Genisletilmis
Fon’dan saglayabilecegi tutar1 agmalidir.

iii.  Kredi kullanim, {ist kredi dilimi destekleme (stand-by) diizenlemesi

veya IMF’le varilacak genisletilmis diizenlemeyle uyumlu bir sekilde yapilmalidir.
2.2.5.2. Ozel imkanlar

Telafi Edici ve Olaganiistii Finansman Kolaylign ve Tampon Stok
Finansman Kolayligi olmak tizere iki baghk altinda ele alinan 6zel imkanlar, IMF
tiyesi iilkelerin ekonomilerini etkileyen beklenmedik olumsuz gelismelerin etkilerini

gidermek i¢in olusturulmustur.

2.2.5.2.1. Telafi Edici ve Olaganiistii Finansman Kolayhg:
(Compansotary and Contingency Financing Facility: CCFF)

Amac iki y6nlii olan bu kaynagin telafi edici boliimii, ihracat gelirlerinde
ve hizmet kazanglarindaki diisiisleri ve tahil ithalindeki asi1 artiglart karsilamak
tizere kredi saglamaktadir.'®' Belirsizlik bslimii ise, IMF’in kendisiyle anlagarak bir
program uygulayan iilkelerin s6z konusu reformlanmn dis soklardan (ihracat
fiyatlanindaki tahmin edilemeyen diistisler, faiz oranlarnda dalgalanmalar vb.)

etkilenmeden devami igin gerekli yardimlan kapsamaktadir.'®?

Bu kolayliktan yararlanmak i¢in iki gart gerekmektedir: i. dis dengesizlik
kisa vadeli olmalidir, ii. bu dis dengesizlik tilkenin denetimi disinda ¢ikmalidir. Geri

'"Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 575.
'®0Alpar ve Ongun, a.g.e., s. 162.

"*!Seyidoglu, Uluslararas iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 575.
"Dogan, a.g.e., 29.
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odemeler, 3 Y - 5 yil arasinda ya da dis 6demeler dengesizligi giderildiginde
yapllmaktadlr.183

2.2.5.2.2. Tampon Stok Finansman Kolayh$ (Buffer Stock Financing
Facility: BSFF)

1969 yilinda IMF Icra Direktsrleri Kurulu’nun aldifi kararla yiiriirliiliige
konulan'®® bu kolayligin amaci, bazi ana madde ihracatgis1 iilkelerin ihracat
gelirlerinde istikrar saglamak, uluslararasi mal anlagmalan gergevesinde olusturulan
tampon stoklarin finansmamna ilgili iilkelerin katilmalarm saglamak icin onlara
kredi agmaktir. Bu imkan ile, ana maddelerin stoklanmasinin saglanmasi, stok
harcamalanmim finanse edilmesi ve dolayisiyla fiyat diigtisleri onlenerek ekonomisi
s6z konusu mallara bagiml olan iilkelerin gelir kaybina ugramalarinin engellenmesi
istenmektedir. S6z konusu kolaylik, iiye iilkenin kotasimin % 35’1 kadardir. Geri

ddemeler, 3 Y4 - 5 1l ya da daha erken yapilabilmektedir.'®
2.2.5.3. Azgelismis Ulkelere Yonelik imkanlar

IMF’in gelir diizeyi ¢ok diisiik iilkelere sagladigi 6zel imkanlar, Yapisal
Uyum Kolayhig1 ve Giiglendirilmis Yapisal Uyum Kolayligi olmak iizere iki bashk

altinda ele alinmaktadir.

2.2.5.3.1. Yapisal Uyum Kolayhg (Structural Adjustment Facility:
SAF)

1986 yilinda olugturulan bu imkanin diger IMF imkanlarindan en belirgin
farki ¢ok diigiik faizli ve uzun vadeli imtiyazhh imkan olmasidir.’® S6z konusu
imkanmn amaci, en diisiik gelirli azgelismis iilkelere, Diinya Bankasi’nin da isbirligi
ile 6demeler dengesi sorunlarim gidermek igin diigiik faizli kredi saglamaktir. Bu
kolayliktan yararlanabilmek i¢in ilgili iilkelerin, IMF ve Diinya Bankas: ile igbirligi
icinde hazirladiklart orta vadeli (3 yillik) bir yapisal uyum programim IMF’e kabul

ettirmeleri gerekmekted:ir.187

183K arluk, Uluslararasi Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluglar, s. 309.
Dogan, a.g.e., 29.

185K arluk, Uluslararasi Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluglar, s. 310.
8B 5ilmez, IMF Diinya Bankasi ve Tiirkiye, s. 47.

187K arluk, Uluslararas1 Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluslar, s. 312.

60



2.2.5.3.2. Giiclendirilmis Yapisal Uyum Kolayhg (Enhanced Structural
Adjustment Facility: ESAF)

1988 yilinda islemeye baglayan Gii¢lendirilmis Yapisal Uyum
Kolayligi'nin (ESAF) amaglari, temel prosediirleri, finansman sartlart ve faizi,
Yapisal Uyum Kolayhg (SAF) gibidir. IMF’in bu imkanindan yararlanmak isteyen
bir ilke, aynen SAF’da oldugu gibi, IMF ve Diinya Bankasi uzmanlarinin da
katkilartyla hazirlayacag: ve ii¢ yillik bir donemi kapsayan yapisal uyum programini,
IMF’in onayindan gegirmesi gerekmektedir. Alman kredilere uygulanan faizler, SAF
icin uygulanan faizler gibi, yilik % 0,5’tir. Ancak bu faizler dénemsel olarak
ayarlanabilmeye agiktir. Bu kolaylifin geri 6deme siiresi 5.5-10 yil arasinda

degismektedir.'®®
2.2.5.4. Gecici Imkanlar

Gegici ekonomik nedenlere bagh olarak ortaya ¢gikan Sdemeler dengesi
sorunlarim ¢6zmek i¢in IMF tarafindan bazi gecici imkanlar gelistirilmektedir. S6z
konusu gegici sorunlarnin ortadan kalmasiyla 6mrii sona eren bu imkanlar, Petrol

Kolayliz1 ve Sistem Degisimi Kolayliz: olmak tizere ikidir.'®
2.2.5.4.1. Petrol Kolayhg (Oil Facility: OF)

Kullamm sekli ve kosullan telafi edici ve olaganiistii finansman kolaylig:
icinde diizenlenen Petrol Kolaylify, itk kez 1974 yilinda yaganan petrol krizi ve daha
sonra 1990 yilinda ortaya ¢ikan Koérfez Krizi'nin yol agtifn petrol fiyatlan artisi
karsisinda yiiriirliige konulmus ve petrol fiyatlarnnin normal seviyesine doniisii ile

yiirtirliikten kaldirilmugtir. 1*°

2.2.5.4.2. Sistem Degisimi Kolayh{ (Systemic Transformation Facility:
STF)

Sistem Degisimi Kolaylig: (STF), Rusya, eski Sovyetler Birligi ve Dogu

Avrupa iilkelerinin sistem degisikligi slirecini sorunsuz ge¢melerini saglamak igin

188K arluk, Uluslararas1 Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluslar, ss. 312-313.
'®Egilmez, IMF Diinya Bankas: ve Tiirkiye, s. 49.
Dogan, a.g.e., 31.
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olugturulmustur.'”’ Bu imkandan yararlanmanin temel kosulu, iiye iilkenin, IMF ile
bir stand-by, uzatilmis diizenleme veya genisletilmis fon kolayligi diizenlemesi
yapmis olmasi gerekmektedir. Uye iilke kotasinm % 50’si ile smuirh tutulan bu
kolayhigin geri 6demesi 4.5-10 y1l arasinda degisme:k\‘.edir.w2

2.2.6. Ozel Cekme Haklar (Special Drawing Rights: SDR)

Ozel Cekme Haklari (SDR), 1970 yilinda IMF tarafindan uluslararasi
likiditeyi artimak i¢in kaZit iizerinde olusturulan ve karsiligi olmayan bir
uluslararas1 rezervdir. IMF’in aym1 adi tasiyan ayn bir departmam tarafindan
cikartilan ve uygulamada kagit altin adiyla da tammlanan SDR’nin en bagta gelen
6zelligi, karsiliks1z olmast ve ddeme araci olarak giiciinii IMF’e {iye lilkelerin onu
kabul etmek 1steginden almasidir. SDR’nin zamanla uluslararasi 6demeler sisteminin

ana rezervi konumuna getirilmesi IMF’in amaclaridan biri olmugtur.’

SDR, yasal olarak degisim araci, para veya kredi araci seklinde
tanimlanamaz. Ciinkii SDR, bir rezerv araci olarak olusturulmugtur. Kendi bagina bir
degeri olmayan SDR, bir ¢esit “agik kredi”dir (line of credit). S6z konusu agik kredi,
IMF tyesi liilkelerin birbirlerine olan borglarimn mahsup edilmesinde
kullamlmaktadir. SDR’yi kullanan iiye iilke, diger iiyeler yerine IMF’ye SDR

cinsinden borglanmaktadir.

SDR, yukarida dile getirildigi gibi, IMF’in normal ¢ekme haklarindan farkl
olarak iiye {ilkelere uluslararast rezerv saglamak amaciyla olusturulmustur.
Uluslararas: rezerv arzinin, diinya ekonomisindeki gelismelere paralel olarak hizla
arttirilamamasi1 SDR’nin olugturulmasinda etkili olmustur. IMF’ye liye olan her
tilkenin aym zamanda SDR Hesabina da katilmasi gerekmektedir. Boylece iiye
tilkeler, karsilikli olarak birbirlerinin merkez bankalanindan ulusal paralarim ¢ekme
hakkima sahip olurlar. Omegin Tiirkiye, ABD dolarmna ihtiya¢ duymas1 durumunda,
portfdylindeki SDR’leri ABD Merkez Bankasi’na devrederek ABD’nin ulusal

191Egilrnez, IMF Diinya Bankasi ve Tiirkiye, s. 49; Guitian, a.g.m., 827.
192K arluk, Uluslararas) Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluglar, s. 313.
13 Alpar ve Ongun, a.g.e., s. 165.
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parasini SDR mukabilinde satin alir. Bu islem sonucunda dolar alan Tiirkiye nin

sahip oldugu SDR miktar1 azalirken ABD’nin SDR rezervleri artar.'**

Olusturulan SDR’ler, SDR Hesabina katilan iilkelere, IMF’deki kotalarina
gére dagitilmaktadir. Bununla birlikte, SDR kabul eden iilkeler IMF araciligiyla
kendilerine SDR devreden iilkelerden belli miktarlarda faiz alirlar. Tiim bunlar
SDR’nin “hesap birimi” ve uluslararas1 rezerv”’ olmak tizere iki 6nemli niteligini

ortaya c;lka;rrrns'ur.195

Tablo: 2-2 SDR Sepetinin Olusumu (1981-1996)

Paralarin Sepet Igindeki Sepet Icindeki Paralarm Sabit
Agirliklan (%) Miktarlan
Sepette Yer Alan (Tigili Para Cinsinden)
Paralar

Ocak | Ocak | Ocak | Ocak | Ocak Ocak | Ocak | Ocak

1981 | 1986 | 1991 | 1996 1981 1986 1991 1996
ABD Dolan 42 42 40 39 0.540 0.452 0.572 | 0.582
Alman Marki 19 19 21 21 0.460 0.527 | 0.453 | 0.446
Japon Yeni 13 15 17 18 34 334 31.8 272

Fransiz Frang: 13 12 11 11 0.740 1.02 0.8 0.813

Ingiliz Sterlini 13 12 11 11 0,071 | 0.0893 | 0.0812 | 0.105

Yiizde 100 100 | 100 100 - - - -

Kaynak: Karluk, Uluslararasi Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluslar, s. 319.

Onceleri SDR’nin hesaplanmasinda onalt1 sanayilesmis iilke paras: dikkate
almirken, 1981°den beri degerlendirme ABD dolari, Alman Marki, Japon yeni,
Fransiz frangi ve Ingiliz sterlini olmak tizere bes biiyiik ulusal para iizerinden
yapilmaktadir. IMF uygulamalarina gére, SDR’ye dahil olacak bes ulusal para ile
bunlann agirliklan, ilgili iilkelerin diinya ticaretindeki agirliklarina gére her bes yilda
bir yeniden gozden gecirilmektedir.’*® SDR’de yer alan iilke paralarinin 1981, 1986,
1991 ve 1996 ayarlamalanndaki ytizde agirliklar: ve ulusal paralarin tutarlar1 Tablo
2-2’de verilmistir. Ayrica, IMF SDR’de yer alan Alman marki ve Fransiz frang

19K arluk, Uluslararasi Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluslar, ss. 312-313.
®Dogan, a.g.e., 24. )
*Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 579.
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degerlerinin sabit ¢evrim oranlari kullanilarak esit miktarda Euro ile 1 Ocak 1999

tarihinde degistirilecegini agiklamigtir.'”’

2.2.7. IMF Kaynaklarmin Olusumu

IMF, iiye iilkeleri mali bakimindan desteklemek igin yeteri bityiikliikte bir
likiditeye sahip olmalidir. IMF’in likiditesi normal ve 6diing alinan kaynaklar olmak
iizere iki sekilde olusmaktadir.'*®

IMF’in normal kaynaklari, Fon’da toplanan kullamlabilir dévizler ve
SDR’den meydana gelmektedir. Icra Direktorleri Kurulu tarafindan 6demeler
dengesi ve uluslararas: rezervleri giiclii olan iiye iilkelerin paralar1 arasindan secilen
kullamilabilir dévizler, genellikle sanayilesmis ve diinya ticaretinde énemli yer tutan

tilkelerin paralaridir.

IMF’in elinde mevcut altin stoklari, normal kullanmilabilir kaynaklar
arasinda sayllmamaktadir. Ciinkii 6nce bu altinlarin satilmasi gerekmektedir. Bu da
IMF iiyelerinin toplam oylarimun % 85’1 ile miimkiin olmaktadir.'*

Ikinci olarak IMF, normal kaynaklannm iiye iilkelerin kredi taleplerini
karsilayamamasi durumunda, bu kaynaklan gegici olarak desteklemek icgin
borglanma yoluna da gidebilmektedir.®® Ancak, IMF’in viiriirliikteki ilkelerine gore,
bor¢ alman fonlarin toplam kotalann % 50-60’1m1 gecmemesi temel amag
edinilmigtir.2”' IMF, Odiing Alma Genel Anlasmasi ve Diger bor¢lanmalar olmak
{izere baglica iki kaynaktan borglanmaktadir. 2”2

i. Odiin¢ Alma Genel Anlasmas1 (General Agreement to Borrow-
GAB): IMF ile “Onlar Grubu” diye bilinen on sanayilesmis lilke arasinda,
uluslararas1 6demeler sistemini bozacak ya da sistemin isleyisini engelleyecek
herhangi bir gelisme karsisinda, s6z konusu iilkeler tarafindan Fom’a ek kaynak
saglamak icin 1962 yilinda yapilmis olan bir anlagmadir. Bu anlagmanin ortaya
¢ikmasinda etkili olan faktér, 1960’larin basinda ABD dolan ile Ingiliz sterlinine

'K arluk, Uluslararas: Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluslar, s. 319.

¥gevidogiu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 581.

19K arluk, Uluslararasi Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluslar, ss. 320-321

*%Hasan Alpago, IMF Tiirkiye iliskileri, 1.b., Istanbul: Otiiken Negriyet A. S., 2002, s. 44.
Xl 5ilmez, IMF Diinya Bankas: ve Tiirkiye, s. 30.

*23eyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, ss. 580-582.
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duyulan giivenin azalmasi dolayisiyla diinya piyasalarinda ortaya cikan biyiik ¢apl

kisa vadeli sermaye hareketleridir.

Baslangigta dort yillik bir dénem igin yapilmis olan bu anlasma, sonralan
siirekli gozden gegirilerek ve bazi diizenlemeler yapilarak giintimiize kadar

yenilenmistir.

