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OZET

Bu calsmada IMF’nin kuresellgne sirecinde finansal istikrari gamadaki
roli incelenmektedir. Calmamizin amaci, finansal sistemin istikrariniglaamasinda,
sistem icin tehdit olgturabilecek sorunlarin saptanmasi, gozlemlenmesi ve
engellenmesinde IMF tarafindan hayata gecirilerei@nive uygulanan politikalarinin
gelisim sdrecinin incelenmesini, kuresel finansal ve rekaik istikrari sglamada
IMF’nin kurulus tarihinden gunimize kadar gorev ve fonksiyonlariruygulama
araclarinin gecirmngi oldugu dezisikliklerin saptanmasini, IMF tarafindan uygulanan
istikrar politikalarinin ne kadar yeterli olup oldiginin ve sonugclarinin agariimasini

kapsamaktadir.

Ik olarak, finansal istikrar olgusu, bu kavramimitalanmasindaki zorluklar
nedeniyle ortaya cikan farkli gatér, tarihsel sirec icerisinde finansal istikrarin
gelisimi ve istikrarl bozan nedenler, istikrari g&@mak icin Merkez Bankalari ve
uluslararasi kurullarin dstlendii goérevler anlatilmgtir. Daha sonra IMF'nin
kurulusunu gerektiregartlar, IMF 6ncesi donem, Fon’un organizasyemasi, finansal
imkanlari incelenmstir. Uglincu boélum, Fon'un istikrar politikalari veéstikrari
sgilamadaki araclari, istikrar modelleri ve Fon proglainin dgerlendirme

yontemleri Gzerinde ygunlasmistir.

Son olarak, IMF ve galinis ve gelsmekte olan Ulkeler arasindakisHiler,
IMF istikrar programlarinin etkileri ve bu prograamh getirilen elgiriler, IMF'nin

kiresel finansal mimari tagtnalarinda yeri incelenmtir.

Anahtar Kelimeler: Finansalistikrar, IMF, Finansalstikrar Programlart,



ABSTRACT

This study analyses the role of the IMF in provgdimancial stability in the
globalization process. The aim of our study inckjdide review of the development
process of measures and the policies implementedhéylMF for the detection,
monitoring and prevention of the problems that rfagaten system, in ensuring the
stability of the financial system, the detectiorchinges in the duties and functions and
in the means of implementation of the IMF sincedssablishment in the process of
providing the global financial and economic stapjlthe investigation of adequacy and
the results of the stabilization policies implensshby IMF.

Firstly, the phenomenon of financial stability, fdient opinions that merged
due to difficulties in defining this concept, demgient of financial stability and the
destabilizing factors that threatens stabilityhe process of historical development, the
missions of Central Banks and international insbtus to ensure the stability were
described. Then the conditions that required thabéshment of the IMF, the period
before the establishment of the IMF, the Fund'saoigational chart, its financial
facilities were investigated. The third section Used on the Fund's stabilization
policies and tools in the process providing stahiktabilization models and evaluation

methods of fund programs.

Finally, the relations between the IMF and devetbpend developing
countries, the effects of IMF stabilization progsgrand criticism of these programs, the

IMF's position in the debate on global financialharecture were investigated.

Key Words:. Financial Stability, IMF, Financial Stability Pragns
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GIRIS

Sermaye ve Uretim faaliyetlerinin ulusal sinirlakisittamasi olmadan dinya
genelinde serbestce hareket edebilmesi olarak cdiam kiresellgme sirecinde
Ulkelerin ekonomik istikrari kadar, icinde bulundak finansal sistemin istikrari da
Onem arz etmektedir. Aslinda finansal sistemirkiati konusu yeni bir bulgu dédir.
Sadece, kureselime sonucu Ullke ekonomilerinin entegrasyon surecinzianmasi,
Ulkeler arasindaki ticari ve ekonomik skilerin daha karmgk hale gelmesi ve
Ulkelerdeki ulusal makroekonomik veya politik olayh tim dinyayr etkilemeye
baslamasi ile finansal sistemin istikrari yeniden gémd konusu olmaya bladi.
Gunumuz dunya ekonomisinde uluslararaskiiier o kadar karmgk ag haline gelmy
ki dinyanin her hangi bir késinde ortaya cikan finansal, ekonomik veya poitkun
hizli bir sekilde bu & aracilgiyla tim dinya ekonomisini ve Ulkeleri etkisi a#in
almaktadir. Bu nedenle, finansal sistemin istikrars&lamak icin gelmis ve
gelismekte olan ulkelersbirligi icerisinde ¢caba harcamaktadirlar. Dinya capikia i
isbirligi 1944 yilinda Bretton Woods’'da dizenlenen toptitd4 Ulkenin bir araya
gelmesiyle bglamistir. Toplantida finansal ve parasal sistemin istikn sglamak icin
Uluslararasi Para Fonu ve Dunya Bankasi gibi klirgsygta yaptirim yetkisine sahip
olacak kurulglar oluturulmuwstur. Fakat, adi gecen donemde ulke ekonomilerinin
liberalizasyon surecinin hiz kazanmamolmasi, ekonomik ve ticari gkilerde
kisitlamalarin s6z konusu olmasindan dolayi bu lkglarin islev ve gorevleri ginimuz
kireselleme c&inin taleplerine tam olarak cevap vermemektedir. rBdenle de
kiresel finansal istikrarin gmnabilinmesinde, bu ve sonrada gluulmus bir sira
kuruluslarin rolindn tartilmasi, onlarin dstlenmioldugu gérev ve fonksiyonlari ile
ilgili reform calismalari son dénemlerde 6zellikle de 2007-2009 kirekenomik

krizle bir daha gindeme gelmektedir.

“Kiresel Finansalistikrarin Sglanmasinda IMF'nin Roli” konulu tez
calismamizin amaci, finansal sistemin istikrarinirglaamasinda, sistem igin tehdit
olusturabilecek sorunlarin saptanmasi, gb6zlemlenmesi engellenmesinde IMF
tarafindan hayata gecirilen 6nlem ve uygulanan tigalarinin gel§im sirecinin
incelenmesini, kiresel finansal ve ekonomik istikragglamada IMF'nin kurulg
tarihinden guinimuze kadar gorev ve fonksiyonlarimygulama araglarinin gegirgni
oldugu desisikliklerin saptanmasini, IMF tarafindan uygulanatikrar politikalarinin



ne kadar yeterli olup olmaginin ve sonuclarinin ag@rilmasini kapsamaktadir. Bu
amag dgrultusunda tez ¢aimamiz dort bolimden odmaktadir.

Birinci Bolum’de, finansal istikrar kavrami, finags sistemin istikrarini
tanimlamadaki zorluk ve 6nemli hususlar, tarihsiles icerisinde finansal sistemin
istikrar1, bu istikrari bozan nedenler ve sistemdgkrari s&lamak icin Merkez

Bankalari ve uluslararasi kurglarin tstlendikleri roller anlatilacaktir.

Ikinci Bolum'de, finansal sistem istikrarini@ama amacl kurulmulMF’nin
olusumuna zemin yaratan, Bretton Woods 6ncesi donemin(Atandardi), Bretton
Woods sistemi, sistemigleyis ve ¢ozulmesi, IMF'nin kurulgu, amag ve fonksiyonlari,
Fon’a lyelik ve tye Ulkelere ganan finansal imkanlar ve Fon’'un organizasyemasi

ele alinacaktir.

Ucuincti Bolum’de, Fon’un istikrar politikalari ve qgramlari incelenip,
IMF'nin istikrari sglamada kulland@ politika araclari, IMF tipi istikrar modelleri,
Ortodoks ve heterodoks istikrar programlar ardatiktir. Bu bélimde ayni zamanda
Fon istikrar programlarinin derlendirilmesi yontemleri ve istikrar programlanni

basarisi ile ilgili literatlrde yer alan ampirik cgitnalarin sonuclarina da yer verilecektir.

Doérdunci Bolum’de ise, Fon'un gghis ve gelsmekte olan ulkelerle
ili skileri, uyguladg istikrar programlarinin etkileri, 2007-2009 kieegkonomik kriz
deneyiminde IMF’nin krizle micadele yontemleri ifegecektir. IMF'nin uygulad
politika ve programlarla ilgili elgiriler ve yeni finansal mimari araglarinda IMF ile

ilgili yapiimasi 6nerilen reform tagimalarina da bu boélimde gieilecektir.



|. BOLUM: F iNANSAL ISTIKRAR

1.1 Finansal istikrarin Tanimlanmasindaki Bazi Hususlar ve Zorluklar

Parasal istikrardan farkl olarak finansal istiknabir genel kabul goérngitanimi
bulunmamaktadit.Finansal istikrar ve parasal istikrar arasindaneaibir siire tam bir ayrim
yapiimamstir. Son donemdeki finans piyasalarindaki hizligpeler ve bu piyasalara gla
olarak ortaya cikan krizler ile birlikte dikkatlaribu alana yonelmesiyle birlikte, yapilan
argtirma ve cakmalarda finansal ve parasal istikrar acisindan mayryapiimaya
baslaniimistir. Ik kez bu kavramingiltere Bankasi kendi blaca amacinin parasal istikrardan
daha fazla finansal sistemin verimli gatiasi ile ilgili oldyunu vurgulamak icin 1994 yilinda
kullanmstir.? Fakatsu ana kadar ortak bir tanim bulunmatm Bircok aratirmaci kendi
inceleme alanlarina uygun olarak bir tanimlama ygpra bu tanimlamalar sadece yapilan
calismaya bgh olarak, kavramin sadece bir yonunu ele almaktadteratiirde finansal
istikrar kavrami yerine daha c¢ok finansal istikralk kavrami y@un olarak
kullanilmaktadi’®

Finansal istikrar kavraminin tanimlanmasinda omgékisiin olmamasinin khca
nedenlerinden biri, oynaldin (volatility) yoklugu anlamina gelen istikrar kavraminin,
oynaklgin finansal piyasalar icin sorun olmasini kapsigtmasidif Varlik fiyatlarindaki
oynaklik bazi finansal kurumlarin risk unsuru yaifttsi ile sonuclanabilir. Fakat bu durum
bile piyasanin duzgunsledigine dair bir sinyal olarak algilanabilegeden, risk unsuru
altinda olup zayif finansal yapiya sahip olan filaman elenmesine yardimci olagadan,
sureg istikrar unsuru ya da sistemin gucli olméemaé gorilebilir. Bu noktada 6nemli olan

oynaklgin sistematik risk yaratmamasi ve reel ekonomiyésiein olmamasidir. Zaten,

! Otmar, Issing, “Monetary and Financial Stability: is there a Trade-Off”,Confrence on Monetary Stability,
Financial Stability and Business Cycle, Bank for International Settlements, Basle, Mart 28-29, 2003, s.1

% William. A. Allen, Geoffrey, Wood. “Defining and Achieving Financial Stability”, Journal of Financial Stability,
Vol 2, 2006, 5.152

3 John, Drifill. Zeno, Rotondi. Paolo, Savona. Cristiano, Zazzara. “Monetary Policy and Financial Stability:What
Role for Futures Market?”, Journal of Financial Stability, Vol 2, 2006, s.100

* Alicia Garcia Herrero and Pedro Del Rio, “Financial Stability and The Design of Monetary Policy”,Banco de
Espana, Madrid, 2003, s.8

> issing, a.g.m., s.3



Schinasi'nin de belirtgi gibi hatta istikrar gosteren bir finansal piyagadh varlik fiyatlari

yiiksek oynakfia sahip olabilirlef.