Aynica 1997 yihinda Yediler Grubu iilkeleri ile IMF arasinda yapilmis olan
Yeni Odiing Alma Diizenlemeleri (New Arrangements to Borrow: NAB) ad1 verilen
bir anlagsmayla acil durumlarda kullanilmak iizere GAB altinda Fon’a saglanacak

kaynak miktarimn, iki katina ¢ikartilmasi dngoriilmiigtiir.

ii. Diger Borclanmalar: IMF, likiditeyi artrmak amaciyla ¢egitli resmi
kuruluglardan kisa ya da orta vadeli olarak borglanabilmektedir. Bu kuruluslar
arasinda iiye iilkelerin merkez bankalar1 ve bazi uluslararasi mali kurumlar
bulunmaktadir. Oregin Uluslararas1 Denklestirme Bankas1 (Bank for International
Settlements) ve Suudi Arabistan Para Ajansi (Suudi Arabian Monetary Agency)
IMF’in ge¢miste borglandif: kuruluglardandir.

Aymi anda farkl: iki d6viz iglemini 6ngéren Swap Anlagmalari, IMF’in mali
kaynaklar1 arasinda sayllmamakla birlikte Fon kaynaklarina olan talebi azaltici etkide
bulunduklan i¢in burada kisaca ele alimmugtir. Bu anlagmalar, merkez bankalari
arasindaki iki yanli anlagsmalardir. S6z konusu anlagmalar aracilifiyla, iki iilke, gecici
nitelikteki dis dengesizliklerinin finansmanina katkida bulunmak igin karsilikli
olarak birbirlerine kendi paralanm sunmaktadirlar; baska bir deyisle, paralarim

degis-tokus (swap) etmektedirler.

Ik kez 1962 yilinda Federal Reserve Bank (ABD) ile bazi Avrupa
tilkelerinin merkez bankalar1 arasinda imzalanan Swap anlagsmalari, o dénemlerde
ABD dolarina yonelik mevcut spekiilatif akimlari caydirmayr amaglamistir,
Giintimiizde bu anlagmalar daha gok piyasa kurlarindaki ani degismeleri gidermek ya
da kur dalgalanmalarimi yumusatmak igin kullanilmaktadirlar.
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2.2.8. IMF Gozetimi (Surveillance) ve Konsiiltasyonlar:

IMF, gozetim islevi aracilifryla uluslararasi 6demeler sisteminin istikrarim

208 MF Anastzlesmesi, Fon’un iiye iilkeler {izerinde, d6viz

stirdtirmek istemektedir.
kuru politikalaninin uygulamsiyla ilgili olarak siirekli gozetim (surveillance)
yapmasini, ulastif: sonuglar1 Fon tarafindan kabul edilmig genel kurallara uygunluk
acisindan degerlendirerek Icra Direktérleri Kurulu’na sunmasmm 6ngérmektedir.
Déviz kuru politikalar1 agisindan yapilan bu gézetim, ekonominin i¢ ve dis
dengelerini de ilgilendirdigi igin, IMF’in yapacag1 g6zetim, iiye lilke ekonomilerinin

tiim sorunlarini kapsamaktadir.

Uye tilkelerin ekonomik durumu IMF tarafindan konsiiltasyon adi verilen
karsibkh goériigmeler sonucuna gore degerlendirilmektedir. Fon Anasézlesmesi’nin
IV. maddesi uyannca iiye lilkelerin biiyiik ¢ogunlugu yilda bir defa (IV. Madde
Konsiiltasyonu) konsiiltasyona tabi tutulmaktadirlar. Yalmzca smirhi sayida iiye
tilkeye iliskin konsiiltasyonlar ise, 18-24 aylik araliklarla yapilmaktadir. IV. madde
konsiiltasyonu, IMF Heyeti’nin iiye iilkeye genellikle ortalama iki hafta siiren
ziyareti esnasimda yapilmaktadir. Genellikle yilin ikinci yarisinda yapilan bu ziyarete,
Diinya Bankasi’ndan da bir uzman katilabilmektedir. Eger iilke, Fon destekli bir
program yiiriitmekte ya da Fon kaynaklarim kullanmakta ise, séz konusu

konsiiltasyonlar yilda bir defadan daha gok yapilabilmektedir.2

Konsiiltasyonlar, IMF misyonu ile iilkenin iist diizey biirokratlarn arasinda
gerceklestirilmektedir. Konsiiltasyonlarda, gayrisafi milli hasiladaki gelismeler
(biiytime), kamu maliyesi, fiyat hareketleri, istihdam, iiretim, 6demeler dengesi ve
parasal gostergeler gibi ekonomik performans kriterleri iizerinde durulmakta ve
ekonominin genel gidisat: ortaya konulmaktadir. Bunlara ek olarak ilgili iilkeye 6zgii

bazi ekonomik ve sosyal konular iizerinde de durulmaktadir.

Konsiiltasyon sonunda IMF Misyon Sefinin, iiye iilke iist seviye yetkililerine
ekonominin durumuna iligkin goriiglerini  agikladign bir kapanig toplantisi

yapilmaktadir. Bu toplantida IMF misyonu goriislerini, Degerlendirme Notu

25Ross B. Leckow, “The International Monetary Fund and Strengthening The Architecture of The
International Monetary System”, Law and Policy in International Business, Mid-Summer 1999, s.
117.

2K arluk, Uluslararasi Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluglar, ss. 326-327.
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(concluding remarks) ile iiye iilke yetkililerine iletmektedir. IMF misyonu merkeze
doéndiigiinde, IV. Madde Konsiiltasyon Raporu (Article VI Consultation Report)
adm: tagiyan bir rapor hazirlamaktadir. Raporun istatistik bilgilerin yer aldig1 gegmis
uygulama sonug ve yorumlarim iceren Yakin Gegmise Iliskin Ekonomik Gelismeler
(Recent Ekonomic Developments) adli bir eki vardir. Bu rapor ve eki, IMF
Kurulu’'nda tartigilmaktadir. Dolayisiyla, iiye iilkelerin biiyiik c¢ogunlugundaki
ekonomik gelismeler yilda bir defa Kurul’un bilgi ve goriislerine sunulmus
olmaktadir. Béylece, IMF’nin temel amaglan ile iiye iilkelerin uygulamalarinin ne

kadar uyum i¢inde oldugu gézden gegirilmis olmaktadur.?®

2.2.9. IMF’in Degisen Rolii: Bretton Woods’tan Asya Krizi Sonrasina

IMF, 1944 yilinda, Bretton Woods Anlasmalar1 Hiikiimlerini diizenleyenler

tarafindan®%®

uluslararas1 6demeler sisteminin yagama gecirilmesi, sabit déviz kuru
sisteminin islerlik kazandirlmasi ve dis denge sorunu yasayan iilkelere séz konusu
sorunlarin agilmasinda yardimer olmak igin olusturulmustur. Yukarida dile getirildigi
gibi, uluslararas: parasal isbirligini saglamak, uluslararas: ticaretin uyumlu bigimde
gelismesi ve ticaret hacminin artigini kolaylastirmak, boylece tiim iiye iilkelerde
istihdamin genislemesine, reel gelirin yiikselmesine ve iiretken kaynaklarm artmasina
katkida bulunmak, doéviz kurunun istikrarmi korumak, iiyeler arasindaki cari
odemelerde ¢ok tarafli 6demeler sisteminin olusturulmasina yardimeci olmak ve
uluslararas: ticaretin 6niinde engel olusturabilecek kambiyo kisitlamalarim ortadan

kaldirmak IMF’in kurulug amaglarn arasinda yer almaktadir.

IMF o6nceleri Avrupa iilkelerine mali yardim saglarken, daha sonraki
yillarda azgelismis tilkelere kredi destegi saglayan, yapisal uyum ve istikrar amaciyla
borglandiran bir yapiya doniismiistiir. Azgeligmis iilkelere yonelik olarak, 6demeler
dengesi agiimn giderilmesi, sermaye birikim modellerinin yasama gegirilmesi
amaciyla kaynak aktarimi ve serbest piyasa ile biitiinlegebilecek ithalat politikalarimn
uyumlastirilmas: igin kredi desteginin saglanmasi IMF’in temel amagclan arasmda
sayllmaktadir. IMF’in azgelismis iilkelere yonelik politika 6nermeleri istikrar ve
uyum iizerinde odaklanmustir; 1950’1 yillarda, daha ¢ok Sdemeler dengesi giicliigii

2%Epilmez, IMF Diinya Bankas: ve Tiirkiye, ss. 36-37.
26Anna J. Schwarts, Son Odiing Verme Mercii’nin Nitelikleri, cev. Yusuf Bayraktutan, Liberal
Diistince, Yil: 5, Sayr: 19, 2000, s. 8.
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ceken iilkelere yardim etme, doviz kuru sistemi ve uluslararasi politika
koordinasyonunu saglama iglevini iistlenmistir; 1950°’li yillardan sonraki dénemde
ise gelismig iilkeler agisindan uluslararasi rezerv y6netimi ve kambiyo politikalan

arasinda eggiidiimii kolaylagtiran bir yapiya doniigmiistir. 207

II. Diinya Savagi’mi izleyen wyillardan 1960’1 yillarin sonlarna kadar
gelismis tilkeler uzun bir genisleme siireci yasamiglardir. ABD’nin gii¢lii oldugu ve
dolann rezerv para olarak kullamldig1 s6z konusu dénemde IMF, yalmzca likidite
sorunlarim asmak iizere kisa vadeli destekleme kredileri saglama islevini

{istlenmistir.2*®

1971°de ABD’nin emisyon kazanglarna yonelik tepkiler, Triffin dilemmasi
(giiven-likidite sorunu), dis dengeyi saglama yiikiint dis agik veren ilkeye yiikleyen
asimetrik yapis1 ve kati sabit kur sistemi olusumunun karma etkisi’® gibi baz
nedenlerle ¢dken Bretton Woods sabit kurlan sonrasinda dalgalanan kurlar, IMF’in
doviz kuru diizenleyiciligi roliinii ortadan kaldirmis ve 6demeler dengesi sorunlarimin
niteligini degistirmistir. 1971°den sonra Fon, kendi roliiniin yeniden tanimi arayis
icinde olmugtur.?’® 1976 yilinda Fon yasasinda bir degisiklik yapilarak IMF,
uluslararas1 6demeler sisteminin etkin isleyisini saglamak iizere iiye iilkelerin kur

politikalarin gozetleme gorevini iistelenmistir.

1970°1i yillarda diinya ekonomisinde yaganan durgunluk nedeniyle gelismis
iilkelerde iiretim siirecinde degerlendirilemeyen para sermaye global alanda kar
paylagimi miicadelesine girmis; gelismekte olan iilkelerin borglanma ihtiyaci s&z
konusu para sermayenin &diing verilmesi imkanmmi sunmustur. Bu siiregte Diinya
Bankas1 ve &6zellikle IMF, uluslararasi finans kuruluslarinin sermaye akigim etkileyen
kurumlar olarak 6ne ¢ikmiglardir.

Global alanda kar arayigi, siireci uluslararasi sermaye hareketlerini
kisitlayan 6nlemlerin kaldiriimasimi gerektirmesi nedeniyle, geligmis tilkeler 1970°1i

yillarda adim adim s6z konusu simrlamalan kaldirmaya baglamiglardir. 1973 yilinda

27Ginan Sénmez, Ditnya Ekonomisinde Doniigiim, Ankara: Imge Kitabevi Yaymlarn, 1998, ss. 306-
311.

28D emir, a.g.e.,s. 178.

*®Bayraktutan, a.g.m., s. 16.

2105 chwarts, a.g.m, s, 8.
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Almanya, Kanada ve Isvigre, 1974 yilinda ABD, 1979 yihnda Ingiltere, 1980°de ise
Japonya, uluslararas1 sermaye hareketlerindeki tlim smirlamalan kaldmmsladlr.
Daha sonraki yillarda IMF’in azgelismis iilkelerde uygulanmasimi éngdrdiigii genis
kapsamli politika paketi iginde, konvertibiliteye gecis ve finansal liberallesme
politikalar1 yer almistir. Dolayisiyla IMF, sermayenin uluslararasililasmasinin

gereklerine uygun politikalarm AGU’lere genellegtirihnesi‘islevini {istlenmistir. >*

1990’lara gelindiginde IMF’in temel program hedefi serbest ticaret,
6demeler sistemi baglaminda orta vadede siirdiiriilebilir 6demeler dengesi saglamak
seklinde ifade edilmigstir. ESAF programlar s6z konusu oldugunda hedef birinci
amag olarak ekonomik biiylimeyi hizlandirmak seklinde belirlenmistir. 1990°da IMF
Bagkam1 M. Camdessus sunlart sOylemektedir: “Temel amacimuz biiylimedir.

Programlanmizin ve seffaflik ilkemizin amaci da biiyiimeyi saglamaktir.”*!?

1980°1erdeki Latin Amerika ve 1990’lardaki Asya krizi IMF faaliyet
motivasyonlarimn bir kere daha sorgulanma vesilesi olmus; her krizde IMF ulusal
politikacilan suglayp kendini mazur gésterme gayreti i¢inde olmustur.”"® Bununla
birlikte, gecen zaman iginde global ekonomideki degisimlere ve krizlere bagh olarak

IMF’in faaliyetlerinin alani geniglemistir.*'*

1970°ler ve 1980°ler boyunca IMF’in kendine bigtigi rol, sayilart 183’¢
ulagan iiye lilkelere Oneri ve enformasyon sunmakti. Bununla birlikte, 1995°te
Clinton yOnetiminin yiiriittiigi Meksika operasyonu, IMF’e yeni bir rol
kazandirmstir. Bazi yanlis adimlar sonrasinda yénetim, Amerikan Merkez Bankasi,
Hazine Déviz Istikrar Fonu, IMF ve Uluslararasi Denklestirme Bankas: (BIS)
tarafindan finanse edilen —gercekte, Meksika tamamini elde etmis olmasa da- 50
milyar dolarlik bir kurtarma paketi olugturmasi, IMF’in, bir uluslararasi son &diing

verme mercii fonksiyonu gorebilecegi diisiincesini ortaya ¢ikardi.

1999°da, American Economic Association toplantisindaki  agihis

konugmasinda, S. Fischer, reforme edilecek bir uluslararasi finansal sistem iginde,

*'"Demir, a.g.e., ss. 179-181.

Tony Killick, IMF Programmes in Developing Countries, 1st Ed., New York: Routledge, 1995,
s. 19.

*Devesh Kapur, “The IMF: a cure or a curse?” Foreign Policy, no: 111, Summer 1998, ss. 114-130.
214Margaret Garritsen De Vries, “The IMF Fifty Years Later” Finance & Development, Vol: 32, No:
2, 1995, s, 43.
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krizle karsi karsiya olan iilkeler igin son &diing verme mercii rolii oynayacak bir
kurum ihtiyacim tartismaya agrustir. Fisher’e gére, boyle bir kuruma ihtiyag vardir;
“IMF, artan bicimde bu rolii oynuyordu ve mevcut uluslararas: sistemde meydana
gelen degismeler, bu fonksiyonunun daha etkin icrasini zorunlu kilmaktaydi.” 215 By
konusma, IMF’in son 6diing verme mercii niteligine sahip oldugu iddiasimn dogru

olup olmadig tartigmasinin ortaya ¢ikmasina yol agmsgtir.

R. N. Cooper’e,?'¢ gore IMF son 6diing verme rolii oynayabilir, 6zellikle
ddemeler dengesi sikintisi yagayan iilkelere bilyilk miktarda kaynaklar &6diing
verebilir. Normal 6diing alma her bir iilkenin kotasiyla simirlidir, ama olaganiistii
kosullarda bu smirlar Yonetim Kurulu karariyla ihmal edilebilmektedir.
Diizenleyicilik bakimindan IMF ayrica iptidai bir merkez bankasi fonksiyonu icra
edebilir. Ancak buradaki otoritesi daha simrli olacaktir. Zira iiyeleri egemen
devletlerdir ve kendisi zorlayici otoriteye sahip degildir.