Finansal istikrarin tanimlanmasinda tam bir gdoirliginin olmamasinin ger bir
nedeni ise, finansal istikrar konusunda, makro ekaR istikrar ve parasal istikrar
kavramlarinin aksine teoride ve uygulamada surgkini gelsmeler olmasidir. Ayrica
finansal istikrar sadece bir veya iki adegigkenin istenen deerlere ulamasini icermemekte
ya da bir iki dgiskenin istikrar kazanmasi yetmemektedir. Ancak parasikrar icin bu

durumlar gecerli olmaktadfr.

Finansal istikrar kavraminin ggnbir alani kapsiyor olmasi ve ekonomilerdeki
gelismelere paralel olarak surekli ga&n bir yapisi olmasi nedeniyle, finansal durumaliozg
yapillan tanimlamalarda bazi zorluklarla sksiimaktadir. Bu zorluklari  Schinasi

aragtirmasindaoyle dzetliyor®

* Finansal istikrar konusundaki gemeleri, tek bir nitel gostergeyle aciklamak
zordur: Parasal istikrar konusunun aksine, anlami tamabklacik, finansal
istikrarin tum unsurlarini kapsayan, finansal istik 0lgecek tek bir Olgut
bulunmamaktadit. Bu durum kavramin finansal kurumlari, piyasalari,
katihmcilari, 6deme sistemgani, varlik fiyatlarini kapsamasindan yani ¢ok
genk bir alani kapsamasindan kaynaklanmaktadir.

* Finansal istikrardaki gelimelerin 6nceden kestirilmesi ¢ok zord@unki
finansal istikrarn ifade etmek, yalnizca bigmiya da ortaya c¢ikmi
karsikliklarin tamamini ele almak @& ayni zamanda ileride ortaya
cikabilecek ve de kawkliklara neden olacak riskleri ve kirllganliklada
ortaya koymaktir.

* Finansal istikrar konusundaki geineler sadece kismi olarak kontrol
edilebilir: Cogunlukla finansal istikrari ggama amacl merkez bankalarinin

kullandgl politika araglarinin, mevduat sahiplerinin pozisigomi korumak

6 Garry J.,Schinasi,”Responsibility of Central Banks for Stability in Financial Markets”, IMF Working Papers, No
03/121, 2003, s.11

7 Garry J.,Schinasi, “Defining Financial Stability”,IMF Working Papers, No 04/187, 2004, s.7

8 Garry J.,Schinasi, Safeguarding Financial Stability Theory and Practice,IMF, Washington, 2006, s.89

° Andrew G. Haldane, Glenn Hoggarth and Victoria Saporta, “Assessing Financial Stability, Efficiency and
Structure at The Bank of England”,BiS Papers, No. 1, 2001, s.11



veya parasal istikrari geik etmek gibi asil hedefleri de bulunmaktadir. Baz
durumlarda finansal istikrar s6z konusu politikagarinin birincil amaclari
ile ters bile dgebilmektedir. Bu bglamda finansal istikrari gamaya
yonelik bu politikalar dolayli olarak ve gecikmeadiarak finansal istikrari
etkileyecektir.

* Finansal istikrar konusunda hedeflenen politikalgggu zaman etkinlik ve
saslamlik arasinda dgis-tokus icermektedir:istikrari s@layacak tedbirler,
finansal kaynaklarin etkin @diminin izlenmesini dgl, sistemde olasi
soklarin sistem @1 birakilmasi veya sistem icine girmesi halindeegen
Oonlemlerin alinmasi durumunu kapsamaktadir.

* Finansal istikrari amaclayan politikalar vade bakmdan her zaman etkin
olmayabilir: Finansal istikrari koruma amagch kullanilan baalitkalar kisa
vadede kazang gkarken, uzun vade istikrarinin kaybina sebep
olabilmektedir. Bu tur bir sonuca neden olabileagkgulamalara 6rnek
olarak, son kredi merciinin kredjlemlerine ceitli siki kurallar getirmesi ve
mevduat garanti sistemi gosterilebilir. Bu tlr ulggnalar kisa vadeli olarak
piyasalara bir disiplin getirmekte ve istikrar unswlabilmektedir. Ancak
yapilan bu tir dizenlemeler zaman icinde ahlakk e tersine secim

sorununa da sebep olabilmektedir.

Bu zorluklardan dolay! finansal istikrar kavramin@nimlanmasi zamani hangi
yonlerin dikkate alinmasi ve hangi prensiplere etagdilmesi konusunda da stteamacilar
arasinda fikir ayrifii olusmustur. Allen ve Wood kendi ¢aimalarinda finansal istikrarin tim
yonlerini kapsayacak ve bir iyi finansal istikraantminin sahip olabilege yonleri
(6zellikleri) ayagidaki gibi acikliyorlar®

v Finansal istikrarin iyi tanimi ulusal refaha pl olmalidir. Bir diger desisle,
finansal istikrar kamu refahina yardim edecek hirudch olmalidir. Aksi
takdirde finansal istikrari desteklemek kamu pkéisinin  dnemli

hedeflerinden olamaz.

1% Allen and Wood, a.g.m., s.153



v" Finansal istikrari sdamaktan sorumlu olan kurumlarin bu konudgaoa
veya baarisizliklarini gorebilmek icinfinansal istikrar olculebilir veya
izlenilebilir olmahdir.

v" Finansal istikrar kamu otoritelerinin etkisi ve kooli altinda olmahdir
Bdyle olmazsa onun kamu politikasinin hedefi olnzadamsiz olurdu.

v' Finansal istikrari tanimlarken unutmamak lazim &iikrarsizlga sadece
finansal kurulglarin iflasi degil ayni zamanda finansal sektérden olmayan
kuruluslarin da batmasi neden olabiliyoBu ylzden finansal istikrarin
tanimlanmasi ve analizi bunlarin hepsini kapsaydaadkar gend olmalidir.

v Finansal istikrar siyasi anlamda énemli bir kuruniomilki” olmahdir. Cgu

zaman finansal istikrar “kamu mali” anlamina getiyo

Schinasi ise calmasinda finansal istikrar kavraminin tanimlanmasibg temel

ilkeye sadik kalinmasini 6ngérilydrBunlariséyle dzetleyebiliriz:

Ik ilkeye gore finansal istikrar; her turlii piyaskarar alici veya diizenleyici
kurumlar ve Ulkede halihazirda eturulmus muhasebe/hukuk/bilgslem/kurumsallama gibi
konularda sglanan altyapinin finansal sistemin farkli kollarda kapsayacakekilde genrg
bir baks acgisi ile tanimlanmalidir. Finansal sistemin hiephrgasinin arasindaki sikigbanti
g0z 6nune alinginda, bu bglantinin dizgunsieyisinin, finansal istikrar kavramini meydana
getirdigi de anlaillmaktadir. Finansal istikrar, tasarruf ve yatirimoy¢ alma ve verme, likidite
yaratma ve datimi, varlik fiyatlamasi ve son olarak servetkimi ve buyimesi gibi iktisadi
ve finansal yontemleri icerecekekilde tanimlanmalidir. Bu #kilerde, istikrarsizigin
kayna olarak sadece finansal kurgilar gorilmemeli ve yapisal sorunlarin bir kismilia
carkin slemesinde birsekilde roli olan dier kurulglarin ortaya cikarga “kurumsal
istikrarsizlik” olarak ele alinmalidi? Ciinkii herhangi bir andaki finansal istikrar ya da
istikrarsizlik, ya 0zel kurullarin ya da kamu kuruflarinin veya her ikisinin kendilerine

0zgl problemlerinden ya da piyaskeyisindeki bozulmalardan kaynaklanmaktadir.

Ikinci ilkeye gore finansal istikrar; finansal siste kaynak ve risk datiminda

gorevini yerine tam olarak getirmesi, tasarruflaarekete gecirmesi, sermaye birikimi

1 Schinasi, a.g.m., ss. 6-7
2 Allen and Wood, a.g.m., s.157



sglamasi, kalkinma ve biyumeyigamasinin yaninda 6demeler sisteminin de dizgun bir
sekilde calgmasini ifade eder. Bu nedenle yapilacak finansiékas tanimlamalarinda 6deme
sistemlerinin rol de g6z ardi edilmemelidir. Fieahistikrar ve parasal istikrar buytk 6lcide

Ortisen iki kavramdir.

Uctincii ilkeye gore finansal istikrar kavrami sadficansal krizlerin olmamasini gig,
bunun yaninda finansal sistemin olasi tehditler niesil ba edebilecgini ve bunlar
engelleyerek olumsuz ekonomik sirecleringoladan nasil dnine gecilebilgoa ifade eder.
Salikli isleyen bir finansal sistemde, piyasa disiplini i@néendi kendini dizeltici bir
yapinin yarataga esneklik ile sistemde aojabilecek ve genele yayilabilecek sorunlarin
Onlenmesi g#anabilecektir. Bu kapsamda, politikaya ©6zgi bir klggm ortaya
koyulabilmekte ve potansiyel zorluklari ¢ozumleyetak icin piyasa mekanizmasina izin
vermekle, piyasaya likidite aktarma yoluyla hizle etkin bir sekilde mudahale etmek
arasindaki tercih belirlenmektedir. Finansal olaratikrarli bir ekonominin karakteristik
ozelligi olasi soklarin derecesinin arttirmaktan ¢eéklarin etkilerini azaltmasididstikrarli
Uzerindekisoklarda denge dizeyi bozula@adan ortaya ¢ikan durumun etkilergdr alanlara

da yayilarak artacaktit.

Doérduncu ilke, finansal istikrarin reel ekonomi sagdan olgabilecek potansiyel
sonuclar bglaminda ifade edilmesidir. Finansal piyasalardgagan kaikliklar ya da firma
bazinda yganan birtakim olumsuzluklgayet genel ekonomiyi etkilemeyecek buytiklikte ise
bu durum finansal istikrara bir tehdit olarak adeguinayacaktir. Bir finansal kurylun iflasi,
varlik fiyatlarinin argindan, finansal piyasalardaki keskin diizeltme hettekinden, finansal
sistemdeki rekabetci yapidan, ekonomik sistemin eligZz ve disipline edici
mekanizmalarinin olumsuz etkilerinden kaynaklanalu tir gelsmeler, bulaici ve olasi
sistemik etkiler gostermegli sirece finansal istikrar perspektifi acisindamdaedilebilir

gorulmektedir.

Besinci ilkeye gore finansal istikrar statik gie streklilik arz eden bir durumdur.
Buna gore finansal istikrarin korunmasi icin sisteqarcalarinin her zaman en st dizeyde

performans gostermesine ihtiya¢c duyulmamali, zamsman ortaya ¢ikan sorunlarda yola

B Allen and Wood, a.g.m., s.155



yedek lastikl&* de devam edilebilmelidir. Devamliliktan kastedifemansal sistem istikrarin
ufak tefek sikintilar ygasa da 6zu itibariyle ghkhli gini ve olasi risk durumlari k@isinda

direncini koruyabilme yetergedir.

Tdm bunlar dikkate alirsak giinimuizde neden finaissikrarin herkes tarafindan

genel kabul gérmgitanimi olmadiini daha iyi anlamioluruz.