Yine Cooper’e gére, IMF hali hazirda degisik bigimlerde son 6diing verme
mercii fonksiyonunu uygulamakla birlikte ulusal bir merkez bankasimin yapacag
sekilde kendi yiikiimliilikklerini yaratamamaktadir. Bugiin IMF’in son &diing verici
olarak kabiliyetinin temel engeli siurh kaynaklaridir. S6z konusu kaynaklar, ayn
anda 6diing almak isteyecek birka¢ orta boy ekonominin ihtiyacim karsilayacak
kadar genis degildir. Merkez bankalarinin likidite krizini 6nleyecek sekilde piyasaya
fon saglamalarma benzer bigimde IMF likidite krizi ¢ikmadan iilkelere &diing
verebilmelidir.

Merkez bankalarimin rolii ekonomik faaliyetleri istikrarli kilmaktir. Gergi
monetaristler Merkez bankalarinin ekonomik istikrar adina miidahalelerinin veri
parasal miidahaleye ekonominin tepkilerinin belirsizligi ve gecikmeleri nedeniyle
istikrar saglayic1 olmaktan ¢ok istikrar bozucu olacagint ileri stirmektedirler. Mevcut
IMF’e makul revizyonlarla diinya ekonomisinin istikran i¢in ii¢ mekanizma
saglanabilmektedir. Birincisi, IMF &diing verme kosullant diinya ekonomisinin

durumuna goére bilingli bir sekilde degistirilebilir. IMF sartlilik ilkesinin diinya

255 chwarts, a.g.m., ss. 8-9.
2Richard N. Cooper, The International Monetary System, b Printing, Massachusetts: The MIT
Press, 1987, ss. 245-246.
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ekonomisinin kosullarina gére uyarlanmasi 6diing verilen kaynaklarim da ahmacak
faiz oranlarim da igerebilir. B6yle bir adaptasyon bir merkez bankasinin ekonominin
durumuna gore reeskont kogullarim degistirmesine benzeyecektir. IMF’in bu sekilde
davranig1 diinya ekonomik faaliyetinde asin canlanma ve agir1 daralmalan elimine
edecektir. Ugiinciisii, revize edilmis IMF, ekonomik dalgalanmamn niteligine gére
SDR arzim ayarlayabilir. Bu da merkez bankasimn para arzim ayarlamasi tiirii bir
fonksiyondur. Revize edilmis bir IMF i¢in merkez bankasi benzeri bagka bir rol de
iiye iilkelerin iktisat veya en azindan para politikalarimi diizenlemek olacaktir (ulusal
ekonomileri diizenleme rolil). Ayrica piyasalara istikrar kazandirma rolii tagiyabilir.
Bunun i¢in bir diinya merkez bankasi rolii oynayacak iglevsel esneklik tasryan

yOnetim yapisina kavugturulmasi gerekmektedir. >’

IMF kurulugsundan itibaren 35 yilda bilyiik 6l¢lide uluslararasi bir merkez
bankasi olma yoniinde gelismistir. Uluslararas1 ekonomik diizende ulastifi konum
6zellikle sartliik cercevesinde elde ettigi otorite 6dling verme ve SDR dagitimi
faaliyetleri yoluyla rezerv olusturma kabiliyeti bu baglamda amlabilir. 1970’lerin
ortasindan itibaren IMF &diing verme faaliyetlerini, tek tek tilke problemi gérmek

yerine global bir sorun olarak algilamaya baslamstir. 8

Buna karsilik, Anna J. Schwartz’a gére*’® IMF, merkez bankalarnin sahip
oldugu kendi ulusal paralanyla yiikksek-giiclii baz para yaratabilme, hizli hareket
edebilme ve harekete gecmek icin bagka bir kurumun muvafakatine ihtiyag duymama

gibi niteliklerin her birinden yoksun oldugu igin bir son 6diing verme mercii olamaz.

Schwartz, bir ulusal merkez bankasimin son 6diing verme mercii olmasi ile
IMF arasinda, temel bir fark bulundugunu ve bu farkin, IMF’in herhangi bir eylemde
bulunmak i¢in, kendi Yonetim Kurulu'nda oylamaya ihtiyag duymas: oldugunu
vurgulamaktadir. IMF, bir ulusal merkez bankasmin sahip oldugu gibi, maliye
bakanmimin muvafakatine tabi nitelikte olsa bile, bagimsiz yetkilere sahip degildir.
Uye iilkelerin oylanyla yetkilendirilmedikge IMF, SDR c¢ikaramamakta ve &diing

alamamaktadir.

217Cooper, a.g.e., ss. 246-250.
218Cooper, a.g.e., ss. 245-257.
29Schwarts, a.g.m., ss. 8-9.
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Schwartz’a gére, IMF hizli hareket edemez. Odiing alacak bir iilkeye
kaynak saglamadan 6nce IMF, bir istikrar programini ortaya ¢ikarmak iizere, uzunca
miizakereler yiiriitmektedir. Geleneksel ilkelere uymasi1 durumunda, ulusal son 6diing
verme mercii, gecici olarak likidite darhgi yasayan saglam bankalann kurtarirken

zayif kurumlar kurtarmamaktadir. IMF’in bu tiir ilkeleri mevcut degildir. 220

IMF’in uluslararas1 diizeyde bir son 6diing verme mercii iglevini etkin bir
sekilde Ustlenebilmesi i¢in, kaynak yapisinin saglam temellere oturtulmus olmas: ve
hangi durumda ne tiir islem yapacaginmn agikhiga kavusturulmasi; bagka bir deyisle,
karar alma (decision making) ve uygulama prosediiriiniin objektif esaslara baglanmis
olmasi gerekmektedir. Mevcut durumda, IMF sermeye yapisinda etkili olan gelismis
tilkelerin (6zellikle ABD) tercihleri dogrultusunda hareket etmekte ve dolayisiyla
iilkesel anlamda olaylara miidahale, bir o6l¢lide de olsa, muhtemel risklerin
gelismekte olan iilkeleri ne &lgiide etkileyecegine gére sekillenmektedir. Bu durum,
IMF’e iiye tilkeler arasinda esitliksizlikler yaratmakta ve hatta baz iilkeleri nasil olsa
IMF tarafindan fonlanacaklar diye, bu noktayr kullanma egilimine (moral hazard-
ahlaki tehlike) sokmaktadir. Bu yiizden, uluslararasi diizeyde son &diing verme
mercii islevini gérmek iizere olusturulacak kurumun ya da bu rolii iistlenecekse —ki
son uygulamalar bunu gostermektedir- IMF’in gerekli sermaye yapisina
kavusturularak, global ekonomik sistemin izlenmesi ve muhtemel krizlerin

yonetimleri konusundaki ilkelerinin net bir sekilde ortaya konmas: gerekmektedir.?!

1990’1 yillardan sonra yasanan finansal nitelikteki krizlerle sarsilan
diinyada IMF’in gorev ve sorumluluklan artmigtir. IMF’in geleneksel olarak yaptigi
gbzetim iglevine krizleri nleme, diisiik gelirli iilkelere yonelik ¢abalarin arttirilmasi,
piyasa ekonomisine gegis stirecinde bulunan iilkelerin desteklenmesi gibi, yeni baz

gorevler eklenmigtir.?*

1990’1 yillardan sonra yasanan krizlerin olumsuz sonuglart IMF’nin
roliniin ne olacagina yonelik tartigmalarin bizzat IMF yoneticileri tarafindan

glindeme getirilmesine yol agmugtir. Asya krizinin ardindan tarihinin en biiyiik

205 chwarts, a.g.m., s. 9.

2IAL Alp, “Uluslararasi Finansal Sistemin Yeni Mimarisi”, Iktisat Isletme ve Finans, Says: 157,
1999, ss. 90-91.

2Djindar Saglam, “Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Tiirkiye”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Yil:
35, Haziran 1998, s. 4.
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likidite krizini yasamasi, IMF’nin bor¢ veren bir kurulus olmasimin 6tesinde iglevleri
olmas1 gerektigine iligkin tartigmalarin baglangi¢ noktasim olusturmaktadir. Yapisal
uyum adi altinda uygulanan politikalarim AGU’lerde biiyiime ve istikrar saglayic ya
da fakirligi azaltici bir etki saglayamamasi, Afrika iilkelerinde fakirligi azaltici
programlarin beklenen sonuglani vermemesi ile eski sosyalist iilkelere verilen
krediler IMF ve Diinya Bankas: iizerindeki yiikiin artmasina neden olurken, yeni
recetelerin olusturulmas: iizerinde durulmaktadir. IMF nin roliiniin ne olacagina dair
tartismalan klasik IMF moniisii yerine IMF’nin herkese bor¢ veren bir kurulus
olmaktan ¢ikmasi, dier uluslararasi kuruluglar ile olan iligkilerinin yeniden
belirlenmesi ile daraltilmig bir yapiya kavusup kavusamayacafl noktasinda
odaklagsmaktadir. Bununla birlikte, IMF’nin iglevinin daha dar bir kapsama
biiriinmesi gerektigine ve IMF’'nin. daha genis kapsamhi politikalar1 yasama

gecirilebilecegine dair iki farkh gériis ortaya ¢ikmaktadir.

J. Sachs, IMF politikalarinin kamuya mal edilememesinin sikint1 yarattigini,
seffafik ilkesinin 6nemsenmesi gerektigini, IMF’nin azgelismis tizerinde tek
belirleyen aktér olmasimn olumsuz etkilere neden oldugunu 6ne siirmektedir.??®
Martin Feldestein, IMF’in esas roliine, kisa dénemler i¢in yardimlar saglayan
yapisina geri dénmesi ve uluslararast bor¢ verme kurumu olmamn digina ¢ikmasi
gerektigini ifade etmektedir. >**

IMF destekli istikrar programlarmin basanisizhfim ilan eden Stiglitz®**,

klasik IMF istikrar politikalarimin terk edilmesi gerektigini dne siirmektedir. IMF’in
uluslararas1 finansin mimar1 olmasi gerektiini, esas sorunun koordinasyon
eksikliginden kaynaklandifini ileri siiren ABD Hazine Sekreteri Laurence
Summers’a gére IMF ana fonksiyonuna geri donmeli, AGU’lere kredi verilmesinde
IMF yerine 6zel finans kuruluslarina daha ¢ok gérev verilmeli ve uzun dénemli

kalkinma finansmami IMF tarafindan yapilmamahdar.?*

*3Jeffry Sachs, “The IMF and The Asian Flue”, The American Prospect, No:37, March-April, 1998,
8s. 16-22. )
**Emine Tahsin, “Diinya Ekonomisinde Ug Aktor”, Iktisat Dergisi, Says: 416, Agustos 2001, ss. 49-
50.

*’Murat Bayar, “IMF Care mi?”, (S6ylesi) Finans Diinyasi, Say1: 141, Eyliil 2001, ss. 11.

28Tahsin, a.g.m., 50.
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P. Mosley IMF’nin daha genis bir role sahip olmasi gerektigini 6ne
stirmektedir. Mosley, rolleri daraltilmig bir IMF’in daha fakir iilkelere yonelik olan
reformlarda basarismm smrh  kalacagimm, bunun ancak genisletilmis bir rol
biinyesinde etkili olabilecegini savunmakta, Diinya Bankasi ve Diinya Ticaret Orgiitii
ile es giidiimlii bir sekilde hareket edilmesi gerekliligini dile getirmektedir. Ozellikle
1990’1 yillardan itibaren uygulanan ESAF ve SAF gibi kredi programlarinm IMF’in
katilim1 olmaksizin gergeklesmesinin miimkiin olamayacagini ve dolayisiyla IMF’in

roliiniin daraltilmamasi gerektigini ifade etmektedir.?*’

Fitzgerald’e gore ise IMF’in genisletilmis rolii diger Bretton Woods
iglevleri ile birlestirilerek tanmimlanmalidir ve asagidaki 4 temel baglik uluslararas

kurumlann ilgi alaninda yer almaktadir: %8

i.  G-7 ve IMF tarafindan yeni bir uluslararas: finans mimarina ihtiyac

duyulmaktadir.

ii.  Uluslararas: ticaret ile yabanci yatinmecilarin esaslanm belirleyen yeni

kurallarin DTO tarafindan yiiriitiilmesi giindemdedir.

iti. Agir bor¢ yiikii olan yoksul iilkelerin, uluslararasi piyasalara geri

dénmesine izin verilmelidir.

iv. DAC (Development Agency of Corporation) hedeflerinin devam
ettirilmesi, egitim, saglik ve de fakirligin 2015 yilinda yan yariya indirilmesi ile ilgili

yardim fonlarinin devam ettirilmesi giindemdedir.

G. Bird, IMF’nin fonksiyonunun ne olmasi gerektiine dair tartismamn iig
ayr baglikta ele alinmasi; IMF’in krizleri 6nleyici (crises averter), kriz sonrasi borg
veren (crises lender), kriz yonetimini (crises manager) saglayan bir kurulus olarak
tanimlanip tanimlanmayacagt ya da bu ii¢ baghkta koordinasyonu saglayan
sistematik bir role biirlinlip biirlinemeyeceginin sorgulanmas: gerektigini ifade

etmektedir. Bird’e gore, IMF’in 6demeler dengesi ag1g1, kurlar diizenleyici ve makro

27paul Mosley, “The IMF After The Asian Crisis: Merits and Limitations of the ‘Long-term
Development Partner’ Role”, The World Economy, Vol: 24, No: 5, 2001, s. 597.
*Mosley, a.g.m., 602,
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iktisat politikalarim koordine edici bir iglevi vardir; daha ¢ok iilkelere yardim eden,

borg veren bir kurum olarak tanimlanmasindan vazgegilmesi gerekmektedir.”*’

20 IMF, goriilebilir gelecekte varhigim siirdiirecektir.

J. Sachs’a gore
Yapilmas1 gereken, bu kurumun ortadan kaldilmasi degil reformudur. Kamu
kurumlan seffaflagtirilmakta, hatta miimkiinse rekabet¢i kilinmakta iken IMF de,
Kongre’nin bu kuruma daha fazla parayr onaylamasim bekliyorsa, benzer iyi yonetim
standartlarina eriserek giivenilir olmahdir. Oncelikle program dokiimanlarn kamuya
aciklanmali ve kamuoyunda tartismaya a¢ik olmahdir. IMF arsivi erigebilir olunca
bilim adamlan ve piyasa aktérleri IMF’in basar1 ve basarisizliklanmi daha dogru
degerlendirebilecektir. Ikinci olarak, Yonetim Kurulu personelin calismalarm
okumamnin &tesinde personeli kontrol seklindeki asli gérevini yapmalidir. Personelin
Oneri ve yaklasimlarim test edecek sekilde onciiliigii ele almahdir. Nihayet ama en
6nemlisi olarak IMF, gelismekte olan iilkelerde suni politika yapici olma tekeline son
vermelidir. IMF siklikla iiye iilkelerin programlara sahip c¢ikmadigi, bu ylizden
programlarin uygun bir bigimde tamamlanamadifi sikayetinde bulunmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde gercek sahiplenme zamani gelmigtir. Gergek sahiplenme,
tye tilkelerin IMF’in emriyle degil, katkistyla kendi programlarim yapmalari, kendi
6zel ve karmagik kosullarina wuygun programlar sekillendirmelerini igermektedir.
IMF istikrar politikalar: (6nerileri) gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda ortak

global hedef arayisinda dogru isbirliginin bir pargasi oldugu zaman bagarih olacaktir.

Kurulusu, yapisi, isleyisi ve fonksiyon evrimini gordiigiimiiz IMF’in
istikrar programlarmin genel Ozellikleri ve bunlarin sonug¢larimin tartisilmas: III.

Boliim’iin konusu olacaktir.