1.2 Finansal istikrar Kavrami

Once de belirtgiimiz gibi finansal istikrarin tanimlanmasi ile iigortak bir gori
bulunmamaktadir. Ayrica, finansal istikrar devarkliarz eden bir olgu olmasi nedeniyle,

tanimi zamanla ggsmektedir.

Genel olarak finansal istikrar konusunda sarema yapmy yazarlara istinaden,

finansal istikrarin literatiirde yaygin olagagidaki ¢aitli tanimlari bulunmaktadir.

Finansal sistemin istikrarini, reel ekonomi tUzeeimiddi kayiplara neden olabilecek
finansal sistem yetersizliklerini ve rahatsizliktargidermek veya bunlardan kaginmak olarak
tanimlamak moimkinddr. Bu rahatsizliklar ve olumsgkiar finansal kurulglarin
kendilerinden kaynaklanabilgli gibi, finansal piyasalardaki genel ¢dlardan da

kaynaklanabilmektedit®

En temelsekilde, finansal istikrari kurumlar acisindan vggsialar acisindan istikrar
olarak tanimlamak mumkinduistikrarl finansal kurulglar genel anlamda giiven duyulan,
mali acidan sgam ve etkin birsekilde faaliyet gosteren kurufiar iken, istikrarli finansal
piyasalar ise @ri fiyat dalgalanmalarinin yanmadg! piyasalar olarak tanimlanabilir. Yani
Crockett'in de belirtti gibi istikrar su iki kosulun kagilanmasiyla ilgilidir*®

" Alan Greenspan. “Do Efficient Markets Mitigate Financial crises?” Speech at Financial Markets Confrence of
the Federal Reserve Bank of Atlanta, 19 October 1999, s. 4

 Melih, ipeker.”Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Finansal istikrari Saglamadaki Rolii” Uzmanhk
Yeterlilik Tezi, TCMB, Ankara, 2002, s.17

' Andrew, Crockett. “Why is Financial Stability a Goal of Public Policy”, Maintaining Financial Stability in a
Global Economy, Federal Reserve Bank of Kansas City, 1997, s.9



1) Finansal sistemdeki temel finansal kurumlar istikdar; herhangi bir aksaklik
veya dsaridan yardim olmaksizin, bu kurumlarin séazleye dayall
zorunluluklarini kagilamaya devam edeceklerine dair gtven, buydk o6lcude
mevcuttur,

2) Temel piyasalar istikrarlidir; piyasa katilimcildyu piyasalarda temel etkileri
yansitan, temel ggskenlerde dgisme olmadg durumlarda kisa dénemde

dalgalanmayan fiyatlardan glveniéem yaparlar.

Finansal kurum ve piyasalar birisini etkileyen BEaktor aynisekilde dgerini de
etkilemektedir. Aynisekilde finansal kurumlardan birinde ya da finang@yasalardaki
varliklarin birinde meydana gelen bir istikrardizldiger kurumlara ve piyasalara da
yansimakta ve bu durum zincirleme bir etki yarattadk.Istikrarli bir finansal sistem, ortaya
cikabilecek problemlerin bir kurumdan veya piyasadiger bir kurumlara, piyasalara ve
hatta Ulke duna yayllma riskini en aza indirgeyecek,glsan ve nitelikli Onleyici

mekanizmalarin bulunmasini gerektirmektedir.

Large’in yaptg tanimlamaya gore ise finansal istikrar, finansateme kan
strdurilebilir bir giivenin olmasi durumununglsmms olmasi demektit® istikrarsizlik
durumu ise, ekonominin g#li kanallarindan gelecejoklar sonucu ve bgoklarin bulgicilik
etkisi ile birlikte tim finansal sistemi etkilemesdonucunda olacaktir. Bu etkiler ise sistemin
likidite sgglama Ozellgini kaybetmesi ve yapilan sogiaelerin yerine getiriimesinde yanan

zorluklarseklinde gorulebilir.

Finansal istikrar konusunda gerapsamli argirma yapmg olan Schinasi finansal
istikrari geng anlamda finansal sistemirsagidaki konulardaki kabiliyetine I3 olarak

deserlendirmektedir?

* Finansal sistemin temeglevlerinin (kaynaklarin etkin datimi ve ekonomik
sureclerdeki etkinfii, finansal risklerin dgerlendiriimesi ve yonetimi,

fiyatlandirma) devamli olarak yerine getirmedekgdrasi

Y ipeker, a.g.e., s. 17
18 - “wes . . . .. . T . e
Sir Andrew Large. “Financial Stability: Maintaining Confedence in a complex World”, Financial Stability
Review, London, Bank of England, Aralik 2003, s.171
19 . .
Schinasi, a.g.e., s. 83



* Finansal sistemin, ekonomik performansgvile edebilmesi,icsel ya da
aniden gelen olumsuz olaylarin sonucunda g@hilecek finansal

dengesizliklerin kanlanabilmesi

glcu olarak dgiintlebilir. Bu tanimlamada, finansal istikrar aladeha 6nce de
deginilen ve temel yapi ta olarak kagimiza cikan istikrarin devamigini yansitmaktadir. Bu

devamllik, ¢cok yonlu olarak gunulebilir, cok sayida gozlem ve ggkenle ortaya c¢ikabilir.

Finansal istikrar, ekonomide hgryin ylzde yilz iyi gitmesini, ekonominin en uygun
dizeyde olmasini gerektirmez. Fakat istikrarlifimansal sistem krize suriklenmeden 6nce
dengesizlikleri sinirlayabilmeli ve engelleyebilmeilke parasinin 6deme araci, hesap birimi
ve dezer saklama fonksiyonlarini yerine getirmesinilagabilmelidir. Sonug olarak, yanan
calkantilar ekonomik faaliyetlere zarar vermiyordamansal sistem istikrarli olarak

adlandirilabilir.

Padoa-Schioppa gore, katlanarak artan maliyetleradan tasarruflarin yatirrma
donigmesini ve ekonomide 6demeler igin kullanilabilmesyasanan hasar durumunda dahi
finansal sistemigoklara dayanabilme giiciini, finansal istikrar olapalaya koymaktadd®
Haldane, Hoggarth ve Saporta’nin kullandiklari ndamada ise ¢ok genel bir ayrim
yapilms, durum sadece tasarruf-yatirigitiegi acisindan deerlendirilmistir. Bu tanima gore,
finansal sistemde yanan birsok nedeniyle meydana gelen bir dalgalanmanin tafsarr
yatirim dengesini bozmasi finansal istikrarsizldrak tanimlanif?

Finansal sistemin istikrari genianlamda, bircok finansal kurglun iflasinin ve
finansal sistemin kendi fonksiyonlarini; 6deme esist tasarruf araclari, kaynak gami,
riskin hafifletiimesi ve likidite hizmetinin hicbiaksaklik olmadan yerine getirebidibir
durum olarak ankalabilir. Bu geng anlamli tanim ¢ergevesinde finansal istikrar sliirkelarz
eden ve istikrarsizlik hudutlari arasinda sabitdahlizde faaliyet gosteren finansal sistemi

tanimliyor®?

 Tomasso Padoa-Schioppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between”, The
Transformation of The european Financial system, Frankfurt: ECB, 2002, s. 27

*! Haldane, Hoggarth, Saporta. a.g.m., s.13

2 IMF, The World Bank. “Financial Sector Assessment”,2005, s. 35
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Bircok argtirmada finansal istikrar finansal sistemin kermhKsiyonlarini etkin bir
sekilde yerine getirilmesi olarak gorilmektedir. 8@si bunusdyle ifade ediyor. Finansal
istikrarll sistem ¢ temel fonksiyonu ayni andayeterli sekilde yerine getirebilmelidir. Bu
temel fonksiyonlardan ilki finansal sistem tasdaufh yatirimlara donginesini ve genel
anlamda iktisadi kaynaklarin rahat ve verimli pakilde d&ilimini yerine getirebilmektir.
ikinci olarak risklerin dgerlendirilmesi ve fiyatlandiriimasinda go sonugclara ukalabilmeli
ve bunlarin iyi yonetilmesi gerekmektedir. Son alar finansal sistem ortaya cikacak

stirprizleri vesok gelimelerin maliyetlerinin datilarak yayilabildgi bir yapida olmalidif®

Deutsche Bundesbank ise finansal istikrari; finenseéstemin kaynaklarin
bolUsturalmesi, risklerin d@tilmasi ve 6demelerin yerine getirilmesi gibi téne&konomik

fonksiyonlari etkin bisekilde yerine getirdiji durazan bir ortam olarak tarif etmektedft.

Norges Bank’a gore finansal istikrar finansal siste rahatsizliklara kar direng
gosterip 6demeler sisteminin, maliyglemenin ve riskin yeniden g@imini yeterli dizeyde
gerceklemesi durumu anlamina geliydt.

Schinasi cabmasinda gagidaki gerekceleri goz 6niinde bulundurmak suretigba
genel bir tanima da yer vermekte ve finansal iatikr‘Finansal istikrar, finansal risklerin
(kredi, likidite, piyasa ve benzeri) fiyatlamasilaggitimi ve yodnetimindeki ekonomi
mekanizmalarinin, ekonomi performansina katkidautmabk icin iyi sledigi durumdur.”

seklinde tanimlamaktadff,

* Finansal sistem, bir ekonominin performansina eonggturdusu zaman bir
finansal istikrarsizlik alani icine girer.
» Finansal sistem istikrarsizlik alani icinde gidnda sistemin etkin faaliyetini

engeller ve bu sire¢ devamli olabilme tehdidi igeri

2 Arner, a.g.e.,s.135

** Deutsche Bundesbank, “Report on the Stability of the German Financial System”, Frankfurt, Monthly Report,
December 2003, s. 5

» Norwegian Central Bank, “Financial Stability Review”, Oslo, Vol 1, 2003, s.2, Erisim http://www.norges-
bank.no/english/financial_stability/ Erisim tarihi: 13.05.2010

%% Ozkan,. a.g.e., s. 10,
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Bazi kaynaklar ve yazarlar ise finansal istikrar nksunda bir birliktelik
olmamasindan dolay! finansal istikrargizh ne oldgunu ortaya konulmasinin daha anlamli
olacaini disinmektedirler. Bu hdamda, bir finansal istikrarsizlik tanimina gormahsal

istikrarsizlgin karakteristik (ic temel 6zeliibulunmaktadif’ Bunlar;

* Finansal varliklarin fiyatlarinda asil fiyatlarddouyik o6lciide sapmalarin
olusmasi,

* Piyasa performansinin ve kredi imkanlarinin, dJluga kiresel capta
bozulmasi,

* Ekonominin dretim gicu ile artan maliyetler ve lamalar arasinda

sapmanin olgmasidir.

Mishkin finansal istikrarsiz$i, finansal sistemigoklara maruz kalgg donemlerde
verimli yatirnrm imkanlari icin ayrilmasi gereken nfarin, finansal sistem tarafindan

saglanamamasi hali olarak tanimlamaktadir.

Diger bir tanima gore bir ekonomide finansal istiknavarligindan bahsedebilmek
icin;  bankacilik krizlerinin olgmadgi, ekonominingoklart emme gucinin yuksek ofgly
oddemeler sisteminde bir tikanigin olmadgi, finansal varlik fiyatlarindaki dalgalanmanin az
oldugu, oynaklgl distk faiz oranlarina sahip, tasarruflari yatirnnmlgéamlendiren, gicli ve

sektore hakim kuruliari barindiran bir sistemin almasi gerekmektedf?.

Finansal istikrarsizéin ekonomik performansi olumsuz yonde etkilemasarfsal
sistemde meydana gelen aksakliklar kanallyla gegelektedir’® Finansal sistemde
meydana gelebilecek aksakliklar ise ekonomiyi cedtlc sekillerde etkileyecektir. Ancak
asll etki finansal sistem katilimcilari olan tasérsahipleri, girsimciler ve kamu Uzerinde

olacaktir.

%’ Schinasi. a.g.m., s. §,

8 Frederick , Mishkin. “Global Financial instability; Framework, Events, issues”, Journal of Economic
Perspectives, Vol 13,1999, s. 7

2 Gazi, Ergel. “Finansal istikrar”,Diinya Gazetesi, 21 Ocak 2004, Erisim
http://www.dunya.com/haberArsiv.asp?id=159642

% John Cahnt, Alexandra Lai, Mark illing and Fred Danial, “Financial Stability As a Policy Goal” in Essays on
Financial Stability, Ottowa, Bank of Canada Technical Report, No 95, Eylil 2003, s. 3
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Ferguson ise finansal istikrars@livarlik fiyatlarinin temel dgerlerinden ani olarak
sapmasil, finansal piyasalarin fonksiyonlarinin vedk sisteminin glememesi ve toplam
harcama miktarinin ekonomideki cikti miktarina d@agagl ya da yukari yonli sapmasi

seklindeki durumlardan birinin meydana gelmesi senolarak tanimlamaktadi,

1.3Finansal istikrar Bozan Nedenler

Finansal istikrarin bozulmasi finansal sistem vegagalarin verimli gleyisini
engelleyen bircok icsel vegdal nedenlerden kaynaklanmakta olup, finansalratszlga ve
en kot haliyle finansal ve ekonomik krizlerle sqlanmaktadir. Bu yuzden finansal
istikrarsizlga neden olan tum faktorler finansal istikrari bozamadenler bgaminda
deserlendiriimektedir. Bu ac¢idan finansal sektéruniretikleyebilmesine engel olan risklerin
de buyuk énemi vardir. Bu riskleri kendi gahasinda Schinasi endogen (i¢csel) ve exogen
(dissal) olmak Uzere iki khk altinda toparlanstir.®? icsel riskleri de 3 bdkta
degerlendirmektedir:

v" Finansal kurumlardaki riskler
v Piyasa riskleri

v Finansal altyapi ile ilgili riskler
Yazar dgsal riskleri de iki bglikta 6zeltliyor:

v" Makro ekonomik bozukluklar

v' Olaylar - dgal afetler, siyasi olaylar

Bunlar Tablo 1.1 de verilngiir.

31 Roger W Ferguson. “Should Financial Stability Be an Explicit Central Bank Objective?”, Washington, Federal
Reserve Board, 2002, s. 2 Aktaran, Garry J. Schinasi, a.g.e., s. 95
32 . .

Schinasi. a.g.e., s.107
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Tablo 1.1 Finansal {stikrars Bozan Riskler

Tcsel Digsal
Kurum bhazh Makro ekonomik bozukluklar
Finansal riskder Ekonomik ortam riskd
* Kredi Politika dengesizligi
* Piyasa
* Lildadite Olaylar
* Faiz oram Dogal afetler
* Diwviiz kuruo Politik olaylar
Operasyonel risk Bityiik firma iflaslan
Bilgi tekenolojileri/zavifhg
YasalDogruluk riskd
ftibar riskd

s stratejisi riski
Risk konsantrasyonu
Sermave veterlilik riski

Piyasa bazh

Kars taraf riski

Alctif fivat tutarsizhgs
Pivasa ¢okiisleri

* Kredi

* Likddite
Bulasma/vayilma etldsi

Altvapit bazh

Takas, ddeme sistemleri riskd
Altvap lonlganhkdan

* Mevzuat

* Diizenleme

* Muhasebe

* Denetim

Cékaigler neden olan gitven kayb

Domino etkasi

Kaynak: Schinasi , 2004, s. 107

Finansal istikrar konusunda internet Uzerindenstadlara 6nculik ederek finansal

istikrar konusunu gefiirmede katkisi olan E. Philip Davis finansal istiksizlgin nedenleri,
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yayllma mekanizmalari ve sonugclarini betimleyercdirteorik yaklaimi genel hatlariyla

birlikte 6z calsmasinda gagidaki tablodaki gibi 6zetlengiir.>

3 Philip E. Davis. “Financial Fragility in The Early 1990s — What Can Be Learnt From international
Experience?”,European Monetary institute, Frankfurt, 1995. ss 1-16
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Tablo 1.2 Finansal Istikrarsizlifa Iliskin Teorik Yaklasimlar

Y aklasim

Omnciileri

Ozellikleri

K lasik: Borg

Fisher (1932,

Finansal knzler., hOinansal pivasalarda gehsen
asimbklara vonelik tepkilerdir. Karh yvatmmilara
neden olan digsal olayvlar cevrimsel wvilkselis
baslatir. Sabit yatimmiarla birhikte  varhk
pivasalamndaki spekiilasyon artar. Siirec borg
finansmamna dayvahidir; mevduatlar, para arz v

Y aklagim 1933} fiyvatlar artar. Asiri borglanma sorunu  ortaya
ikar. Likit wvarhik wvetersizligi krzi  tetikler)
l-ﬁi'mr-:lar ﬁdcnemc;'. satislar baslar deflasyvon)
sorunu  gorialiie. [flaslar ve banka hiicumian
srialiir. I
[Finansal krzler parasal daralmava neden ola

| bankacihik paniklenn ile agiklamr. Enflasvonis

Friedman ve dinamikler istikrarsizhi@m besler. Bankalar:

Parasalci Schwartz (1963) |[vonelik uz_-Fiunlsa] gitven 6ne {i;ukar. Istikrarh
Y aklasim Schwartz { 1987) [Gngdrillebilir para arz, kriz ddneminde par
Cagan{1965) [arzim artiirma  konusunda  isteklilik, mevduat

sigortas:, ilan edilmis giivenilir son ddeme rol
nenlir.

R mansal Ekinzler 15 cevrunlerinin dOni:

Post Keynesyen|  Minsky (1977, noktasinda  goriliicler | Kanlganhk — Hedge

N aklasim: 1982) spekiilatif, wve Ponzi finansman  kavramlar

Finansal Kindleberser tammlanir. Krieden ¢ikis icin Merkes bankasim

istikrarsizlik {1978} Kaufiman [pon ddeme islevinin aktif kKullanumi, aktif maliy

Hipotezi (1986) politikas:,  owomatik istikrar saglavicila
Winerilmektedir.

Y eni Klasik
Y aklasim:
Fasyvonel
Beklentiler

Muth {1961}
Flood ve Garber
(19582 Krugman

(19913 Blanchard
ve Watson (1982)

Oibstleld (1986}

Bu yaklasimda lq?iunlsal crlgmmhiklar (manias
rasvonel spckiilatit’ balonlar, banka hitcumlan
fivat sabatlevici programiara (price-fixin
scheme) wonelik spekiilatif ataklar, panik is
amanlamasy: dogru  tahmin  edilememis  siiri
davramiss olarak tammilamr, DRDovie ve pa
krizlerinden bahsedilmektedir,

Belirsizlik
Yaklasim

Kredi
Tayinlamasa
Y aklasinm

Knight (1921)
Meltzer ( 1982)
Shafer ( 1986)
Benink (19910)

Gultentag ve
Hermng ( 1984)
Bond ve Briault
(1953

Behrsizhk objckiil olasilhiklara RolavhiKIa
indirgenemeyecek olaylarla ilgilidir. Gelecek ne
tam olarak ne de olasihk olarak bilinebilir,
Bireyler diger birevlerin davranislanna: dikkait
eder wve sapma  giésterecek davramislar agin

irmezler. Kitlesel vamilg) finansal knz demekiir
ancak krizden dnce Kitlesel wvamilays  isaret
edecek nesnel bir taban yoktur, Istikrarsiz makrol
ekonomik pohitikalardan kacimilmahdur, aracilarg
tzerinde  denctgiler  wve  pivasalarin c}ktsil

artunimahdir, sermave veterhligi. varhik kalitesi
1Ell:u knterler takip edilmelidir,

mansal  krzler kredi  kismtlamalanmn asar
derccede gevsetildigl bir donemi takiben aniden
lartan kredh tayvinlamas: ile tammilamr. Borg
verenler  arasindaki rekabet dolayisivia borg
verenlerin risk  almlan  (slibjektitf  olasihkiary
ergeklikien  (objckuf  olasihklar)  sapabilir)
Psikoelojik ve kurumsal etkenler dn., plandadar,
Bankalarin  sermave  oranlarinin | dogrudan
idenetimi, giivenlik denetimi tavsive edilmektedir.

N eni

kevnesyen
N aklasum:
Asimetrik Bilgi

Stglitz ve Weiss

(1981) Mishkin

{1991) Mankiw
{ 1986)

el asimetrisinin neden oldugu ters se¢im v
amhlaki tehlike olgulan One qikar.  Faig
oranlanndak:  artislar  wiikselen belirsizlik b
lsoruntar agirlastinr. Merke:s bankasinin
miidahale etmedifi banka panikleri durumunda
likidite azalir, faizler yiikselir bilgi asimetrisine
hafh sorunlar afmrlasir.

Aract Pivasa
Dinamiklen
Y aklasim

Pratt ( 1988)
Bingham ( 1992)
Cilosten ve
Milgrom 1985)

Menkul Kiymet pryvasalan finansal istikrarsizhgin
temelinde wvatan likidite krizlerini hafifletecek
wzelliklere sahiptir. Belirsizhik aym_sekilde bu
myasalann _da olumsuz yonde ectkiler. Pivasal
wvapict birimlerin davramisi dnemlidir. Bil 1:'t|ye
davah sorunlar bu pivasalarda olumsuz elii‘i er
aralir,

Kaynak: E Philip Danvis (1995) den vyarlanmugtr. Ss-1-16

Finansal istikrarsizlik, uzunca bir sire Milton defiman ve Anna J. Schwartz'in

onculigunu yaptgl “parasalci (monetarist)” goguile Hyman Minsky'nin “konjonktir”
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yaklasimi ile tanimlanarak aciklanmaya gdmistir>*Parasalcilar, finansal krizlerin
bankacilik panikleri ile bantili olduzunu iddia etmektedirler. Buna gore, aktif fiyattataki
hizli disUgler ve s aleminde yganan iflaslar, bankacilik paiiyasanmasi ve para arzinda
hizli disUsler olmasi potansiyeli gamadgl strece gercek anlamda finansal kriz olarak
gorulmemektedir. Bu durumu Schwartz, s6zde finaksaler (pseudo financial crises) olarak
tanimlamaktadi> Hatta bu tiir krizlere kamu miidahalesini gereksimmekte ve kamunun
midahalesi halinde iktisadi verimfiln disecezini, firmalarin iflas edegéni, sonu¢ olarak

gerasinden fazla parasal bilyimenin enflasyona sebep@tadddia etmektedif®

“Konjonktlr” yaklasimi ise Parasalcilarin yaklaninin tersine finansal krizlerin,
aktif fiyatlarinin hizh birsekilde digtigl, finansal ve finansal olmayan kurglarin iflas
ettigi, deflasyon veya dezenflasyon sgadgl, doviz piyasalarinda dalgalanma aqidu
ortamlari veya bunlarin tamaminin bir kombinasyanigerdgini iddia etmektedir. Yukarida
sayilan durumlardan her birinin genel ekonomi iciddi sonuglar dgurac& nedeniyle bu
goristin yandalari, finansal bir kriz aninda kamunun ekonomide&linin artiriimasi

gerektigine inanmaktadirlat’