Graham Bird, “Crisis Averter, Crisis Lender, Crisis Manager: The IMF In Search of a Systemic
Role”, The World Economy, Vol: 22, No: 7, 1999, ss. 961-970,
20Gachs, a.gm., ss. 16-22.
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II1. BOLUM

ULUSLARARASI PARA FONU (IMF) DESTEKLI ISTIKRAR
PROGRAMLARI

. Boslim’de aynntistyla ele alindigi gibi, cesitli bigimlerde kaynak
saglayan bir uluslararas: finansal kurum olarak IMF, destegini, kullandirilan fonlarin

geri doniisiinii saglayacak bir istikrar progranm kosullarina baglamaktadir.

IMF ile yapilan destekleme (stand-by) anlagmalar genelde devaliiasyon ve
i¢ kredi simirlamasiyla (para arzimn daraltilmasiyla) es anlaml olarak goriilmektedir.
Bununla birlikte, IMF destekli istikrar programlan gergekte iilkenin 6zel sartlarina
gére diizenlenmis karmasik istikrar paketleri olarak tamimlanmaktadir. Burada,
programlardaki politikalarin segiminin ve politika karmasimn dogasmin, iilke
otoriteleri ve IMF arasindaki yogun gériismelerde belirlendigi konusu lizerinde

6nemle durulmustur.”!

Bagka bir ifadeyle, “istikrar” ve/veya “yapisal uyum” adi verilen
programlar genel olarak, ddemeler dengesinde kalic1 bir iyilesme ve yurtici enflasyon
hizinda diigiis ya da her ikisinin bilegimi gibi genel makro iktisadi hedeflere ulasmak

amaciyla hazirlanmis iktisadi 6nlemler demeti olarak tamm]lanmaktadirlar. >’

IMF destekli istikrar programlarimn uygulanmasimi gerekli kilan
kosullardan en 6nemlisi, dig 6demeler dengesindeki agiklar olarak ifade edilmektedir.
Ekonomik kalkinmalan i¢in 6nemli ol¢iide dis finansmana ihtiyag duyan gelismekte
olan iilkelerde ticaret hadlerinin aleyhlerine dénmesi, asin1 degerlenmis déviz kuru ve
yerli sanayii koruyucu politikalar nedeniyle ortaya ¢ikmasi muhtemel Sdemeler

dengesindeki agiklar, yurt i¢i fiyatlarin bozulmasina yol agmaktadir.

Bagka bir neden olarak da, ekonomide yasanan yiiksek oranli ve kronik

enflasyonun oldugu &ne siiriilmektedir. Uretim veriminin {istiinde ve kaynaklarm

BMuhsin S. Khan-Malcolm D. Knight, “Fund Supported Adjustment Programs And Economic
Growth”, IMF QOccasional Paper, S. 41, Washington D.C,, : Intenational Monetary Fund, 1985, s. 2.
232Dog'cm, a.ge., 34.
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karsilayabilecegi seviyeden daha yiiksek bir toplam talep artisimin olmasi, ekonomide
yanlig kaynak tahsisine yol agmaktadir.

Bir bagka neden olarak da, ekonomik istikrar1 bozan biitce agiklarimn
oldugu dile getirilmektedir. Biitge gelirlerinin, 6zellikle vergi gelirlerinin yetersiz
olmasi, hiikiimetler tarafindan izlenen izl biiyiime politikalan, kamu iktisadi
tesebbiislerinin mali agiklan, hiikiimetlerin yanlis fiyatlandirma politikalar1 gibi
nedenlerin yol agtigi biitge agiklari, kaynaklarnin kamu kesimi tarafindan daha ¢ok
kullan1lmasina ve kaynaklarin optimal tahsisinden uzaklagilmasina neden olmaktadir.
Kamu kesimi tasarruflanmin 6zel tasarruflardaki azalmayr telafi edememesi
nedeniyle, tasarruf-yatirnm esitligi saglanamamakta ve tiretim miktarinda diisme

goriilmektedir.

Fon destekli istikrar programlarimin uygulanmasim gerekli kilan bir diger
nedenin artan dis bor¢larin 6denmesi i¢in gerekli dis kredi imkanlarinin azalmasi ve
mali agiklarin artmasi oldugu 6ne siiriilmektedir. 23 Odemeler dengesi agik veren bir
iilkenin IMF’in destegi olmadan dis finansman saglamasi oldukga gii¢ olmaktadir.
Bu vyiizden gelismekte olan iilkelerin IMF destekli istikrar programlarm

uygulamalan s6z konusu zorlugu ortadan kaldirmaktadar.
3.1. IMF DESTEKLI iISTIKRAR PROGRAMLARININ AMACLARI

IMF tarafindan desteklensin ya da desteklenmesin, istikrar programina
duyulan gereklilik genelde bir iilkenin toplam i¢ talep ve toplam arz arasindaki
dengesizliginden ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum s6z konusu iilkenin dis ddeme
durumunun kétiilesmesine yol agmaktadir. Temel talep-toplam arz dengesizliklerinin
nedeni, dis ticaret hadlerinin digsal olarak bozulmasi veya uluslararasi faiz
oranlarimn artmasi gibi digsal faktorler olabilirken, bu dengesizlikler sik sik uygun
olmayan i¢ politikalardan da kaynaklanabilmektedir. Bu politikalar, toplam i¢ talebi
ekonominin iiretim kapasitesine oranla agir1 genisletmekte ve goreli fiyatlarda dnemli
derecede dengesizlikler olusturmaktadir. Dig finansman bulunabiliyorsa i¢ talebin
goreli genislemesi belli bir siire devam edebilir. Bu durum, cari islemler agigmin

biiyiimesi, yiiksek yurti¢i enflasyon nedeniyle uluslararasi rekabet giictiniin

23 *Siireyya Saking, “IMF Programlarmm Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri ve Gelismekte Olan
Ulkeler A¢isindan Degerlendirilmesi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Yil: 35, Nisan 1998, s. 52.
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kaybedilmesi, goreli fiyatlarda bozulmalar nedeniyle kaynaklarin etkin olmayan bir
sekilde dagilimi ve agir bir dig borg yiikii pahasina meydana gelmektedir. Ancak bu
dengesizlik sonsuza kadar devam edemez. Ciinkii, s6z konusu iilke siirekli olarak
uluslararas1 rekabet giiciinii ve sonunda kredibilitesini kaybeder. Uygun politika
uygulamasi olmadign zaman dig finansmanin kesilmesi iilkeye bir diizenlemeyi

empoze edebilmekte ve bu zorunlu diizenleme yikici olabilmektedir.

Bu durumlarda, dédemeler dengesinin iyilestirilmesi ve fiyat istikrarinin
saglanmasi gibi unsurlan igeren IMF destekli istikrar programlarimn temel amaci,
uygun bir zaman periyodunda saglikli bir 6demeler dengesine ulagmak igin toplam

talep ve toplam arz arasindaki dengesizligi gidermek olmaktadir.

O halde, IMF destekli istikrar programlarimin temel amaci, belirtileri
6demeler dengesi agig1 ve fiyat artigi olan toplam talep ile toplam arz arasindaki

dengesizligi elimine etmektir.***

L. Taylor, IMF destekli istikrar programlarin amaglarini iic madde olarak
ortaya koymaktadir. Birincisi ve en énemli olam dig ticaret agiginin azaltilmasi veya
dissal sermayenin lilkeye cekilmesi yollartyla dis édemeler dengesinde iyilesmenin
saglanmasidir. Ikincisi, daraltici para ve maliye politikalan ile enflasyonda diisiigiin
temin edilmesidir. Son olarak da liberilizasyon c¢alismalarimin uygulanmasiyla

ekonomide siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasidir.?*

Benzer bigcimde Khan, IMF destekli istikrar programlarinin temel
amaclanmin cari islemler ve 6demeler dengelerinin iyilestirilmesi, enflasyonun
kontrol alinmasi ve tatminkar bir bilylimenin gergeklestirilmesi oldugunu ifade
etmektedir.?*®

P*Khosrow Doroodian, “Macroeconomic Performance and Adjustment under Policies Commonly
Supported by International Monetary Fund”, Economic Development And Cultural Change, C.41,
S.4, 1993, 849°dan Seyhun Dogan, “Uluslararasi Para Foou (IMF) Destekli Istikrar Programlarn Ve
1980 Sonras: Tiirkiye Uygulamalar”, (Basilmarmus Doktora Tezi, 1.U. SB.E., 1996), s. 43.

P*Lance Taylor, “IMF Conditionality: Incomplete Theory, Policy Malpractice”, METU Studies in
Developments, 11, (1-2), 1984, s. 235.

P%Mohsin S. Khan, “The Macroeconomic Effects of Fund-Supported Adjustment Programs”, IMF
Staff Papers, Vol: 37, No: 2, 1990, ss. 197-210.
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3.2. IMF DESTEKLI ISTIKRAR PROGRAMLARINDAKI
POLITIKALARIN OZELLIKLERI

Klasik bir IMF destekli istikrar programimn 6zellikleri, uluslararasi ticaret
ve Odemelerin serbestlestirilmesini (genel olarak devalilasyon ya da esnek kur
politikalarimn  benimsenmesiyle gergeklestirilmektedir); ekonomideki mevcut
carpikliklarm giderilmesi igin yurti¢i fiyat ayarlamalanm; mali agigin ya da dig
o6deme aciklarmin azaltilmasim; kisa ve . orta vadeli dis borglanmamn
sinirlandinlmasim kapsamaktadir. S6z konusu programlarin hem reel hasilayr (arz
yonii) hem de toplam talep miktanm ve bilesimini (talep yoni) etkilemesi

beklenmektedir.

Fon destekli istikrar programlarinda yer alan politikalar arz yonli
politikalar, talep yonlii politikalar ve uluslararas: rekabeti gelistiren politikalar olmak

lizere ii¢ temel baglik halinde ele alinmaktadir. 237

i. Arz Yonli Politikalar: Herhangi bir toplam talep seviyesinde
ekonomide iiretilen mal ve hizmet hacmini artirmaya yonelik olan bu politikalar esas
olarak iiretim faktorlerinin verimliligini ve iiretim kapasitesini arttiran énlemlerden
olusmaktadirlar. Toplam tasarruf ve toplam yatirimu tesvik eden politikalar da bu
grup icinde ele alinabilmektedir.

ii. Talep Yonlii Politikalar: Toplam talep seviyesini etkilemeyi
hedefleyen bu politikalar, mali, parasal ve kredi kisitlamalann Onlemlerinin

bilesiminden olusmaktadirlar.

iii. Uluslararas1 Rekabeti Gelistiren Politikalar: Bu politikalar déviz
kuru ve dis ticarete yonelik diger politikalardan olusmaktadirlar. S6z konusu
politikalar 6zellikle d6viz kurlannin serbest dalgalanmaya birakilmasi ve dis ticaret
iizerine konulan engellerin kaldinlmasi ve ihracatin tegviki gibi politikalan

icermektedir.

Saking, a.g.m., 53.
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3.3. IMF DESTEKLI iSTIKRAR PROGRAMLARININ POLITIKA
ARACLARI

IMF uzmanlan genellikle standart, farklillasmamus bir iktisat politikasiyla
donanmiglardir. Bu yiizden 1970 ve 1980’lerden giiniimiize IMF’nin standart
programi belirgin politikalar1 kapsamistir. S6z konusu politikalarin  araglar

sunlardar: >

i.  Siki para politikasi: Para politikasimin amaci, yurti¢i enflasyonun
kontrolii ve toplam talebin azaltilmasidir. Ozellikle IMF destekli istikrar programlar
ekonomide toplam banka kredi arzimi azaltmayr hedeflemektedir. Bununla birlikte,
6zel sektére yonelik kredilerin kamu sektériine yonelik kredilerden daha az

diistirtilmesini de éngérmektedir.

ii. Devaliiasyon: IMF’e gore “gecici” ve “siirekli” olmak iizere iki dis
dengesizlik vardir. Bu iki dengesizlik arasindaki en 6nemli fark, bir kur ayarlamasim
gerektirip  gerektirmemesindedir. Bu kritere gére, azgelismis iilkelerdeki
dengesizlikler tamamen stirekli dengesizlikier olarak goriilmektedir. Dolayisiyla, bu
tilkelerin her kredi talebi, IMF’in kur ayarlama, yani devaliiasyon talebini giindeme

getirmektedir.

IMF’nin istikrar programlarinda devaliiasyonlara yer verilmesinin sebebi
de, doviz kurlarini gergekei seviyeye getirerek, dig ticarette kath kur uygulamalan ve
miktar kisitlamalan gibi dolaysiz miidahaleleri énlemek olmaktadir.

iii. Kamu Sektorti Harcamalarinin Azaltilmasi: Kamu harcamalan
toplam talep baskisina katki yapmakta ve ¢ogu kez para yaratilmasiyla finanse
edilmektedir. Para yaratimi fiyat diizeyini yiikseltmekte ve ithal mallann fiyatlarim
goreli olarak daha fazla, ihra¢ edilecek mallanin fiyatlanim géreli olarak daha az
rekabetgl yapmaktadir. IMF destekli istikrar programlart kamu sektérii agiklarimn
finansmanim para yaratimi yerine &zel finansal piyasalara kaydirmaktadir. IMF tipi

programlar eger miimkiinse kamu agiklarina bir simr getirmeye de ¢aligmaktadar.

2¥parasiz, Enflasyon-Kriz-Ayarlamalar, ss. 148-150
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iv. Kamu Sektorii Gelirlerinin Arttrilmasi: IMF tipi programlar
vergileri arttirarak, siibvansiyonlar keserek ve kamusal mal ve hizmetlerin fiyatlanm
arttirarak kamu sektori gelirlerinde artis saglamayr amaglamaktadir. Aym sekilde,
IMF tipi programlar toplam talebi diislirtip kamunun borg¢lanma geregini azaltmayi
hedef almaktadir. IMF, genellikle, fiyat sisteminde sapmalara neden oldugu icin
vergi yapisimn dolayll vergilerden dogrudan vergilere dogru (gelir vergileri)
degistirilmesini savunmasina ragmen, IMF programlarn1 hizli sonu¢ almak istedigi

i¢in vergi gelir yapisini dolayl vergiler yoniinde degistirmektedir.

v. Piyasa Faiz Oranlarmim Yiikseltilmesi: Piyasa faiz oranlarinin
yikseltilmesinin amac1 tasarrufun tegvik edilmesi, dolayisiyla toplam talebin
azaltilmasi, sermayenin disa kagmasmin Onlenmesi ve kredi kullammmmn

rasyonellestirilmesidir.

vi. Ucretlerin Kontrolii: Ucretlerin kontroliiyle hem toplam talep
tizerindeki baskimin azaltilmasi, hem de iiretim maliyetlerinin hafifletilmesi,
dolayistyla iilkede {iiretilen mal ve hizmetlerin uluslararas1 diizeyde daha rekabetci
olmasi arzulanmaktadir. Bu durum, ayrica hiikiimetin ticretlerle iligkili
harcamalarmm  da  kontroliinii  saglamaktadir. Ozel sektorde iicretlerin
belirlenmesinde, bir¢ok iktisatg1 serbest miizakerelerin daha etkin oldugunu ileri
stirmesine ragmen IMF destekli istikrar programlarinda buna izin verilmemektedir.
Bu programlar, mevcut {icret belirleme sisteminde iicretlerin sinirlanmasina yénelik

Onlemleri icermektedirler.

vii. Ticaretin Liberallestirilmesi: Ticaretin liberallesmesi tarifelerin,
ihracat stibvansiyonlarmin ve miktar kisitlamalarinin azaltilmasim igermektedir.
Boyle bir yaklasim ilk bakigta ¢eligkili goriilebilir. Ciinkii tarifelerin indirilmesi
kamu gelirlerinin azalmasina neden olacaktir. Bununla birlikte buradaki temel amag,
ulusal iireticiler: dis rekabete sokarak etkinligi arttirmak ve yerli tireticilerin yabanci

girdileri daha diisiik maliyetle kullanmalarim saglamaktir.

viii. Fiyat Kontrollerinin Kaldirilmasi: Burada amag, kamu
siibvansiyonlarmin azaltilmasi, kamu iktisadi kuruluglarinin finansal acidan

biinyelerinin saglamlastiriimas: ve ekonomik sistemin isleyisinin
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rasyonellesgtirilmesidir. Ayrica fiyatlar1 kontrollii mallardan alinan vergiler fiyat

kontrolleri kaldinlinca artacaktir.

3.4. DOGU ASYA’DA UYGULANAN IMF DESTEKLI ISTIKRAR
PROGRAMLARININ DEGERLENDIRILMESI

3.4.1 IMF Destekli Istikrar Programlarinin Degerlendirilmesinde
Kullanilan Yéntemler

IMF destekli istikrar programlarinin makroekonomik performansimin
deperlendirilmesine iliskin olarak literatiirde, Program Oncesi-Sonras1 Yaklagimi,
Var-Yok  Yaklasimi, Gergek-Hedef  Yontemi, Benzetim  Sonuglarmin
Karsilagtinilmas1 ve Genellestirilmis Degerlendirme Yontemi olmak iizere bes

yontemin kullamldigr gozlenmektedir. >

Program Oncesi-Sonrasi1 Yaklagmm, iilkenin uygulanan ekonomik
programn &ncesi ve sonrasi makroekonomik performansimi karsilagtirmaktadir. Bu
yontemde genelde bir ya da iki wilik donemler itibariyle karsilagtirmalar
yapilmaktadir. Uzun dénemdeki etkileri gorebilmek igin tercih edilen donemi
uzatmak miimkiindiir. Fakat bu durumda bir¢ok diger faktdriin devreye girmesi
sebebiyle programmn etkilerinin saglikli olarak belirlenmesi giiglesebilmektedir.

Program digindaki biitiin faktorlerin sabit kabul edilmesi, bu yaklagimn en
gnemli sakincasim tegkil etmektedir. Ciinkii program uygulanan iilke dismdaki
tilkelerdeki biiyiime oranlari, faiz oranlan, dis ticaret hadleri gibi etkilerin program
dncesinde ve sonrasinda aym olmamasi, elde edilen sonuglarin hatali olmasina neden

olabilmektedir.

Program Oncesi ve Sonrasi Yaklagimim kullanan ilk ¢alisma ile 1978
yilinda Reichmann ve Stilison tarafindan 1963-1972 dénemindeki IMF destekli 79
programin etkileri analiz edilmistir. Bu ¢alisgmada Program &ncesi ve sonrasindaki iki
yillik donemlerde 6demeler dengesi, enflasyon ve biiyiime oranindaki degismeler ele
almmustir. S6z konusu ¢aligmamn sonucunda, program uygulanan tilkelerin ancak
dortte birinin &demeler dengesinde bir iyilesme goriilmiis, genellikle anlamli bir

iyilesme goriilmemistir. Bityiime oram iilkelerin % 40’inda diiserken % 47’sinde

5K han,a.g.m., ss. 197-210.
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artmistir. Enflasyon orami 11 kredi kisitlamasi uygulanan programin 6’sinda,
devaliiasyon uygulanan 9 programin 4’iinde diisme gostermistir. Program &ncesi ve

sonrasinda anlaml fark biiyiime oraninda goriilmiistiir.>*°

Var-Yok Yaklagimi program oncesi ve sonrasi yaklagmminin sakincalarim
gidermek amaciyla gelistirilmistir. Bu yaklagimda biitiin tilkelerin aym digsal
faktorlerin etkilerine maruz kaldiklan varsayimi altinda program uygulanan ve

uygulanmayan iilkelerin ekonomik performanslar karsilagtirilmaktadar.

Bu yontemde de birtakim sorunlar mevcuttur. Kontrol grubunun
belirlenmesi disinda program uygulanan iilkeler ile kontrol gurubu arasinda higbir
fark olmadign varsayimi tartigmaya agiktir. Ciinkii program uygulanan iilkeler
tesadiifi secilmemislerdir; zira, zor duruma diistiikleri igin program uygulanmaya
baslanmustir. Iki grubun baglangigtaki durumlan ayni degildir. Bagka bir ifadeyle, iki
grubun baslangic noktalanmin aym kabul edilmesi bu yontemin en O6nemii

sakincasidir.

Var-Yok Yaklagimim kullanan ilk ¢alisma 1981 yilinda Donovan tarafindan
yapilmistir. Bu g¢aligmada 1970-1976 doneminde uygulamaya konu olmug 12
programin sonuglari incelenmistir. S6z konusu ¢alismada kontrol grubu olarak petrol
ihracatcist olmayan gelismekte olan iilkelerin tiimii almmistir. Programin uygulanmig
oldugu iilkelerde ihracat artigiuin kontrol grubuna gore daha yiiksek oldugu
gézlemlenmisgtir. Biiylime orani bir y1llik karsilastirmalara gére program uygulanmis
iilkelerde, ti¢ yilik kargilagtirmalara gére kontrol grubu iilkelerinde daha yiiksek
olmustur. Enflasyon oraninin ise, program uygulanan iilkelerde daha diisiik oldugu
tespit edilmistir.?‘41

Ulke yénetimindekilerin IMF ile birlikte olusturduklan hedeflerin gergek
degerler ile kargilagtirilmasi, Gergek-Hedef Yo6ntemi’nin temelini olusturmaktadur.
Bu yontemin ¢ok yaygin kullaniimamasimin muhtemel nedeni, s6z konusu hedeflerin

sadece iilkeyi yOnetenler ile IMF arasinda gizli olmasidir.

2K han, a.g.m., ss. 199-201.

210zmucur, a.g.e., 5.40; Donal J. Donovan, “Macroeconomic Performance and Adjustment Under
Fund-Supported Programs: The Experience of the Seventies”, IMF Staff Papers, Vol: 29 (June
1982), ss. 698-727.
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Bu ydntemin sakincasi, biiyiik 6lciide hedeflerin belirlenmesine bagh
olmaktadir. Cok yiksek olarak belirlenmis hedefin gerceklesmemis olmasi
programin bagansiz olarak nitelendirilmesine yol agmaktadir. Ayrica digsal faktérler

nedeniyle hedeflerden sapmalar goriilebilmektedir. 2*2

Benzetim Sonuglanmn Karsilagtinlmasi yonteminde bir model yardimiyla
alternatif politikalarin etkileri incelenebilmektedir. Bu yontemde s6z konusu modelin

gercegi cok iyl yansitiyor olmasi gerekmektedir.

IMF destekli istikrar programlari genellikle borg ertelemesi ve ilave
kaynaklarla birlikte baglatilmaktadir. Borg ertelemesi ve ilave kaynaklann olmadig
durumlarda ekonomi daha zor durumda goriinecektir. Iste bu iki durumun

karsilagtinlmasi programlar lehine bir hata igermis olacaktir.

Genellestirilmis  Degerlendirme Yoéntemi 6nce-sonra ve var-yok
yaklagimlanmn sakincalarm gidermek amaciyla gelistirilmistir. Bu yontem, bir

anlamda 6nce-sonra ve var-yok yaklagimlarimn genellestirilmis bigimidir.>*
3.4.2. Dogu Asya’da Ekonomik Performans ve IMF

1960’ wyillardan sonra gelismeye baglayan ve kriz Oncesine kadar
gelismekte olan iilkelere akan sermayenin yaklasik yarisim ¢eken Dogu Asya
tilkeleri diinya genelinde “Kaplanlar” adiyla sembol haline gelmistir. Ancak 1997
yilinda Tayland ile baglayan ve G. Kore, Malezya, Endonezya’yr kapsayan Dogu

Asya Krizi bu imaj1 sarsmugtir.”*

1997 yilinda Dogu Asya’da gozlenen kriz finansal nitelik tagimaktadir.
Sermaye hareketlerinin serbest oldugu ortamlarda gerceklesen finansal krizde aniden
ortaya ¢ikan likidite darlify ve afir devalilasyonlar, mali kurumlarm ve sirket
sektoriintin bilangolarmi bozarak biiyiik zararlara ve giiven kaybina neden olmus;

iiretimde ve istihdamda biiyiik kayiplara yol agmigstir.>*®

22K han, a.g.m., s5.205-206.

230zmucur, a.g.e., s5.41-42.

*Giilden Ulgen, “ikinci Yilinda Kiiresel Kriz ve Diinya Ekonomisi”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar, Yil: 36, Temmuz-1999, s. 11.

#Merih Celasun, “Gelisen Ekonomilerin Dis Kaynak Kullanm, Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi,
2001”, Dogu Batfi Diigiince Dergisi, Say1: 17, 2002, s. 169.
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3.4.2.1. Asya Krizi’nin Nedenleri

Asya mucizesinin 1997 w1l ortalarmdan itibaren Asya krizine
déniismesinden sonra bu iilkeleri krize gétiiren nedenler birgok tartismanin konusunu
olusturmus, krizin nedenlerini agiklamaya yonelik cesitli goriisler 6ne siiriilmiistiir.
Genel olarak bu yaklagimlarin krizin ortaya ¢ikiginda etkili olan faktérlerin birine ya
da digerine agirlik verilmesiyle sekillendigi gézlenmektedir.

Asya krizini agiklamaya yonelik yaklasimlar, kriz nedem olarak

vurguladiklan faktorlere gére dort ana baglik altinda toplanabilir:*®

Birinci olarak, Asya krizinin bu iilkelerin ulusal finans sektérlerine iligkin
sorunlardan kaynaklandiim ileri siiren yaklagimlara gére, Asya iilkelerinde &6zel
sektore verilen kredi hacmi agir1 genislemigtir ve bu genislemeden esas olarak bu
iilkelerin ulusal finans sektorii sorumludur. Buna gore, finans sektdriinde denetim
eksikligi, riskli krediler verilmesine neden olmus; kredilerin geri dénmesinde

karsilagilan sorunlar finans krizine yol agmstar.

Bu yaklagimin temsilcilerinden biri, tinlii iktisatgr P. Krugman’dir.
Krugman kriz agiklamasinda bankacilik kesimin sorunlar1 6n plana ¢ikarmigtir. Buna
gore, bankacilik kesimini diizenleyen kurallardaki bosluklar, bankacilik faaliyetlerin
yeterince seffaf olmamasi ve devletge verilen garantiler, bu iilkelerde hem bankacilik
kesimini hem de banka dig1 kesimi agir1 bor¢lu duruma getirmis, spekiilatif gayri
menkule giden fonlarin getirilerinin azalmasi bankalarn krize girmelerine neden

olmustur.>¥’

Ikinci olarak, Asya krizini uluslararas: finans piyasalarimn istikrarsizhgina
baglayan yaklagim, krizi uluslararasi finans piyasalarinin asinn reaksiyonu ile
iligkilendirmektedir. Bu yaklagimmn en énemli temsilcisi Harvard’h iinlii iktisatc:
Jeffry Sachs’tir. Sachs’a gore bdlge iilkeleri paralanmin ve hisse senedi fiyatlanmmn
diiglisiiniin, piyasalarin asir1 reaksiyonu ve kendini giiglendiren panigin sonucu

olarak ortaya ¢cikmistir.

*Demir, a.g.e., ss. 143-190.
*'Demir, a.ge., s. 144; Paul Krugman, Bunahm Ekonomisinin Geri Doniisii, gev. Nesenur
Domanig, Istanbul: Literatiir Yaymcilik, 2001, ss. 105-108.
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Uglincii olarak, Asya krizini ihracat krizi olarak degerlendiren yaklasim,
Asya iilkelerinin ihracat konusunda kargilastiklari sorunlann bu iilkelerin bir finans
krizine stiriiklenmelerinde etkili oldugunu 6ne stirmektedir. Bu yaklagim
cergevesinde genel olarak, iilkelerin ABD dolarina bagh olan paralarimn reel olarak
degerlenmesi, iilkelerde enflasyon oranlarmmn ticari ilisgkide bulunduklan iilkelerden
yiiksek olusu, iiretimde verimliligin arttirilamamas: gibi nedenlerle, Asya iilkelerinin
rekabet giiclerinin diistiigii vurgulanmaktadir. Asya iilkelerinin ihra¢ pazarlarim
daraltic: etkenlerden de s6z edilmekte, biitiin bu nedenlerle iilkelerin ihracat artisim
stirdiiremedikleri ifade edilmektedir. Boylece, Asya iilkelerinin yasadiklan krizin,
déviz kazanglarimin azalmas: ve 6demeler bilangosu agiklarindaki artislarm sonucu

olarak ortaya ¢ikt1g1 ifade edilmektedir.

Son kategori, Asya krizini bu iilkelerin hatah iktisat politikalarina baglayan
yaklasimdir. Ozellikle IMF’nin kriz agiklamalani bu yondedir. IMF’e gore, Asya
tilkelerinin d6viz ve hisse senedi piyasalarina yonelen spekiilatif ataklar, bu tilkelerin
uyguladiklann hatali politikalarin spekiilasyona zemin hazirlamasi sonucu ortaya

cikmstir.

IMF eski Bagkan yardimcist S. Fisher’in Ocak 1998 (IMF Baskan
yardimcisi oldugu donem) bir konferans sirasinda Asya krizine y&nelik yapmig
oldugu agiklamalar IMF yaklagimim ortaya koymaktadir. Fisher, Krizin sebebi
olarak ekonomide ortaya ¢ikan agir1 1stnmay: 6nleme konusunda yetersiz kalinmasini
gormektedir. S6z konusu durum, ¢ok ytiksek 6demeler bilancosu agiklarina, hisse
senedi ve gayri menkul fiyatlarinin asirn artigina yol agmustir. Asya iilkeleri
paralarimn ABD dolarina baglantilarinin uzun siire sabit tutulmasi, yurt disindan
kredi talebinde kur riskinin dikkate alinmamasina neden olmugtur. Kotii kriz
yonetimi ve banka denetiminin zayif olmasi krizi derinlestirmistir. Fisher, Asya
krizine her seyden 6nce Asya iilkelerinin yanhs iktisat politikalarimn sebep oldugunu

one stirmektedir.>*®

IMF’in 1998 willik raporunda aym yaklagimla, Asya krizine, finans
sisteminin zayifhg konusundaki kugkular, yiiksek dig aciklar, gayri menkul ve hisse

248Smnley Fischer, First Deputy Managing Director of the International Monetary Fund, The

Midwinter Conference of the Bankers' Association for Foreign Trade, “The Asian Crisis: A View
from the IMF”, Washington, D.C: January 22, 1998.
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senedi fiyatlarimn asin artisi, doviz kurlarimn sabit tutulmasi, genellikle verimsiz
yatinm projelerinde kullamlan kisa vadeli sermaye akisina agirt bagimhihigin neden
oldugu 6ne siiriilmektedir. Ayrica kriz siirecinde, Yen/Dolar kurundaki artan
sapmalara bagl olarak rekabet giiciindeki diismenin de etkili oldugu ifade
edilmektedir.**

Ozellikle 1997°nin  ikinci yansmda Tayland Bahti'na yonelik bir
spekiilasyon dalgasiyla baslayan Asya mali krizi, bolgenin diger iilkelerine
yayillmustir. Ulke paralan birkag ay iginde 6nemli 6lgiide deger kaybetmis, borsalari
¢kmils ve sdz konusu iilkeler kendi olanaklariyla spekiilasyon dalgasiyla
basedemedikleri igin IMF e miiracaat etmislerdir. IMF, krizin agtlmas i¢in tarihinin
en biiyiik yardim paketini agmig ve her zaman oldugu gibi mali yardim iilkelerin
onerilen politikalar1 uygulamalar1 sartina baglamustir. IMF tarafindan &nerilen
yiiksek faiz, kamu harcamalarinin kisilmasi, iggiicli piyasalarna esneklik getirilmesi
gibi politikalann uygulanmasi, bazi iktisatgilara gore, s6z konusu iilkeleri derin bir
durgunluga sokarak igsizlik artigina, fakirlige ve sosyal kansiklifa neden olmugtur.?*°
Kisaca Dogu Asya Krizi, i¢ine ¢ektigi her iilkenin ekonomisinde ihracatin azalmasi,
ithalatin gerilemesi ve i¢ talebin daralmasi olmak lizere aym ii¢ sorunu ortaya
g:lka:[’m1$t11‘.251
3.4.2.2. IMF’in Asya Ulkelere Yonelik Istikrar Programlar

Tayland, Endonezya ve G. Kore’nin IMF’e miiracaat etmelerinden sonra
IMF s6z konusu iilkelere cok kisa zamanda ve tarihinin en biiyiik finansal yardmmim
yapmug, finansal yardimlar her zaman oldugu gibi kapsaml istikrar programlarina
baglanmigtir. Simdi IMF’in Dogu Asya iilkeleri igin 6ngormiis oldugu istikrar

programlarimi ana hatlariyla ele alalim.