Bordo ve Wheelock, finansal istikrarsizlik icin asal ve parasal olmayan nedenleri
ileri stirerek, para politikasinin mihenk olaraknelig bir baks acisi ortaya koymaktadirlt.
Parasal 0ngoru agisindan, para miktarinin azalmamsaden olan veya bu soruntirtastiran
bankacilik krizleri dikkate alinir. Parasalcila@ g bankacilik panikleri, toplumun bankalarin
mevduatlari paraya cevirme kabiliyetleri GzerindgKiveni kaybettiklerinde ortaya cikar.
Mevduatlarin nakide cevrilmesi noktasindaki toplam$aski, para stokunu daraltarak
bankalarin ¢okg§iine yol agacaktirikinci tip 6ngori ise, finansal istikrarsiglidogrudan §
neden oldgu krizler ve ekonomik faaliyetteki daralmalar, ekamk canliliktaki airligin

kacinilmaz sonuclaridir. Konjonktiuriin yikseliekonominin temel sektorlerinde yeni ve

4 Andrew, Crocket. “The Theory and Practice of Financial Stability”, Essays in international Finance No 203,
Princeton University, April, 1997, s. 3

» Anna, J Schwatz. Money in Historical Perspective,London University of Chicago Press, 1987, ss. 271-289

36 Frederick, Mishkin. “Anatomy of a Financial Crisis”, NBER Working Papers No 3934, Aralik, 1992, s. 1

% Charles P, Kindleberger. Cinnet, Panik ve Cékiis Mali Krizler Tarihi, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, Mart
2007, s.5

3% Michael D. Bordo and David C. Wheelock, “Price Stability and Financial Stability: The Historical Record”,
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Sep/Oct, 1998 s.42
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karli yatirnm firsatlari sdayan dgsal faktorlerce tetiklenir. Yukselen fiyatlar verlea daha
fazla yatirimi, sermaye kazanci ile ilgili spekifiasu tgvik eder. Sirecin gaunda, bsta
banka borclari olmak Uzere borcla finansman séai&odur. Boylece, mevduatlar ve para
arzi artar, fiyatlar yukselir. Genel iyimserlik hgaranin dolgm hizini yikseltir, parasal
gengleme artmaya devam eder. Bu arada fiyatlar yukselden, var olan borglarin reel
deseri azalir, busekilde daha fazla borclanma 6zendirilir. Stire¢ miiddet devam eder.
Ancak, bireyler, firmalar ve bankalara ait nakitirakarinda yikumlukleri karlama
konusunda yetersizlik ortaya cikinda problemler belirmeye ar. Bu noktada finansal

sistemde krize kar duyarlilik artsi sz konusudur.

Finansal istikrarsiziin “ya hep ya hi¢” 6zelfiine sahip bir olgu olmagdini, tam
tersine bir sira samalara sahip bir strec olglu fikrini ileri stiren Chant, finansal krizi,
finansal istikrarin u¢c @masi olarak gosteriydt. Bu aamada finansal sistem uzerindeki
baskilar, sistemingleyisini uzun bir sire icin 6énemli Ol¢clide bozacak nikdir. Ancak,
finansal sistemler krizlerin ortaya ¢ikmasindanyepebnce finansal baskiya maruz kalabilir.

Istikrarsizlgin maliyetleri ve sonugclari baskinin derecesingita.

Finansal istikrarsiz#in ortaya c¢ikyi sonucu krizlerin ekonomiyi sarsmasi ve yayilma
egilimi finansal liberallgme ve kiresellgne suregleri ile birlikte hiz kazanmaktadir. Mighki
bankacilik ve finansal krizlere yol acan nedent&irt bglik altinda toparlangi ve onlarin

yayllma gilimini aksettirmistir.*°(Sekil 1.1) Mishkine gore bu faktorler:

v Faiz oranlarindaki agi

v Belirsizlikteki arts

v" Varlik piyasalarinin banka ve reel sektér firmalam bilancolari Gzerindeki
etkisi

v' Bankacilik sektortindeki sorunlar ve panik ortami

* Chant ve digerleri. a.g.m., s.8
“® Erederick, Mishkin. “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, NBER working
paper series, No.5600, 1996, s.4
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Sekil 1.1: Geligen Ekonomilerde Finansal Istikrarsizligin Yayilmasi

Banka
bilangolarimin
bezulmas:

Faiz
oraniari

Belirsizlik Borsamn

artisi cokusd

Ters secim ve ahlaki risk
sorunianmn kétillesmesi

_"* Ters segim ve ahlaki risk

sorunlarimin kétiilesmesi

Ekonomik faaliyetlerde

daralma <

L Bankacihk
krizi

Ters secim ve ahlaki risk

sorunliarinin kbtiilegmesi .

Ekonomik faaliyetlerde

> daralma

Finansal istikrarsizha naden
alan fakidrier ;

Faktérierin etkileri :

Ters segim ve ahlaki risk
sorunlarimn kitilesmesi

Ekonomik faaliyetlerde
daraima

Kaynak: Mishkin, a.gm. s 6

Bu faktorlerin hepsinin gerceklégi zaman finansal istikrarsizlik mevcut olan
sistemde tam anlamiyla bir kriz ortaya cikabilecekBu ise kendi sirasinda ekonomi
Uzerinde 6nemli boyutlarda olumsuzluklara yol alpabktedir. Mishkin ahlaki riziko (moral

hazard) ve ters secimden dolayi finansal piyasakaransal bir kriz aninda alt tst ol&gau,
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boylece finansal piyasalarin verimli yatirimlara nggmesi muamkin  fonlan

hareketlendirmeyegi ifade etmektedif’

Finansal istikrari olumsuz etkileyen unsurlardami ke uluslararasi sermaye
hareketleridir. Anlik olarak tlkeden ulkeye transtdabilen yikli miktardaki fonlar tlkenin
finansal yapisi, 6demeler dengesi kompozisyonuigerdilkelerde yganan hareketlilik gibi
faktorlerle birlikte ele alingginda ortaya, domino etkisi ile birgok Ulkeyi etkitbilecek capta
finansal krizler ¢ikarabilmektedir. Ozellikle soriemde birbirinden farkli bolgelerde arka
arkaya yasanan krizlerde bu sermaye yergdgirmelerinin tetikleyici payinin bulundiw

bilinmektedir.

10’lar Grubu 1997 yilinda yayinlagmplduklari raporunda finansal istikrarsgh

nedenlerini, iki ana grupta incelemektedir;

1) Kirilganhgin makro ekonomik kaynaklari

2) Kirillganhgin sektor bazlh kaynaklari

Birinci gruptakiler yuksek ve dgsken enflasyon oranlari, ekonomik faaliyetteki
cikis ve ingler, sdrdurilemez mali ve yabancilara donidk pozi liberalleme
uygulamalari ve makro ekonomik politika araclarirdiizenlenmesindeki karisizliklar
icerir. Ikinci gruptakiler ise, finansal kurumlarin idare yénetimindeki zaaflar, piyasa
altyapisi ve piyasa disiplini eksiklikleri, sektdyénelik denetim ve dizenleme yetersizlikleri
olarak tanimlanmaktadir. Finansal kurumlar icindgkwek ve zayif yonetim sektdrdeki
sorunlarin ¢ikg noktasidir. Bossone ve Promisel, finansal kurudaliir yetersiz risk yonetimi
ile yikseksirket borcluluklarini istikrarsizin iki biyik kaynai olarak gosterif? Fakat
istikrarsizlgl sadece kurullarin zayiflgina ba&lamak hic de dgru olmayacaktir.
Piyasalardaki istikrarsizlik, finansal varliklariiyat hareketlerinden de kaynaklanmaktadir.
Bu durum o6zellikle 6zel sektér harcamalari tGzerirademsuz etkilere sahip olmaktadir.
Degiskenlik, yatirim kararlarinin dretim veya rant armaki d&ilimini da ciddisekilde
etkilemektedir.

** Mishkin, a.g.m., 1992, s. 2
2 Biago, Bossone and Larry Promisel,”Strengthening Financial Systems in Developing Countries: The Case for
incentives-Based Financial Sector Reforms”, Responding to the Global Financial Crisis, World Bank, 1998, s. 9
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Bazen piyasaya devlet midahalesi ve Ulke piyasaadzeliklerini dikkate almadan
uluslararasi kuruklarin onerisi ile yapilan yeni dizenlemeler de fisa istikrarin
bozulmasina ve ciddi sorunlarin sgamasina neden olabiliyor. Bu tur olaylar genelde

gelismekte olan, gegisirecini ygayan ulkelerde sik sik rastlaniyor.
Finansal istikrara tehdit gfturan faktorleri gagidaki gibi 6zetleyebiliriz:

g Kirllgan finansal sistem — 6rnek olarak UzakgDokrizinde gbze carpici
etken olarak makro ekonomik istikrarsizlik gdefinansal kirilganlgin
onemli oldgu goralmigtar.

g Uluslararasi finansal piyasalardan kaynaklanan afiatgnalar — finansal
liberallesme ve kiresellgme sonucu hicbir tlke dinya finans piyasalarinda
ve ekonomide olup bitenlerden etkilenmeden kalamiyo

g Siurdurtilemez makro ekonomik politikalar — buradeapsge mali politikalar
¢cok onemlidir. Genietici para ve maliye politikalari ekonomilerinilgtarini
bozan ve enflasyonu tetikleyen en 6nemli nedenlesmda gelmektedir..

s Finansal dizenlemelerin yapilmamasi veya yeterbizam — genelde bu
suire¢ gelimekte ve gegidoneminde olan ulkelerde bu ulkelerin globgdle
dinya piyasalarina altyap! ve hukuki agidan ayattutgmamalari sonucu
ortaya ¢ikiyor.

s> Kurumsal zayiflik — finansal kurumlarin piyasaddkigalanmalari ve piyasa
risklerini yonetebilmesi konusunda daaisizlgl ve zaaflari da finansal
istikrar1 tetikleyen unsurlardandir. Sistemdeki @fie kurumlarin iflasi
sistemde domino etkisi yaratarak onun yukumlikgaldiger kurumlara da

bu iflas riskinin yayillmasina neden oluyor.