IMF’in, krizin sebeplerini ortadan kaldirmak, déviz ve hisse senedindeki
diisiisii engellemek ve siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamak i¢in s6z konusu iilkelere

6nermis oldugu istikrar programlan genel olarak su dnlemlerden olusmaktadir: 225,

X Demir, a.ge.,s. 184.

2°Demir, a.ge.,s. 77.

ZSIGﬁngt')r Tung, “Asya Krizi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil: 36, May1s-1999, s. 14.
22 Anne O. Krueger, IMF Stabilization Programs, National Bureau of Research, Non-Published
Study, 2000, ss, 32-60.
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finans sektériiniin giiclendirilmesi, ii. Makro ekonomik dengesizliklerin diizeltilmesi,

1ii. Verilerin iyilestirilmesi ve politikalarda seffaflik.

i.  Finans Sektoriiniin Giiclendirilmesine Yénelik Oneriler: IMF
Asya krizinin ¢ikmasinda, bu iilkelerin finans sektdriinden kaynaklanan sorunlarm,
Ozellikle banka sistemine iligkin diizenlemelerin eksikliginin énemli rol oynadigim
belirtmektedir. Bu yiizden finans sektorii reformu tizerinde énemle durmaktadir. Bu
cercevede alinan Onlemler, finans sektoriinde, ayakta kalma sansi bulunmayan
kurumlarin kapatilmasi, kamu bankalarmin birlestirilmesi, geriye kalan zayif
kurumlarin bir plan ger¢evesinde rehabilitesi ve finans sistemine iligkin kurumsal

hukuksal kosullarin diizeltilmesi seklinde siralanabilir.

ii. Makro Ekonomik Dengesizliklerin Diizeltilmesi: IMF’in Dogu
Asya krizinin ¢oziimii i¢in makro ekonomik dengesizliklerin diizeltilmesini
amagclayan Onerileri genel olarak standart istikrar programindan olusmaktadir.
Yukanda ifade edildigi gibi, istikrar politikasi &nlemleri genel olarak siki para
politikas: ile enflasyonun diistiriilmesi, yurti¢i talebin kisilmasi, kamu kesimi
harcamalarinin azaltilmasi gibi bilinen politika ya da politika araglarini icermektedir.
Ciinkdl IMF’in standart istikrar programi, yiikksek kamu ag¢iklannin Merkez Bankasi
tarafindan para basilarak finanse edilmesi halinde enflasyona neden oldugunu, para

degerindeki degismelerin de doviz rezervlerini azalttifim varsaymaktadir.

iii. Ekonomiye fliskin Verilerin Diizeltilmesi ve Politikalarda
Seffaflik: IMF mevcut krizin ¢6ziimii ve yeni krizlerin ortaya ¢ikmasim 6nlemek
i¢in, ekonomiye ve finans sektoriine iliskin verilerin iyilestiriimesi ve politikalarda
seffaflik geregi iizerinde durmaktadir. IMF, bunlarin ekonomiye iligkin saglikh
degerlendirmeler yapilabilmesini saglayarak, siirii psikolojisiyle hareket edilmesini
ve spekiilatif ataklan onleyecegini 6ne stirmektedir. Bu dogrultuda, IMF 1997 yilimin
Aralik ayinda almis oldugu bir kararla GDDS (General Data Dissemination System-
Genel Veri Yaymlama Sistemi)’'ni olusturmugtur. GDDS , IMF’e iiye tiim iilkelerin
ana makroekonomik ve mali verilerinin toplanmasi ve yaymlanmasina yoneliktir.

GDDS, IMF’ye iiye iilkelerin veri kalitelerini iyilestirilmelerinin tegvik edilmesini,
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bu amagla gerekli altyapinin saglanmasini, kapsamli ve giivenilir ekonomik, mali ve

demografik verilerin kamuoyuna duyurulmasim amaglamaktadir.?>

Kanmmizca, IMF’in Dogu Asya iilkelerine mevcut krizi énlemek amaciyla
Onermis oldugu istikrar programlar1 ortodoks niteliktedirler. Ciinkii s6z konusu
tilkelere IMF tarafindan &nerilen istikrar programlari incelendiginde déviz kuru, para
arz1 ve kamu harcamalan idaresinden olusan siki para politikasiin yogunlukla tercih
edildigi goriilmektedir. Zaten d6viz kuru, para arzi ve kamu harcamalarimm birlikte
ele alinmasi siki para politikasm olugturmaktadir.”>* Bu sonuca ulagsmamizin bir
nedeni de enflasyonist dénemlerde Monetorist Teori’ye uygun &nlemleri igeren
Ortodoks modelin, enflasyonun kaynagmni sirf parasal genislemede gérmesi ve buna

bagh olarak siki para politikasinin s6z konusu modelin §ziinii olugturmasidir.>*

3.4.2.3. Metodoloji

Bu bélimde IMF tarafindan 1990’larda gelismekte olan iilkelere énerilen
istikrar programlan ekonomik performans kriterleri baglamimnda degerlendirilecektir.
S6z konusu degerlendirmede Program Oncesi-Sonras1 Yaklagimi ile Var-Yok

Yaklagimi kullamlacaktir.

Bu calismada temel amag, 1990’lardan sonra IMF tarafindan Dogu
Asya’daki lilkelere 6nerilen istikrar programlarimn ekonomik performans kriterleri
gergevesinde sonuglammin ortaya konulmasidir. Ciinkii UNCTAD, Asya finans
krizini, 1970°li wllann baginda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden berd,
biiyiikliigii ve etkileri bakimindan en agir finans krizi oldugunu belirtmektedir.*®

Analize konu teskil edecek iilkeler Tayland, Giiney Kore, Endonezya,
Filipinler ve Malezya’dir. Ciinkii Giiney Kore digindaki bu iilkeler gelismekte olan
iilkeler kategorisinde smiflandirilmakta ve ortak &zellikler tasimaktadirlar. Bunun
yamnda s6z konusu iilkeler 1990’larin sonlarinda mali krize girmisler ve Malezya

digindaki iilkeler IMF ile istikrar programi uygulamislardir.

?pelin A. Erdénmez ve Burgak Tulay, “Kiiresel Krizlere Yeni Yaklagimlar”, Bankaeilar Dergisi,
Sayt: 31, 1999, ss, 68-69.

254Dogan, a.g.e., 38.

25 Aydin, agm.,s. 7.

5Demir, a.g.e., s. 216.
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Analizde zaman dilimi olarak 1994’ten giiniimiize kadar olan zaman tercih
edilecektir. Kanimizca her iki yaklagimin bu zaman cergevesinde ele alinmasi s6z

konusu programlarin degerlendirilmesinde faydali olacaktur.

Kanimmizea yukanda dile getirilen Program Oncesi-Sonrasi ile Var—Yok
Yaklagimlarinin sakincalart bu analizin sonuglarim lehte yada aleyhte etkileyecek
kadar 6neme haiz degildir. Ciinkii analize konu olan iilkeler ile analize konu olmayan
tilkeler, kriz &ncesi ve sonrasi benzer 6zellikleri tagimaktadirlar. Ayrica kontrol
grubu tilkesi olarak diigiiniilen Malezya’nin , aym sartlarda diger bolge iilkeleriyle
birlikte finansal krize maruz kalmasi ve IMF’nin destegini almadan kriz siirecini

yagamasi bu iilkeyi, bu ¢alisma i¢in incelenmeye deger kilmaktadar.

3.4.2.4. IMF Destekli Programlarin Ekonomik Performans Kriterleri

Baglaminda Degerlendirilmesi

Arastirmanin kapsamindaki Dogu Asya ililkeleri (Tayland, Giiney Kore,
Endonezya, Filipinler, Malezya) belirtilen zaman diliminde (1994-2001), I
Béliim’de tizerinde durulan (bitylime, enflasyon, cari islemler dengesi, kamu kesimi

gelir-gider dengesi ve igsizlik oranlar1) baglaminda ele alinacaktir.
3.4.2.4.1 Bityiime

Ekonomik performans kriterlerinden biiyiime baglammnda reel GSYIH
(Gayri Safi Yurti¢i Hasila) bilylime oranlarina bakildiginda, Tablo 3.1’de goriildiigi
gibi, ele alinan tilkelerin 1994-1996 yillan arasinda (kriz 6ncesinde) oldukea yiiksek
biiyiime gerceklestirdikleri gorillmektedir. Grup i¢inde en diigiik performansa sahip

Filipinler’de bile ortalama biiylime orani bu dénem i¢in % 5 civarinda olmustur.

Kriz yillant ve sonrasinda IMF ile istikrar program: uygulayan iilkelerin
(Tayland, Endonezya, Giiney Kore, Filipinler) biiylime oranlarina bakildiginda ise
goreceli olarak kriz 6ncesi yillardan daha diigiik performans gosterdikleri agikardur.
llging olan bir nokta var ki, IMF in istikrar program onerdigi tilkeler olarak Tayland,
Endonezya ve G. Kore i¢in swrasiyla % 3.5, %3 ve % 2.5 biiylime oranlarim
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ongérmiistiir.”’’ Kammizca beklenti ile gerceklesen biiyiime rakamlart arasmdaki

fark diistindiiriictidiir.

Tablo:3.1:Dogu Asya Ulkelerinde Reel GSYTH min Gelisimi (Biiyiime

Oranlar)

Yillar Tayland | Endonezya | G. Kore | Filipinler Malezya
1994 9,0 7,5 8,3 4,4 9,2
1995 9,2 8,2 8,9 4,7 9,8
1996 5,9 8,0 6,8 5,8 10,0
1997 -1,4 4,5 5,0 5,2 7,3
1998 -10,5 -13,1 -6,7 -0,6 -7,4
1999 4,4 0,8 10,9 34 6,1
2000 4,6 4,8 9,3 4.0 8,3
2001 1,8 3,3 3,0 3,4 0,4
Ortalama 2,88 3,00 5,69 3,8 5,5

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli

_ Var-Yok Yaklasimi baglaminda kontrol grubu iiyesi secilen Malezya ile
IMF tarafindan desteklenen iiye ilkeler karsilastinldiginda Malezya’nin goreceli
olarak krizden daha az etkilendifi ve/veya kriz siirecinden daha hizh kurtuldugu
goriilmektedir. Her ne kadar Giiney Kore kriz siirecini daha hizhi atlatmig goriinse de,
bu, sz konusu iilkenin farkli niteliklerine baglanabilir. Zira Giiney Kore, yeni
sanayilesen iilke olarak nitelenen daha yiksek bir gelisme diizeyi kategorisinde

degerlendirilmektedir.
3.4.2.4.2. Enflasyon

Analizin ikinci asamasinda yillara gére enflasyon oranlarina bakildiginda
(Tablo 3.2), IMF destekli istikrar programu uygulayan iilkelerin kriz sonrasi géreceli
olarak kriz oOncesine gore enflasyonu distirmede oldukga bagarihi olduklar
goriilmektedir. Ozellikle Endonezya’da bu durum daha da agiktir. S6z konusu iilkede
kriz yihnda % 58 olan enflasyonun iki yil iginde tek haneli rakamlara diigtiigii
goriilmektedir.

»TSachs, a.g.m., ss. 16-22.

91



Tablo 3.2: Dogu Asya Ulkelerinde Enflasyonun Gelisimi

Yillar Tayland | Endonezya | G. Kore | Filipinler Malezya
1994 5,1 8,5 7,7 8,4 4,1
1995 5,8 9,4 7,1 8,0 3,5
1996 5,9 7,9 3,9 9,0 3,5
1997 5,6 6,2 3,1 5,9 2,6
1998 8,1 58,0 5,1 9,7 5,1
1999 0,3 20,7 -2,0 6,6 2,8
2000 1,6 3,8 -1,1 4,3 1,6
2001 1,7 11,5 1,3 6,1 1,4
Ortalama 426 15,75 3,14 7,3 3,1

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli

Bununla birlikte Var-Yok Yaklagimi baglaminda IMF destegine ihtiyag
duymadan aym kosullardaki Malezya’da enflasyonun daha istikrarli bir seyir izledigi
goriilmektedir. Enflasyon verileri, IMF destekli istikrar programlarmin biiyiimeyi
ihmal ederek enflasyona odaklandig: yoniindeki goriigleri destekler niteliktedir.

3.4.2.4.3. Cari Islemler Dengesi

Bilindigi gibi, cari islemler bilangosu cari iglemlerin alacakli ve borglu
kisimlan arasindaki farki ortaya koymaktadir. Iki taraf toplamimin birbirine esit
cikmas1 cari islemler bilangosunun dengede olmasii, borglu kisim toplamimin
alacakli kisimdan biiyiik olmas: cari islemler bilangosunun agik vermesini, tersi de

cari islemler fazlasim ifade etmektedir.?®

Tablo 3.3: Dogu Asya Ulkelerinde Cari Islemler Dengesi (GSYIH nmn

orant)

Yillar Tayland | Endonezya | G. Kore | Filipinler Malezya
1994 -5,6 -1,8 -1,0 -4,5 -6,3
1995 -8,0 -3,2 -1,7 -4,3 -8,5
1996 -7.9 -34 -4.4 -4,5 -4.,5
1997 -2,0 -1,8 -1,7 -5,3 -5,9
1998 12,8 4,0 12,5 2,0 9,5
1999 8,8 2,4 5,9 2,2 12,6
2000 5,9 0,7 2,7 0,8 9,4
2001 5,9 1,5 2,0 3,8 8,2
Ortalama 1,24 -0,20 1,79 -1,2 1,8

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli

*3Seyidoglu, Uluslararas iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 391.
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Analizin iiciincii asamasinda ekonomik performans kriterlerinden dis agtk
baglammnda Tablo 3.3’e bakildiginda, bolge iilkelerinin tiimiinde krizden &énce cari
islemler dengelerinin agik verdigi goriilmektedir. Program Oncesi-Sonras: Yaklagimi
gercevesinde disiiniildiiginde, reel devaliiasyonu igeren IMF destekli istikrar
programlarmin mevcut dis agiklar1 gidermede (cari islemler dengesini saglamada)
baganili sonug¢ verdigi goriilmektedir. Nitekim 1998 yili sonu itibariyle tiim bolge
tilkelerinde, yapilan devaliiasyon sonucunda, cari islemler dengelerinin fazla
verdikleri goriilmektedir. Ancak Malezya’mn performansimin program iilkelerinden

genel olarak daha iyi olusu dikkat gekicidir.

3.4.2.4.4. Kamu Kesimi Gelir-Gider Dengesi

Dogu Asya iilkeleri genel olarak kamu kesimi gelir-gider dengesini
saglamiglardir. Ancak Tablo 3.5°te goriildiigli gibi, s6z konusu kriz yilindan sonra

tiim bolge iilkelerinin kamu kesiminde énemli agiklar meydana gelmistir.>*

Yukarida ifade edildigi gibi, IMF destekli istikrar programinin
amaglarindan biri, kamu sektSrii harcamalanm kisma ve kamu sektdrii gelirlerini
arttirma yoluyla kamu kesiminin fazla vermesini saglamaktir. Ancak Oncesi-Sonrasi
Yaklagimi cergevesinde Tablo 3.5’¢ bakildigmda s6z konusu amacm
gergeklestirilemedigi agik¢a goriilmektedir.

Tablo 3.5:Dogu Asya Ulkelerinde Kamu Kesimi Dengesi (GSYIH Orani)

Yillar Tayland | Endonezya | G. Kore | Filipinler Malezya
1994 1,9 0,0 1,0 -1,8 _ 33
1995 3,0 0,8 1,3 -1,4 2,2
1996 2,5 1,2 1,0 -0,6 2,3
1997 -0,9 -0,7 -0,9 -0,8 4,1
1998 -2,5 -1,9 -3,8 -2,7 -0,4
1999 -2,9 -1,5 -2,7 -4,4 -3,8
2000 -2,4 -3,6 -1,6 -3,1 -1,5
Ortalama -0,2 -0,81 -0,81 -2,1 0,9

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli

Var-Yok ¢ercevesinde yine Tablo 3.5’e bakildiginda, aym kosullar altinda
kriz dénemini yasayan Malezya’da kamu kesimi gelir-gider dengesinin daha istikrarl

bir seyir izledigi goriilmektedir. Buna paralel olarak 1994-2000 arasinda s6z konusu

#*Metin Toprak, Kiiresellesme ve Kriz, 1.b., Ankara: Siyasal Kitabevi, 2001, 5.119.
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iilkelerin ortalama kamu kesimi dengelerine bakildiginda Malezya disindaki tiim
iilkelerin kamu kesimi agig1 verdikleri gériilmektedir. Aym dénemde Malezya nin

kamu kesimi dengesi, GSYIH mn ortalama yiizde 0.9’u kadar fazla vermistir.
3.4.2.4.5. istihdam

Tabloda 3.4’de goriildiigii gibi, Oncesi-Sonrast Yaklagmmu cercevesinde
diistiniildiiglinde, IMF destekli istikrar programm uygulayan iilkelerde program
sonras! igsizlik oranlanimin 6nemli oranlarda arttifn gériilmektedir. Buna kargin aym
kosullarda krizi yasayan Malezya’da ise igsizlik oranlarimn daha istikrarhi bir seyir
izledigi goriilmektedir. Bu durum IMF destekli istikrar programlarnin istihdam
ihmal ettigi yoniindeki goriigleri destekler niteliktedir.

J. Madrick, bu analizi teyit eden bir ¢alismasinda IMF destekli istikrar
programlarimin Dogu Asya iilkelerinde bilyiimeyi yavaslattigini, 6zel sermayeyi
onanm i¢in mali yardim kullanmmmn ficret diigiisli ve igsizlik artisina yol agtigini

ifade etmektedir.?%

Tablo 3.4:Dogu Asya Ulkelerinde Igsizlik Oranlan

Yillar Tayland | Endonezya | G. Kore | Filipinler Malezya
1994 2,6 3,2 2,4 9,5 2,9
1995 1,7 2,3 2,0 9,5 3,1
1996 1,5 4,8 2,0 8,6 2,5
1997 3,5 4,7 2,7 8,7 2,4
1998 4,4 5,3 6,8 10,1 3,2
1999 4,2 6,3 6,3 9,8 3,4
2000 3,6 6,1 4,1 11,2 3,1
2001 * * 3,7 11,1 3,6
Ortalama 3,07 4,67 3,75 9,8 3,0

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli

Yukandaki tablolardan goriildiigi gibi, IMF destekli istikrar programlarm
uygulanmasi, s6z konusu lilkeler agisindan yatinmlarin durmasi, iiretimin diismesi ve
igsizlik oranlanmin hizla yiikselmesi anlamina gelmistir. Tajland, G. Kore ve
Endonezya’da yurti¢i toplam talep ve iiretim diismiis ve bolge iilkelerinde issizlik

oranlan hizla yiikselmistir. Diinya Bankasi, sadece Tayland igin istihdam kaybimn 1

2Jeff Madrick, “The IMF Approach: The Half-Learned Lessons of History”, World Policy Journal,
Vol: 15, No: 3, 1998, ss. 39-43,
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Ocak 1998’de yaklagik olarak 800.000 oldugunu ifade etmektedir. 1998 yili baginda
Tayland’da isletmelerin kapanmasi ve isten ¢ikarmalar artarken is¢i gOsterileri ve
sosyal patlamalar yasanmustir. G. Kore’de, 1998 yih resmi verileri, igsiz sayisinn 1.7
milyon oldufunu gdstermekte; ancak issiz sayisiun gercekte daha yiiksek oldugu
tahmin edilmektedir.

Sonug olarak, krize giren Dogu Asya iilkelerinin ¢ogu, kriz siirecinde IMF
tarafindan ©6nerilen istikrar programi esliginde krizden ¢ikma stratejisini
uygulamislar, uygulamaya konulan istikrar programlar1 benzer sonuglar vermigtir: i¢
talebin diismesi, kamu ve 8zel yatinmlarin azalmasi, hizla yiikselen igsizlik oranlari,
reel gelir kayiplan ve sosyal sorunlar. Yukandaki tablolar IMF destekli istikrar

programlarinin iilkeler agisindan maliyetini agik olarak ortaya koymak‘cadlr.261

Khan ve Knight bu ¢aligmay1 teyit eden bir sonuca ulagmigslardir. Buna
gbre, ddemeler dengesinde, yiiksek deflasyon yoluyla hizhi sonuglar basarmak tizere
dizayn edilen IMF destekli istikrar programlarmn, 6zellikle kisa donemde, tiretim,
istihdam ve faktdr gelirleri tizerinde 6nemli ve arzu edilmeyen etkiler dogurdugu ve
bu sonuglarin istikrar programlarim1 kullanan politikalar igin bir paradoks ortaya

cikardig goriilmektedir.?%?

Bu analizi teyit eden bir agiklama Diinya Bankasi eski Bagkan Yardumcisi
J. Stiglitz tarafindan yapilmigtir. Stiglitz s6z konusu agiklamasinda, IMF’in
destekledigi istikrar programlaninin kriz yasayan iilkelerde toplam yurtici talebi daha
da asaiya ¢ekip meveut durumu daha kétii bir noktaya siiriiklemekten bagka bir sey
yapmadifim belirtmekte ve Malezya’nmin (kontrol grubu iilkesi) ekonomik krizi ¢ok
cabuk atlatmasim, IMF destekli istikrar programimi uygulamaya koymamasina
baglamaktadir.”®®

3.5. IMF’E VE YAKLASIMLARINA YONELIK ELESTIRILER

Uluslararas1 édemeler sisteminin diizenli isleyigini saglamak tizere kurulan
IMF, Asya krizinden sonra giderek daha ¢ok tartigilan bir kurulus haline gelmistir.
Genel olarak IMF’in ¢nerdigi ihracata ve dis finansmana dayal bir gelisme modeli

21D emir, a.g.e., ss. 221-222.
262K han ve Knight, a.g.m., s. 43.
*Bayar, a.g.m., ss. 11.
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izleyen Asya iilkelerinin krize girigi, IMF tarafindan Onerilen gelisme modelinin
kisitlarina dikkati ¢gekmistir. Kriz ve krizi asmak icin IMF destekli istikrar
programlarmin uygulama sonucunda ortaya c¢ikan tablolar, IMF’in yapisinin,
gorevlerinin ne olmas1 gerektiginin ve gorevlerini ne Olgiide gerceklestirdiginin de
tartisma konulari arasina girmesine neden olmus; IMF cesitli kesimlerden oldukca

sert elestiriler almstir.** Bu elestiriler su konularda yogunlasmaktadar:

Oncelikle, baz1 yazarlar tarafindan giiniimiizde IMF’in diger uluslararas
kuruluglar gibi gelismis iilkelerin denetiminde olmasi ve IMF aracihigiyla gelismis
ilkelerin, gelismekte olan iilkeler {izerinde baski kurduklan &ne siirlilmektedir.
Bununla birlikte, bor¢lanma yoluyla IMF’in borg¢lu iilkelerin iktisat politikalarina
miidahale ettigi dile getirilmektedir.? IMF’in elestirildigi bir diger konu da,
destekledigi istikrar programlarimin miinhasiran bunalimdaki iilkelere yilk getirmesi,
buna karsiik bor¢ veren kisi ve Ozellikle (Bati diinyasindan) banka ve finans
kuruluglanmin aginn kar amaci ile ihtiyatsiz bor¢ verme ve yatiim yapmalar
sonucunda girdikleri zararlan karsilamayr amaglamasidir. S6z konusu uygulamalari
ile de serbest piyasa ekonomisinin “risk alanin bunun sonucuna katlanmas1” kurahni
bizzat tahrip etmesidir. Dogu Asya Krizi ortaya ¢ikana kadar higbir 6ngoriide
bulunamamas: ile birlikte, son ana kadar bolge iilkelerinin politikalarimi yazili ve

s6zli olarak destek olmasi da IMF’in elestirilmesine neden olmustur.

Dogu Asya Krizi, IMF’in diinya finans piyasalan iizerindeki etkinligi ve
kriz 6ncesi uyarn gdrevim tam olarak yapamadif tartigmalarina da yol agmigtir.
Hatta bazi1 yazarlar s6z konusu krizin IMF’in manipiilasyonlar1 neticesinde
gerceklestigini de dile getirmislerdir. Tayvan’da baslayan mini krizin IMF’in
destekligi istikrar programlar neticesinde bolgesel bir krize doniistliiinii 6ne

siirenler de bulunmaktadir.%®

IMF destekli istikrar programlanndaki birtakim politika Onerilerinin
ozellikle toplam i¢ talebin kisilmasi ve d6viz kurunun degistirilmesiyle ilgili

olanlarmin, ekonomik biiylime, istihdam ve faaliyet diizeyi iizerinde olumsuz etkisi

**Demir, a.g.¢., s. 175.

2Dogan, a.g.e., s. 84,

2Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, 1. b. Istanbul: Beta
Basim Yaymm Dagitim A. $., 2000, ss. 73-74.
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oldugu belirtilmektedir. Bunun yaninda IMF istikrar programlarimn i¢ tiiketimi
kisma yoluyla dis 6demelerde denge saglamaya ¢alismas, gelismekte olan iilkelerin
istihdam, iiretim ve kalkinma cabalarimi olumsuz etkilemekte ve sonugta ulusal
refahin artmasma engel oldufu yoniinde goriisler dilg getirilmektedir. Yukandaki
tablolarda goriildiigii gibi, IMF’in i¢ talebin kisiimasi yoluyla gelismekte olan
tilkelerin iktisadi yapisim degistirme ¢abalannin, refah diizeyinin diigmesi, igsizlik,
gelir dailimimn bozulmas, bazi iiretim tesislerinin faaliyet disi birakilmasi gibi agir

ekonomik ve sosyal maliyetlere neden olmaktadur.?®’

IMF istikrar programlarninin i¢ talebi kismaya yonelik olarak 6ngérdigi
daraltic1 maliye ve para politikalar1 gelismekte olan iilkelerin pek de yeterli olmayan
firetim giictinii daha da azaltmakta ve sonucta kitliklara ve/veya fiyatlarda
yiikselmelere yol acmaktadir. Ayrica faizlere getirilen serbestlik ozellikle orta
dénemde iiretim giictindeki daralmay1 arttirmakla birlikte enflasyonist bir etkiye de
neden olmaktadir.

IMF istikrar programlarinin daraltici maliye politikast araclar1 olan kamu
harcamalarmmn Kisilmasi ve vergi gelirlerinin arttinimasi konusunda, 6zellikte
gelismekte olan ilkelerde kisa vadede kamu harcamalann olarak yatinm
harcamalarinin kisilmasinin iktisadi bilyiime iizerindeki olumsuz etkisi de tizerinde

onemle durulan bir konu olmaktadir.

IMF istikrar programlarmm dis dengeyi saglamaya yonelik politikalarina
zemin olusturan devaliiasyonun azgeligmis ekonomi iizerindeki ilk etkisi bir
enflasyonist sok olmakta ve bunun temelinde, devalilasyonun ithalat giderlerini
ulusal para cinsinden yiikselterek maliyetleri arttirmast yatmaktadir. Devaliiasyon
yoluyla ilk &nce ihracat ve diger iglemlerden saglanan doviz geliri, yurt i¢i fiyat
artisgindaki sicramayla yerini tekrar déviz darbogazina birakmaktadir. Boylece siirekli
dis kaynaklara ihtiyagc duyulmaktadir. Ayrica devaliiasyon dévizle ddenecek dig
borglarin yiikiinii arttirmakta ve dis borg¢ 6demeleri igin daha biiyiikk paymn ulusal

gelirden aynlmasim zorunlu Kilmaktadar.?8

2‘57Dogaﬂ, a.g.e., ss. 85-86.

28 Alpar ve Ongun. a.g.e., ss. 167-168.
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Aksi ampirik bulgulara da rastlamakla birlikte, devaliiasyonun {iiretim
tizerinde olumsuz etkisinin oldugu bazi arastirmacilar tarafindan ortaya konulmustur.
T. Killick, R. Green, gibi bazi arastirmacilar s6z konusu durumu IMF destekli
istikrar programlarmin basansizifina delil olarak gosterirken, Edward, kisa
dénemde reel devaliiasyonun tiretimde kiigiik bir daraltic: etkisinin oldugunu; ancak

uzun dénemde etkisinin nétr oldugunu ortaya koymustur.269

M. Chossudovsky, IMF destekli istikrar programlarin politika araglarindan
olan devaliiasyonun toplumsal etkisinin yikic1 ve ani oldugunu savunmaktadir: Gida
maddelerinin, hayati 6nem tas;iyan ilaglarm, akaryakitin ve kamu hizmetlerinin
yurti¢i fiyatlan bir gecede yiikselmektedir. Devaliiasyon, her zaman enflasyonu ve
yurti¢i fiyatlanin dolarizasyonunu tetiklemekte; IMF, hiikiimetleri (ekonomik istikrar
programin bir parcast olarak) bir anti-enflasyonist program uygulamaya
zorlamaktadir. Bu anti-enflasyonist programin enflasyonun gercek nedenleriyle
smurlt oldugunu ve kamu c¢alisanlarin isten ¢ikarilmasini, sosyal programlarda biiyiik
kesintileri ve ticretlerle enflasyon arasindaki bagin koparilmasim gerektiren talep

daraltmaya dayandiin 6ne stirmektedir.?’

Bir bagka galisgmasinda Chossudovsky, IMF destekli istikrar programlar1 ya
da yapisal uyum programlannm yiiz milyonlarca insanin yasamim etkileyen giicli
bir yapt olusturdugunu ve diinyada yasanmakta olan fakirlik olgusu {iizerinde
dogrudan bir etkiye sahip oldugunu dile getirmektedir. Ona gore, sz konusu
programlar reel iicretlerin diigiiriilmesi ve bu ucuz el emegiyle ihracatin arttirilmasima
- dayanmakta ve toplumlarin sosyal yapisim ihmal etmektedir. Bu yiizden bu

programlarin toplumlarda sosyal patlamalara yol agtigim dne siirmektedir.?”"

Iktisadi biiyiime konusunda yapilan bir bagka elestiri de, IMF destekli
istikrar programlarinin gereksiz olarak kati olmasimn ekonomiyi kiigiilttiigii
yoniindedir. Burada, 6zellikle azgelismig iilkelerin ya da gelismekte olan iilkelerin

ekonomik yapilarmm géz éniinde tutulmalart gerektizi vurgulanmaktadir.”’? Bunun

2°Dogan, a.g.e., 88.

7Michel Chossudovsky, Yoksullugun Kiiresellesmesi, cev. Nesenur Domani¢, 1. b. Istanbul:
Civiyazilan Yaymlan, 1998, s. 66.

2"Michel Chossudovsky, “Istikrar, Yapisal Uyum, IMF ve Yoksulluk”, gev. Aydmn Demirer, Iktisat
Dergisi, Yil: 30, Say1: 347, 1994, ss. 67-71.

Dogan, a.g.e., 90.
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yaminda, IMF sartlihgina iliskin elestiriler sik1 maliye politikasimin sorgulanmasi, siki
para politikasinin sorgulanmasi ve yapisal politikalarin uygunlugu olmak iizere ii¢

kategoride ortaya ¢ikmaktadir.?”