1.411. Dunya Savas! Sonrasinda Uluslararasi Finansal Sistemiibstikrar

Finansal sistemin istikrarinin tarihsel gehine bakilmasi tarih boyunca finansal
sistem icin tehdit olgturan unsurlarin, finansal istikrari etkileyen neléein goz 6nune
serilmesi bakimindan yardimci olmaktadir. Bunu dikkalarak bu bolimde finansal sistemin

[l Dunya Harbinden giinimiize kadar gegwidugu siurec kisaca ele alinacaktir.
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Il Dinya Harbi'nin sonundan 1960’li yillarin sonurteadar dinya kapitalist
ekonomileri nispeten istikrarli blylme sganslardir. Savain bitiminden hemen sonra
endielere rgmen 1930’Iu yillardaki Buyiuk Buhran ve savaras! yillarda oldgu gibi derin
istikrarsizlik tekrarlanmargtir. ABD ekonomisinde 1953-4, 1957-8, 1960-1, 1966 1969-
71'de resesyonlar (gerileme, durgunluk) olmasinamen bunlar kalici ve sert gigdi. Bu
resesyonlar GSM'nin diizeyinde dgil de sadece bllyime diizeyindsigllere neden oldgu
icin ¢cogu zaman “buydme resesyonlar’” olarak adlandirthigikonomik buyime sadece
istikrarli dezildi, ayni zamanda tarihsel acidan cok da hizlhiydedi gelsmis kapitalist
ulkelerinin (ABD, Fransajingiltere, Bati Almanyajtalya, Japonya ve Kanada) ortalama
bazda yillik dGretim ar§i (output growth) 1820-70’'deki 2,2%, 1870-1913'tekb%, 1913-
1950'deki 1,9 faiz ile karlastirildiginda 1950-73'de 4,9 faizdf. Bunun sonucu olarak bu
Ulkelerin 1973'de toplam uretimi 1950’lilerle kiyasdiginda neredeyse 3 kat daha fazlaya
ctkmisti. Dikkat cekici olay, bu yuksek iktisadi buyimérgeminde fiyatlarda nispi istikrar
gorulmesidir. Birkac olay dikkate alinmazsa genédrak enflasyon da kontrol altina
alinmstir.  HukUimetin geniletici iktisat politikalarinin  efektif talebi sUrdébilecegi
yonindeki ideolojik inanclaringa basmasina pamen digiuk enflasyon hukim suriyordu.
Ayni yedi ulkenin yilhik TUFE gostergesi 1960-8'@&7% oldgu halde 1968-73'te 5,5%,
1973-79'da 9,8%’e cikngiir.**

[l Dinya Harbi'nden 1973’e kadar diinya finansatesininin nispi istikrarli olmasi,
fazla kirilganhk ve calkantilara maruz kalmamasibirkac nedeni vardir ki onlagdyle

siralayabiliriz®®

* ABD ekonomisinin egemergi ve Bretton Woods Sistemi
» Teknolojik inovasyon (yenilik) dalgasi
* Temel Grunlerin fiyatinin diilkk olmasi

+ s giicti arzinin (supply) fazla olmasi

Bretton Woods sistemi 1944'te kurulgwwe kurlarin (paranin gesim dezerinin)

nispi istikrarinin - korunmasini destekliyordlBu sistemin amaci, ¢li 6demelerdeki

43 Armstrong, P. and Glyn, A., Harrison, J. Capitalism Since World War I, London, Fontana, 1984, s.167
44Angus Maddison, The World Economy Historical Statistics, Paris, OECD, 2003, ss . 225-241

4 Makoto, Itoh. and Costas, Lapavitsas. Political Economy of Money and Finance, Hampshire, MacMillan Press
LTD, 1999, 5.186
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dengesizliklerin ¢6zilmesini, kambiyo kurlarindaistikrarin sglanmasini ve uzun vadel
yatirrmlarin yonlendirilmesini g#gayacak bir kurumun ve tam istihdami mimkuin kilan b
ortamin olgturulmasidi®® Il Diinya Harbinden sonra finansal sistemi yenigiapilandirmak
icin kurulmws olan bu sistem o zamanin gergekleri ve ikinci b@dé daha ayrintih
anlatilacak olan nedenlerden dolayr ABD'nin egengmil sirdirmesine olanak gayordu.
Soyle ki ABD iki diinya sav@ arasindaki donemde ekonomik guciungedigelsmis Ulkeler
karsisinda goreli olarak artirgi Il Dinya Harbi’nin sonuna gelinginde ise bu Ustunlik,
savg ve sava sonrasi ortamin da yardimiyla belirgin hal atmi ABD sahip oldgu bu
ayricalikh konum nedeniyle saya bitmesiyle bglayan sirecte hegemonik bir gig olarak
ortaya cikmgtir. Amerika'nin hegemonik bir gi¢ olmasi, var olaistemin sahip oldiu
dinamiklerin gereklerine uygun olan duzenlemelercgklestirmesi anlamina gelmektedir.
Ekonomik gilice sahip olan Amerikalilar, bu giclu BretWoods sonrasinda kurulacak
dizenin istediklerisekilde sonuglanmasini @amak icin kullanmglardir. Bunun sayesinde
ABD parasi dinya parasi konumuna getmiBoyle ki, Bretton Woods Sisteminde dolarin
altina olan konvertibilitesi korunmgu ulusal paralar ABD dolarina, dolar da redti
endekslenmtir.  Yani ABD dolar dginda kalan ulusal paralarin altina gdedan
konvertibilitesi yoktur. Ayarlanabilir sabit kurstemi olarak da adlandirilan bu sistemde, her
ulke kendi parasini sabit bir kur Gzerindegeditlke paralari ile @gantili duruma getirir.

Sonu¢ olarak gjer kapitalist Ulkeleri de istikrarli uluslararasieime araci olarak
dolar tutmak zorunda kaldilar ve llkeler kendi relini korumak ve dinya piyasasinda
ticari guclerinin kotulgmesi 6nlemek igin fiyat istikrarini korumak ve e#yonu kontrol
altinda tutmak zorunda kaldilar. Bu sure¢ 1973@skalevam etrgtir.

Bu donemde ABD ve der Ulkelerde teknolojik yenilik dalgasi sayesindslece
tiketim Grunleri Uretimi d&l ayni zamanda verimlilik de artmaya ghgordu. Savstan
sonraki donem sanayinin geleimesiyle tarihe gecti. Bu da petrol kullanigiraderecede
artirdi. Petrol dinya enerji kayfiain savatan sonraki 1/5’lik kismindan 1974’te 2/3
yukseldi bu da ileride petrol fiyatlarinda a#tive dinya finansal sisteminde calkantilara

neden oldu.

6 Mukaddes Korkmaz Surer, “Uluslararasi Para Fonu’nun Uluslararasi Para Hukukunun Olusumundaki Roli ”,
Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, Eskisehir, 2006, s. 16
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1973’e kadar petrol fiyatlarinin nispi istikrarlineasi diinya kapitalist tlkelerinde
ekonomik biiyiime icin oldukca 6nemli husus*dDiinyanin gelimis kapitalist tlkelerinde
dretimin verimliliginin artmasi sonucunda tarimsal Grunleri ve teméhlgrin fiyatlarinda

disUs yasaniyordu.

Il Dinya Harbi'nden sonra iktisadi patla;m yssanmasina ucuz ve itaatkag i
glcunin de buydk katkisi olrgtur. Bu donemde Avrupa ve ABRglcu piyasasi az gefnis
Ulkelerden gelensgucunin nerdeyse saldirisina maruz kaliyordu. 195 yillarinda 10
milyona kadar muhacigguci Avrupa'ya goc etngiir. Diger taraftan, bayanlarin da egmn

kullaniimasina bganilmasi ile buggtict arzinda muazzam bir aryesanmstir.

Tum yukarida bahsedilen fdlar dinyada 1973’'e kadar, ufak tefek bazi olaylar
dikkate alinmazsa Il Diinya Harbi’'nden sonra ekoowa finansal istikrarin gganmasinda
onemli katkida bulunnglar.

Fakat 1973'te ABD’nin altin standardini (dolar iltin arasinda sabitlengni
baglantiyr) terk etmesiyle kiresel finansal istikrarsgzlanmasi igin Bretton Woods
konferansinda kurulnguwlan IMF kendi roli ile ilgili sorunla kadasmis oldu. Dolar ve altin
arasindaki sabitlenmbaslantisiz Bretton Woods’un klaca amaci artik ortadan kalkiyordu ki
bu da IMF’ni sabik gorevinin bitmesi anlamina getgu. 1970l yillarda IMF bu Gaantiy
yapay doviz olan SDR (Special Drawing Right) anggyla yeniden olgturmaya caksa da

gercekte bu tasarlariikadar e yarar bir arac olmatir.

1973-94°lu yillar sermaye akinlarinin gitgide asttve sermaye yasaklarinin azgidi
donemdi. 1980’li yillarda bu turlu yasaklarin gatis tlkelerde kaldirilmasina ganmstir.
Bunlari dikkate alarak finansal sistemigleyisinden sorumlu olan IMF sermayenin
liberallesmesini, Ozellikle de az gshis ve gelsmekte olan Ulkelerde ¢eik etme ve
desteklemedeki rolinu belirlemek icin kendi séale hiukimlerine yeni maddelerin ilave
edilmesini savunuyordif ilaveten 1980'li yillarda Sovyetler hionun dgilmasiyla IMF

rolini geg surecinin parasal yonleri Gzerindegymlastirmaya balad.

47 .

Itoh. and Lapavitsas. a.g.e., s.187
8 Douglas W. Arner. Financial Stability, Economic Growth and the Role of Law, New York, Cambridge
University Press, 2007, s. 55
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1973-1982’li yillar finansal sistem icin sonralataha da yaygin hal alacak olan
kuresel krizlerin ilklerinden olan, petrol fiyatlarn tavana vurmasi sonucu gdn, petrol
krizleriyle iktisat ve finans tarihine gecti. Bud®90’li yillardaki dinya ekonomisini sarsan
finansal ve ekonomik krizlerskk etti. Bunlardan Meksika, Glney go Asya, Arjantin,
Rusya, Turkiye krizleri ve en son ggmg oldusumuz kiresel finansal kriz olarak
nitelendirilen subprime mortgage krizi finansalkistra tehlike olgturmustur. Genel olarak
kiresel finansal sistemin 1870’li yillardan gunumikadarki gelimi Tablo 1.3'de

verilmistir. (Tablo alt b6lumin sonunda verilgtir.)

Bu krizlerin olgmasiyla finansal istikrarin g@nmasindan sorumlu olan kurumlar
(Ulke capinda merkez bankalari, diinya ¢capindalisganarasi kurulglar) krizlerin nedenleri,
onlarin kirresel etkileri Gzerine, onlarin ¢cozimudweeden tedbirinin alinabilinmesi Gzerinde
yogunlasmaya baladilar. Bitiin dinyada finansal piyasalarin sotagdh dnemli geimeler
gostermg olmasiyla finansal istikrar on plana c¢ikmayasléddi. Yeni finansal araclar
gelistirilmis, her Ulkede slem hacimleri 6nemli miktarlarda artsnve Ulkeler arasindaki

sermaye hareketleri de inanilmaz boyutlarailrtastir.