J. Stiglitz, IMF’in krize giren iilkelere ydnelik hazir bir istikrar programi
oldugunu ve bu programin her ilkenin ihtiya¢ ve isteklerine cevap veremedigi igin
krizi agmada basan sansinin ¢ok diigiik oldugunu dile getirmektedir. Clinkii ona gore,
§6z konusu programimn tiim {ilkelere uymasi, uygulanabilir olmas1 ve problemlere
¢6ziim saglamasi miimkiin degildir. IMF’in koétil bir ekonomist oldugunu iddia eden
Stiglitz, IMF destekli istikrar programlarin tamamen ABD Bankalari’nin paralarinin

geri alimas1 konusuna odaklandigim savunmaktadar.*

Killick, Fon'un uyum yaklagimimin bir ¢ok iilkede iiretim diizeyi ve
bilylime oranlannda diisiis, istthdamda azalma ve gelir dagiliminda olumsuz
gelismeler bigiminde ciddi ekonomik maliyetler icerdigini one siirmektedir. Ona
gore, tipik bir IMF destekli istikrar programi yurti¢i talebe Snemli baski, reel
tcretlerde diisiis ve kamu harcamalarinda azaltma gerektiren Onlemler tavsiye
etmektedir. Bunlara ulusal parada ciddi deger kayiplan ve ithalati serbestlestirme
Onlemleri, yurtici ekonomideki potansiyel bozucu etkileri dikkate almaksizin, eslik
etmektedir.

Killick, IMF’e ydneltilen elestirilerin arka planinda IMF’in ¢ok fazla
parasal bir orgiit oldugu, belli iilke kogullarimi yeterince dikkate almayan standart
bigimde &demeler dengesi politikas1 dogmatik olarak parasalct bir yaklasim
uyguladig1 ve 6diing alan hiikiimetlerle miinasebetlerinde kat1 oldugu diisiincesinin
oldugunu ifade etmektedir. Bunun yamnda fon programlarnmin ¢ok kisa dénemli

goriildiigiinii ve 6demeler zorluklarinin ihmal edildigini dile getirmektedir.

Killick’e gore, IMF’in s6z konusu elestirilere kars1 en dikkat cekici tepkisi
ozellikle dusiik gelirli iilkelere destek saglamak tizere dizayn edilen yeni imkanlar
gelistirmek olmustur. Yine Fon, UNICEF’le isbirligi yaparak programlarina insani
boyut kazandirmaya yonelmistir. Halbuki geleneksel Fon uygulamalan istikrar

“PTakatoshi Ito, “The Role of IMF Advice: A Postcrisis Examination”, Reforming The
International Monetary and Financial System, (Ed.) Peter B. Kenen and Alexander K. Swoboda,
Washington D.C.: International Monetary Fund, 2000, s. 293.
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programlarimin dagitimsal etkilerini hiikiimetlere birakmaktadir. 1960 ve 1970’lerde
uygulanan 30 stand-by programindan sadece birisi olasi ters sonuclara karg:
yoksullar1 koruyucu Onlemler igermistirr Bu durum zamanla degismis, IMF
gorevlileri  programlan  hazilarken  hitkiimet  yetkilileriyle  “programin
makroekonomik c¢ercevesiyle uyumlu olarak” dagitimsal boyutlarimi da tartismaya
baglamislardir. Bir bagka yeni hassasiyet, IMF’in Odemeler dengesi Otesinde
kendisinden yardim isteyen hiikiimetlerin askeri harcama diizeylerine artan bir
bicimde ilgi gostermesidir. Cevresel hassasiyetlerin artmasityla beraber IMEF,
ekonomik politikalar, ekonomik faaliyetler ve ¢evresel degigim arasinda etkilerin
dikkate almmmasi gerektifi sonucuna ulasmustir. Bir degisim, programlarin politika
kapsamlarinin geleneksel talep 6nlemleri yaninda daha fazla arz yanlhi tedbirler
icermesine yOnelimdir. Bir bagka deZisim, ticaret liberalizasyonu amacimn daha
6nemle ele alimmasidir. Simdilerde liberalizasyon bir performans kriteri geklinde

diigiiniilmektedir.””®

A. Krueger’e gore, finansal konulara iliskin IMF elestirileri ¢ok saglam
temellere dayanmamaktadir. Simdilerde IMF’in performansi yakindan izlemesi ve
olast zorluklara yonelik erken uyarilar sunmasi istenmektedir. Ancak uyari
mekanizmasinin etkin isleyebilecegi de ileri siiriilebilir. Bir bagka ¢6ziim &nerisi de
yurtici banka sistemi ile d6viz piyasasi arasindaki baglantiy1 koparmak iizere
sermaye kontroliiniin saglanmasidir. Ancak tirev piyasalann varlifinda bu
kontrollerin uygulanabilirligi tartigmalidir. Ayrica bunlar ulusal ekonominin

uluslararasi ticaret sistemine entegrasyonunu zaylﬂatacak‘m'.276

Ozetle 6demeler dengesindeki agiklara kisa siireli destekler sunarak diinya
6demeler sisteminin istikrarini korumak niyetiyle yola ¢ikan, zaman icinde yeni
roller iistlenen ve “kriz ydneticiligi’ne soyunan IMF, uygulanmasini istedigi istikrar
politikalarnin performans sonuglart yaminda uluslararasi finansal mimarideki

konumu ile de tartigmalarin odaginda yer almaya devam etmektedir.

*“Bayar, a.g.m., ss. 10-12.

2K illick, a.g.e., ss. 12-23.

276 Axme O. Krueger, “Conflicting Demands on The International Monetary Fund”, AEA Papers and
Proceedings, Vol.: 90, No: 2, 2000, ss. 38-42.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Fkonomik faaliyetin nihai hedefi insan-toplum refahi, bunun 6n kosulu ise
ekonomik istikrar olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Nitekim, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde kalkinma projeksiyonlari, ekonomik istikrar temelini aramakta ve zaman
zaman dis destekli istikrar programlan denenmektedir. Istikrar programlarimn ve
genel olarak ekonomi politikalarmin ne 6lgiide bagarili oldugu sorusu ise, birtakim

performans kriterleri 1s181nda yanitlanmaktadr.

Bu calismada temel olarak, 1944 yilinda Bretton Woods Anlagmalar
Hiikiimlerini diizenleyenler tarafindan uluslararasi parasal igbirligini saglamak,
uluslararasi ticaretin uyumlu bi¢imde gelismesi ve ticaret hacminin artisim
kolaylastirmak amaciyla olusturulan IMF’in gelismekte olan {ilkelere tavsiye ettigi
istikrar programlann teorik temelleri, amaglart ve kapsami ekonomik istikrar olgusu
baglaminda belirtildikten sonra 6zellikle 1997 yili ortalarinda krize giren Dogu Asya
iilkelerine IMF tarafindan Onerilen programlarin sonuglari makroekonomik
performans kriterleri gergevesinde Var-Yok ve Oncesi-Sonrasi Yaklagimlar
kullamlarak degerlendirilmeye calisilmigtir. Bununla birlikte uluslararasi arenada

zaman i¢cinde dnemi artan IMF’in degisen roliine de vurgu yapilmigtir.

ABD ve Ingiltere’nin 6nderliginde Bretton Woods sisteminin isleyisini
saglamak tlizere olusturulan IMF, onceleri bagta Avrupa iilkelerinin sorunlan olmak
iizere dig acik kaynakli 6demeler sistemi arizalarnina odaklamirken, daha sonraki
yillarda gelismekte olan iilkelere finansal destek sunan, yapisal uyum ve istikrar
amaciyla 6diing veren bir yapiya biirinmiigtiir. IMF’in gelismekte olan iilkelere
yonelik politika onerileri istikrar ve uyum olgularina afirhk vermistir. 1950°h
yillarda bu kurum daha ¢ok 6demeler dengesi giicliiti ¢eken iilkelere yardim etme,
déviz kuru sistemi ve uluslararasi politika koordinasyonunu saglama islevini
iistlenmistir. IMF, 1950’1i yillardan sonraki donemde ise geligmis lilkeler agisindan
uluslararasi rezerv yonetimi ve kambiyo politikalan arasinda esglidiimii kolaylastiran

bir yapiya doniigmiistiir.

1971’de ABD’nin emisyon kazanclarina yénelik tepkiler, Triffin dilemmasi
(giiven-likidite sorunu), dis dengeyi saglama yiikiinii dis agik veren iilkeye yiikleyen

asimetrik yapis1 ve kati sabit kur sistemi olusumunun karma etkisi gibi baz
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nedenlerle ¢oken Bretton Woods sabit kurlar1 sonrasinda dalgalanan kurlar, IMF’in
déviz kuru diizenleyiciligi roliinti ortadan kaldirmus ve 6demeler dengesi sorunlarinin
niteligini degigtirmistir. 1971°den sonra Fon, kendi roliiniin yeniden tamim arayisi
icinde olmustur. 1976 yihinda Fon yasasinda bir degigiklik yapilarak IMF,
uluslararas1 6demeler sisteminin etkin isleyisini saglamak iizere iiye iilkelerin kur

politikalarini gézetleme gérevini iistelenmistir.

1970’ler ve 1980’ler boyunca IMF’in kendine bigtigi rol, sayilan 183°e
ulasan iiye iilkelere 6neri ve enformasyon sunmakti. Bununla birlikte, 1995°te
Clinton yénetiminin yliriittiigii Meksika operasyonu, IMF’e yeni bir 1ol
kazandirmustir. Bazi yanlis adimlar sonrasinda yonetim, Amerikan Merkez Bankasi,
Hazine Déviz Istikrar Fonu, IMF ve Uluslararasi Denklestirme Bankas: (BIS)
tarafindan finanse edilen —gercekte, Meksika tamamim elde etmis olmasa da- 50
milyar dolarlik bir kurtarma paketi olusturmasi, IMF’in, bir uluslararasi son &diing

verme mercii fonksiyonu gorebilecegi diisiincesini ortaya ¢ikarmistir.

1990’11 yillardan sonra yaganan krizlerin olumsuz sonuglart IMF’in roliiniin
ne olacagina yonelik tartismalarin bizzat IMF yéneticileri tarafindan giindeme
getirilmesine yol agmustir. Dogu Asya krizinin ardindan IMF’in tarihinin en bilyiik
likidite krizini yasamasi, IMF’in bor¢ veren bir kurulus olmasinin &tesinde islevleri
olmas: gerektigine iliskin tartismalarin baslangic noktasmu olusturmustur. IMF
destekli istikrar programlarimin bu galigmamn ilgili béliimlerinde tartisildign gibi,
gelismekte olan tilkelerde biiyiime ve istikrar saglayic1 bir etkiyi umuldugu &lgiide
saglayamamasi, Afrika filkelerinde fakirligi azaltic1 programlarin beklenen sonuglar
vermemesi ile eski sosyalist tilkelere yonelik verilen krediler IMF iizerindeki yiikiin
artmasma neden olurken, yeni istikrar programlarimin olugturulmasmi giindeme

getirmigtir.

Klasik IMF destekli istikrar programlar, kisa dénem istikrar énlemlerinin
yan sira orta dénem ayarlamalan ve liberalizasyon politikalarindan olusmaktadur.
S6z konusu programlar, teorik temelleri Monetarist ve Neoklasik goriislerin
sentezinden olusan ortodoks modele dayanmaktadir. Bu modele gére, i¢ ve dis
dengesizliklerin para arzindaki mzh artiglar, agin degerlenmis doéviz kuru ve kamu

kesiminin kaynak-harcama olmak iizere ii¢ temel nedeni bulunmaktadir, Bunun
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yaninda s6z konusu modelin en &nemli teghisi, enflasyon ve Gdemeler dengesi
glicliiklerinin gelismekte olan ilkelerin yapisal niteliklerinden degil, talep
fazlasindan kaynaklandigs seklindedir.

Ic ve dis dengesizliklerin nedenlerine bu gergeveden bakisla ortodoks
modele dayanan IMF destekli istikrar programlar, déviz kuru, para arzi ve kamu
harcamalann idaresinden olusan iktisat politikas1 araglannm kullanmaktadir.
Dolaysiyla, enflasyonun ve dis a¢ifin ortak kaynagimn biitce acig oldugunu ileri
stiren ortodoks istikrar programlarinda, sadece parasal genisleme enflasyonun
kaynagidir ve bu ylizden siki para politikast programin 6ziinii olugturmaktadir.
Bununla birlikte, dis agifin ve enflasyonun giderilmesinde mali reform ve bir

devaliiasyon gerekli goriilmektedir.

Fakat ortodoks modele dayalh IMF istikrar programlarimin, i¢ ve dis
dengesizliklerin nedenlerine, sectigi istikrar politikas: araglarnna ve uygulamalarina
yonelik bakis a¢isi, Yapisalcilar tarafindan Snemli elestirilere konu olmustur. Onlara
gore, yapisal nedenler enflasyona yol agmaktadir. Parasal nedenler ise, enflasyonun
nedeni degil, sonucu olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin dis dengesizlikleri, s6z
konusu iilkelerin ekonomik yapilarindan kaynaklandigi i¢in, gelismekte olan
tilkelerin ekonomik yapilan degismedikce dis dengesizliklerin devamlilik arz etmesi

kagimilmaz olmaktadir.

IMF’in destekledigi istikrar programlari, gelismekte olan iilkelerin i¢ ve dis
dengesizliklerini gidermede, yeterli ve etkili performans gésterememektedir. Yapisal
sorunlara ¢dziim iiretememesi nedeniyle ortaya ¢ikan bu sonug, hatta yeni krizlerin
baslangica da olabilmektedir. 1970°li yillarda Latin Amerika’da uygulamaya konu
olan ortodoks nitelikli IMF destekli istikrar programlar1 ekonomik ve sosyal
dengesizlikleri daha da arttirmustir. Uzun zamandir IMF destekli istikrar
programlarim uygulayan gelismekte olan {ilkelerin aym (Arjantin, Brezilya ve
Tiirkiye gibi)dzellikle sorunlarla kars: kargiya olduklarimi gérmekteyiz.

Asya mucizesim gergeklestiren ve bu yoniiyle gerek uygulamacilarm
gerekse arastirmacilanin dikkatini ¢eken ve IMF tarafindan da basanli ekonomik
performans 6rmegi olarak sunulan Dogu Asya iilkeleri 1997 ortalarinda bir krizle

sarstimistir. Kriz hizla bélge iilkeleri arasinda yayilmagtir. BSyle bir krizi énlemekle
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gérevli IMF ortodoks istikrar programim yansitan klasik regetelerine ¢ok benzer bir
operasyon yiirlitmilg; farkli iilkeler icin kiigiik sapmalar disinda biiyilkk Olgiide
birbirine benzeyen ve kamu harcamalarimin azaltilmasi, faizlerin yiikseltilmesi,
devaliasyon gibi onlemler igeren sartlar eslifinde bolgeye ciddi kaynaklar
aktarrmgtir. Ancak 1997-2001 verileri bélge iilkelerinin enflasyon ve 6demeler
dengesindeki nispi diizenlemelere karsin biiylime, kamu kesimi dengesi ve istthdam
kriterleri bakimidan umulan sonuclara ulagamadiklarini; bu iilkelerin, uyduklar agir
IMF kosullarina kargin Malezya’dan birgok bakimdan daha iyi olmayan bir

performans sergilediklerini géstermektedir.

Sonu¢ olarak, IMF’in gelismekte olan iilkelere tavsiye ettigi istikrar
programlarinin gereksiz yere kati oldugu, her iilkenin ihtiyag¢ ve isteklerine cevap
vermedigi ve bu iilkelerin sosyal yapilarimi ihmal ettigi asikardir. Goriilebilir
gelecekte IMF varligim siirdiirecegine goére, kanimizca, yapilmasi gereken Fon’un
kapsamli reformu ve gelismekte olan tilkelere tavsiye ettigi istikrar programlarimin

daha esnek bir yapiya kavusturulmasidir.
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