Finansal glemlerdeki ary yaninda, yeni finansal araclarin cok kagrka ulusal
finansal sistemlerde ortaya cikan krizlerin yiksekliyetlere neden olmasi ve finansal
kurumlarla ilgili ¢sitli sorunlar, finansal istikrart ggamanin ne kadar 6nemli olgunu

gostermektedir.
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Tablo 1.3 Uluslararas: Finansal Sistemin Geligimi

Finansal

Uluslar arasi

Uluslararasi

Tluslar Bash lar Yayomn iktisadi
piyasalarin e u._.sm_ Sermayve akisi Krizler finansal finansal wm_. ey = = Diizenleme
. S parasal sistem - : R / inovasyonlar felsefe
ozelligi isbirligi kuruluslar
Altin Standarn Kapsamli Merkantalizm,
1870-1914  Kiiresel (bir (Sabit capa:ingilt — Stk stk mesela i tarafh Yol (Ingiltere bonolar, deviatin dzel Kendini
5 erbest g . :
Altn Devri  ayrim vokiur) ere pound Arjantin 1590 (Ingiltera) Banknsi) telegraf, girigimleri diizenlemes
sterlingi) buharl tren kisitlamamst
Siirekdi: I Diinya Deviet
Llusal / i . : K Ik
MH“«.WWH wm_.mm““m Yok Kisitlonmy  Harbi, Buhran, II Ingiltere / ABD EBIS Yok bmﬂ“ﬂ%ﬂﬁﬁ Fasilamalar::
3 : Diinyva Harbi ¥ mesela ABD
Eapitalizm,
1944-1973 Uhisal / off Bretton Woods o ] Bretton Woods  Bremon Woods komumizm, Deviet
Thisal / a vurl cari i .
Bretton P (Sabit; capa. P Seyrek (Mericez: ABD;  Paris Kuliibii  Eurc piyvasalar idave etmesi Pivasa Deviet kontrolu
Woods ABD dolar) P Basel Komitesi) Marshall Plam idare etmest, Keynes
Marks
1073-1082 AR Besel Deviet idave il
5 Uluslararast / . Sl cari ) Eomitesi, Yoresel . R mudahelesi, Ulus
Petrol ; Dalgalanan Petrol yokiar GIo Petrodolariar  etmeli bifyiime, e
R verli hesap Eallanma i . lararasi ighirligi,
Krizleri porifiy teorisi, _
Bankalar Basel uyumu
1082-1003  Uluslararas: AGO borg krizi, AvrapadonomE  Gollastime Pﬂ&mumﬁ%m&%w&nhx Bt g
Uluslararast (Toptansatg)  Konirol edilen  Svarlisermave Sovver blokumum G5/G5 toplulugy, UFK lar gt i u.:;. _MM. hw_mni hb e Bl
# 2 ; Hgisayar riigtic i { !
Finansal Yerli kur hesab1 -OECD  digmesi ,S&L sy, ABD Eh L mWﬂMw: i ﬁ.m_"q_&m Iz gegi
in i i dokunulmazlig: Hava gezileri  9zeliestirme, piyasa deregulazyon
Pivasalar  (perakendes) forizi, ERM idare stmesi :
o ; Galimiy pivasalarda EBRD. EIT. Risk bazl
L0 s e Kiiresel "Tmkansiz ; Lk Tiirev diriinleri Washington ..h et
kadar . 3 . [finansal krizler : WTO, UFKlar 5 diizenleme,
32 (toptan satis) / Ucleme” Genellikle Japoryea Meksika NIFA - i Sermaye zlasmast + :
Kiiresel > : - =5 Al 5 (dallanma) : N | liberallesme,
z Uluslararas: {Impossible serbest Gitney Dogu Asya, FTO . _ & alanlar dzendirmeler , ———
Finansal 2 SenE Rushia TivkRe Fingnsal Istikrar 5 hufculd alt yapr,
: (perakende) Trinity) Ve ‘ Internet kwrumlar
Pivasalar AEBD Forumu Basel IT

Kaynak: Arner, a.g.e., s.66
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1.5Finansal Istikrarin Saglanmasinda Rol Alan Kurumlar

Makro ekonomik istikrarin bir parcasi olan finangatikrarin bozulmasi yani
finansal sistemi tehdit eden bir krizin sgmmasi durumunda iki secenek bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi krizin ygandgl piyasalara finansal destek ge&amaktir. Bu durumda
makro ekonomik politikanin zayiflamasi riski ortagékmaktadir. Siki olmayan bir para
politikasi, enflasyona ve varlik fiyatlarinda spkltii yikselme risklerine neden
olabilmektedir.ikinci bir secenek ise, krize mudahale etmedenradiitir. Bu da, kurumsal
basarisizliklara neden olarak ulusal hazine icigir amaliyetlere ve daha genimakro
ekonomik sonuclar diurabilecek sistemik ¢oklere yola acabilir. Bu tercihlerden higbiri
cazip olmadiindan ortaya ¢ikacak olan finansal istikrarginliilk basta kagisina gecilmesi
gosterilmi olan en iyi caba olacaktir. Ancak unutmamak lazimfinansal istikrarin
sgilanmasi kireselfen finansal piyasalarda g#i nedenlerden dolayr daha zor hale

gelmistir. Bu nedenlef?

a) Finansal piyasalarin butighlaesi her gecen gun artmaktadir. Bilginin
maliyetsiz ve yiksek hizla vyayllmasi mimkin olan nigitz
ekonomilerinde soklarin yayllma olasiginda da blyik oranda atar
gorilmektedir. Odeme sisteminin altyapisindaki dekkusurlar onemli
piyasalarda ani likidite kaybina ya ddemlerin mutabakatinda karisizlga
yol actiklari takdirde uluslararasi finansal istilka yoOnelik tehdit
olusturmaktadir. Bu durumda uluslararagbiiligi olmadan ulusal dizeyde
finansal istikrarin sglanmasi daha az mimkun olmaktadir.

b) Degisimin hizi artmaktadir. Piyasalardaki hizligdgm nedeniyle sistemdeki
kusur ve hatalarin gerlendirilmesi ve olasi ¢dzimlerin ortaya konulmasi
daha zor hale gelstir. Teknolojideki hizli gekmeler de politika
olusturanlarin hedeflerini surekiiekilde deistirmelerine neden olmaktadir.
Bunun yaninda slem maliyetleri ditikce glemlerin hacmi ile birlikte
karmaikli g ve bulaniklgl da keskin bigekilde artmgtir.

* William, White. “Payment System Change and Financial Stability” Managing Change in Payment System:s,
Policy Papers No 4, 1998, 5.173
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Bunlari g6z 6nunde bulundurursak finansal istikrasglanmasinin sadece bir

kurumun §i olmadgi basit bir gercek olarak ortaya ¢ikacaktir.

Finansal istikrari sdamak icin yapilan agairmalar her bir finansal sistem icin Uc¢

durumun bulundgunu ortaya koymaktadrf*

a) Finansal sistem finansal istikrar dehlizinin igidde
b) Finansal sistem finansal istikrar dehlizinin siemma yakindir

c) Finansal sistem finansal istikrar dehlizinigiddadir.

Ulusal finansal sistemin istikrarini @amak icin alinmasi gereken onlemler de
sistemin hangi durumda olgu hususunda $bis yapildiktan sonra uygulamaya koyulursa
sonu¢ daha tatmin edici olacaktir. Bunun igin dearfisal sistemin istikrarini @amak

amaciyla Schinasiagidaki yapiyr 6neriyor® (Sekil 1.2)

>0 Schinasi, a.g.e., s. 103
>t Schinasi, a.g.e., s. 106
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sekil1.2 Finansal istikrari Saglamak icin Yap

b

GOZETIM ve INCELEME
Makro ekonomik y s . : .
kogullar Finansal pivasalar Finansal krulaslar Finansal altvam
DEGERLENDIRME
Finansal Istikrar Istikrad dehlizi Finansal istikrar
dehlizinin iginde siurianga vak dehlirittin digmda
h 4
A e IVILESTIRICT i
ONLEYICI S COZUM
TEDEIR N

FINANSAL
ISTIKRAR

Kayvnak: Houben, Kakes ve Schinasi, 2004 s. 106

Finansal istikrar icerisinde olan bir sistemde haman istikrarsiziin olusmasina
neden olabilecek faktorlere karonlemler alinmasi gerekmektedir. Sistem artikknatla
istikrarsizlik sinirina gel@di zaman genel durumu iy§ermek amacl tedbirlerin uygulamaya
koyulmasi tavsiye ediliyor. Sistem istikrarsizliirdmuna girerse o zaman buna bir ¢6zim

bulunmasi gerekmektedir.

Finansal sistemin istikrarini @amak artik bir ulus devletinin problemi olmaktan
ctkmis uluslararasi otoritelerin ilgi alanina dahil olgtwr. Bunun bglica nedeni ise hizla
artmakta olan kireselime ve finansal liberalene sirecleridir. Artik diinyanin her hangi bir
kosesinde ba kaldiran istikrarsizlik diinya ekonomisi ve finangg/asalarin da zor duruma
dismesini sebep oluyor. Bunun icin de finansal istikegslamada etkili olan kurumlari iki
baslik altinda toparlamamiz daha mantikli olacaktilkdJ diizeyinde merkez bankalart,

kiresel ¢capta ise uluslararasi kugldn bu gorevi Ustlenrgier.

29



1.5.1 Finansalistikrari Saglamada Merkez Bankalari

Merkez bankalari tarihsel acidan balgldda, para basma, para politikasini
uygulama, bankacilik sektoriinin denetim ve dizeeégmson ©6deme mercii olma,
hikumetin bankasi olma, altin ve yabanci doviz mdegnin yonetilmesi, bor¢ yonetimi,
kambiyo kontrolinden ve bir sira gghelerden sorumlu olma gibi farkli fonksiyonlar
ustlenmgler. Simdi merkez bankalarinin esas fonksiyonunun pargfight) istikrarin
sgglanmasi oldgu bir gercektir. Bunun yani sira merkez bankalaguczaman finansal ve
ekonomik gemenin farkh yoénlerinden de sorumlu tutuluyorlarand giinimiz merkez
bankalari sadece parasal istikrarirgil@yni zamanda finansal istikrarin dagkamasini
baslica hedef olarak alnstir. Bu yolda ilk adimiingiltere Bankasi (Bank of England) agmi
bulunmaktadir. 1994 yilinda banka hedefinin findrssstemin purizsiz faaliyet gostermesi
icin finansal istikrarin gdanmasi oldgunu belirlemgtir. Ardindan da dier tlke merkez

bankalari finansal istikrarin g@anmasini izleme politikalarina yonekiar.

Schinasi'ye gore merkez bankalarinin finansal fatiks&lamasinda dgal olarak

yer almasinin birkac nedeni vardfr:

* Merkez bankalar 6deme araclari ve aninda likiditgyacinin tek temin
edicisidir. Yani sadece merkez bankas! “son 6dehsagiamaktadir.

* Merkez bankalarinin finansal istikrari gg@mada rol almasinin ger bir
nedeni ulusal 0Odeme sisteminin dizgin ve Kkusurswaisn@sini
sgzlamalaridir. Politika uygulayicilarinin Gzerinde rdugu sistemik risk
olgusu, ulusal 6demeler sistemininglganliligi ve istikrari bglaminda
deserlendirilir. Bir bankada ortaya c¢ikan sorunlar Gader sistemi yolu ile
yayllir ve 6demelerde tikanmaya, dolayisiyla ge&aipli bir domino etkisine
neden olur.

» Diger bir neden ise bankacilik sisteminin, bilhassd e&konomiyi etkileyen
para politikalarinin aktarim mekanizmasievini gérmesidir. Bankacilik
sisteminin sikintiya dimesi durumda parasal hedefinesatak icin likidite
sgilamakta merkez bankalari zorluk cekecektir. Sirf yaizden, merkez

bankalari sglam finansal kurumlar ve sabit finansal piyasalasissumunu

> Schinasi, a.g.e., s. 137
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hedeflerler. Merkez bankalari bunun igin bankacsgikteminin istikrarini
sagilamak, olgacak problemleri dGnceden gorebilmeyi hedeflerler.
* Son olarak, parasal (fiyat) istikrar ile finansaltikrar arasinda bir gki

vardir.

Fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindakitgasi’nin Uzerinde durdiu iliskiye
dair iktisat literaturiinde farkh yaldanlar mevcuttur. Bu iki olgu arasinda gile dokus
ili skisinden bahsedilebilir. Buna goére, enflasyonu kainéltina almak amaciyla uygulanan
yuksek faiz politikasinin finansal istikrar konusian olumsuz sonuglari bulunmaktadir.
Yuksek faiz oranlari, 6zellikle Ulkeye yonelik sexye girsini cektigi durumlarda, bankalarin
bilanco yapilarinin ve firmalarin net finansalgdderinin negatif yonde donmesine yol acar.
Burada One cikan sikintilagia borclanma ve artan kredi riskidir. Ancak, Ulkegekilen
yabanci sermaye yerli para cinsinden bor¢clanmajlaneldiginde, para uyumsuzu sorunu
da ortaya cikar. Acikcasl, finansal piyasassUflari oldukca istikrarsiz bir yapiya g
hareketlenir.

Bazen merkez bankalari parasal istikrari ve finkissikrari hedeflerine ukanakta
etkili olabilmek icin bankacilik sistemin dizenlesheve go6zetimi fonksiyonunu ger
kurumlarla paylgmali olarak yaparlar. Son dénemler béyle ayrilmalaik bir trend icerisine
girmistir. Bu trendi onaylayanlarin dayanak noktasi feanstikrarin sglanmasi ve devam
ettirilmesi ile ihtiyath (prudential) gozetimin ggeklestiriimesi sorumluluklarinin birbiriyle
celismesi durumudur. Ancakunu da ifade etmek gerekir ki, gbzetimin merkezkaamdan
ayrilmasina igkin gorisleri destekleyici ampirik ¢caimalar yok derecesinde azdir. Buna
ragmen son donemlerde bir¢cok Ulkede go6zetim sorumlultnerkez bankasindan ayrilarak
baska bir kurulga verildigi de bir hakikattir. (Tablo 1.2%)

>3 Sander, Oosterloo. Jakob de, Haan. “Central Banks and Financial Stability: A Survey”, Journal of Financial
Stability, Vol 1. 2004, s. 260
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Tablo 1.4 Finansal Istikrart hedef alan Merkez Bankalar ve Gozetim

Merkez Bankasi
Ulke Finansal Istikrar1 Banka Gozetimi Oteriteleri
Saglanmasindan
Avustraliva Evet Australian Prudential Regulation Authority (APRA)
Avusturva Evet Financial Market Authoritv (FMA) _
Kanada Evet Office of the Superintendent of Financial Institutions
Cek Evet Chech National Bank
Danimarka Evet Danish Financial Supervisory Authority
Finlandiva Evet Financial Supervisorv Authority
Fransa Evet Banque de Farnce/Commission Bangaire
Almanya Evet Bundesantalt fur Finandianstleistungsaufsicht
Yunanistan Evet Bank of Greece
Macaristan Evet Hungarian Financial Supervisory Authory (HFSA)
!rianda Evet Central Bank of Treland
Italya Evet Banca d'Italia
Japonya Evet Financial services Agency (FSA)
Litksemburg Evet Commission de Surveillance du Secteur Finance
Meksika Evet National Bank and Security Commission (CNBV)
Hollanda Evet De Nederlandsche Bank (DNB)
Norveg Evet Feder‘all Kreditﬁlsynflzt (The ]_E.aaﬂdng:hlsurance and
Securities Commission of Norway)
Yeni Zelanda Evet Reserve Bank of New Zealand
Polonva Evet Commission for Banking Supervision (CBS)
Portekiz Evet Banco de Portugal
Slovakya Evet Slovak National Bank
Ispanya Evet Banco de Espana
Tsvic Evet Financial Supetvisory Authority (FSA)
Isvicre Evet Federal Banking Commission (FBC)
Tiirkiye Evet Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA)
Ingiltere Evet Financial services Agency (FSA)
ABD Evet Federal Reserve Bank, the Federal Deposit nsurance

Corporation (FDIC). the Office of the Comptroller of

Kavnak: Oostetrloo ve Haan. a.g.m., 5.260
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Tablo 1.5 Ulke Banka ve Finansal Sistemn Gozetim Otoriteleri

Ulke Para politikasi otoritesi Banka gtizetim otoritesi | Statii

Almanya Deutsche Bundesbank Federal Banking Byl
Supenvisory Office

Amerika Federal Reserve System Federal Reserve System, Birlesik
QCC, FDIC

Avustralya Reserve Bank Reserve Bank Ayl

Avusturya Mational Bank Ministry of Finance Ay

Belgika Mational Bank Banking and Finance Ayl
Commission

Danimarka Danmarks Nationalbank Finance Inspectorate Ay

Finlandiya Bank of Finland Finan.Supar. Authority Ay

Fransa Bangue de France Bangu de France, Ay
Commission Bancaire

Hollanda MNetherlands Bank Metherlands Bank Birlesik

Ingiltere Bank of England Finan. Services Authority Ay

Irlanda Central Bank of Ireland Central Bank of Ireland Birlesik

lspanya Banco de Espana Banco de Espana Birlesik

lsveg Sveriges Riksbank Finan.Super Authority Ay

lzvigre Swiss Mational Bank Faderal Banking Ay
Commission

[talya Bank of Italy Bank of ltaly Birlesik

Japonya Bank of Japan Bank of Japan, Ministry of Ay
Finance

kKanada Bank of Canada Ciffice of the Ay
Superintendent of Financial
Institufions

Liksemburg Luxemburg Monetary Institute Cormmission de Ay
Surveillance du Secteur
Financier

Meksika Banco de Mexico Maticnal Banking and Ay
Securities Commission

MNorves Norges Bank Banking, Insurance and Ay
Securities Commission

Portekiz Banco de Portugal Banco de Portugal Birlesik

Yeni Zellanda Reserve Bank Reserva Bank Birlesik

Yunanistan Bank of Greece Bank of Greece Birlesik

Tiirkive T.C.Merkez Bankas BDDK Ay

Kavnak: Ipeker. a.g.e..s. 31

Finansal istikrari hedef alan merkez bankalari lmldgy baarilarini ve yapnsi
olduklarini finansal istikrar raporlari {R) aracilgiyla kamuya duyurmaya cailyorlar.
Arastirmacilara gore merkez bankalarinin béyle yapniasnu ve iktisadi kurulglarin
finansal sektérde heeyin yolunda oldguna dair gtivenini artirmaktadir. Ayni zamanda bu

raporlar ilgili kurulular ve finans du dizenleyici otoriteler icin problem ufukta gozigti
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zaman erken uyarici sinyal hizmeti sunuyoErken 6nlemler ise her hangi bir finansal

istikrarsizlgin gerceklgmesinin tedbirini alma ve finansal istikrari stneh@ye yardimci olur.

Merkez bankalari tarafindan finansal istikrar rdgonin yayinlanmasina ilk kez
Ingiltere veiskandinav ilkelerinde kaniimistir. Buna hiz veren faktor bankacilik krizleri
olmustur. Bank of Credit and Commeréeternational (1991) ve Baring (1995)'in batmasiyla
Ingiltere bankasi kendi hedeflerini ve diizenlemelagelistirmeye baladi. Bunun sonucunda
da ilk finansal istikrar raporu 1996 yilinda yawandli. Finlandiya (1991-1994), Norvec (1987-
1993),isvec (1990-1993)'de bankacilik krizlerininggamasiyla tlke merkez bankalari daha
cok finansal istikrar fonksiyonlar tizerinde odakizaya bgamislardir. Sonra dier gelsmis
ve gelsmekte olan llke merkez bankalari da 2000 yilindamas finansal istikrar raporu

yayinlamga bglamislardir.

Tablo 1.6 FIR Yaymlayan Merkez Bankalar

Yetki alam ilk FIR yaymlanmas: Diénem
Arjantin 2004 Y armm wilhic
Asmstraliva 2004 Y arnm sallibc
Arustorva 2001 Yaram silhic
Belgika 2003 Yalhic
Brezilva 2002 Yarsm yllidc
Kanada 2002 Y arnm walllc
Sili 2004 Yarum il
Cek Cumhuriveti 2005 Yilhlc
Danimarka 2002 Yilhlc
Estonya 2003 Y arsm vllidc
Arvrupa MNerlkez Bankcass 2004 Yalhlc
Finlanda 1998 Falhic
Fransa 2002 Y arsm yllifc
Abmanva 2005 Z

Hong Kong 2003 Y armm willde
Macaristan 2000 V¥ arnm wallilc
Izlanda 2000 Falhlc
Endonezva 2003 Yarnm villilc
Irlanda 2001 Yallike

Israil 2004 ¥alhic
Japonya 2005 Belli degil
Kore 2005 Belli degil

I etonva 2003 Yalhikc
Liksemburg 2002 Yalhkc
Hollanda 2004 Yilhlc

Yeni Zelanda 2004 Yarmm willidc
MNorveg 1997 Yarnm salhic
Polonya 2003 Belli degil
Portekiz 2005 Yalhic
Fusva 2001 alhic
Singapur 2004 Y armm villilc
Slovakya 2004 Yalhlc
Slowvenya 2004 RE
Gumney Afiilca 2004 Y arnm wallilc
Ispanya 2002 Yarsm salhlc
Sri Lanka 2005 TYalhlc

Isveg 1997 Y arnm vatlidc
Isvicre 2003 Yilhike
Turkive 2005 Yarm yallic
Ingiltere 1996 Yarnm salhlc

Kaynak: Oosterloo, Haan ve Jong-A-Pin. a.g.m., 5. 340

> Sander Oosterloo, Jakob de Haan, Richard Jong-A-Pin. “Financial Stability Reviews: A First Empirical Analysis”,
Journal of Financial Stability, Vol 2, 2007, s. 338
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Oosterloo ve Haan’in 1996 — 2005 yillar arasindptg ve 154 ulkeyi kapsayan
argtirmalarina gére merkez bankalarinin finansal riatikaporu yayinlamasini etkileyen bir

sira faktorler vardit® Bunlar;

0 Genel olarak merkez bankalari finansal istikrarorapyayinlayan tlkelerde
kisi basina GSMH yuksek gorilmektedir.

o Bu ulkelerin ¢gunda bankacilik krizleri y@anmsgtir.

o Merkez bankalar finansal istikrar raporu yayinkayi@kelerin ¢c@u Avrupa
Birli gi'ne Gyedir. Bu Ulkelerin merkez bankalari kendrgsal sorumluklarini
Avrupa Merkez Bankasina devrettikleri icin finansstikrarin sglanmasina
daha fazla dikkat ayiriyorlar.

Ulke merkez bankalarinin finansal istikrar raparkayinlamasinin 3 aca nedeni

gosterilmektedir®

1. Tum finansal sistemin istikrarina katkida bulunm&&muyu finansal istikrar
raporu yayinlayarak sistemin genel durumu ve mebakalarinin sistemin
istikrar ile ilgili tedbirleri konusunda bilgilenamekle daha iyi karar alma
surecine ve finansal sistemin istikrarina katkidlubulmu olmaktadir.

2. Farkh ilgili kurumlar arasinda finansal istikrar dnusunda gbirli gini
guglendirmekFinansal istikrar raporlari makro ve mikro ihtiyagbzetimden
sorumlu kurumlar ve finansal piyasa operatorleasarda sadece tarnayi
desil ayni zamandagbirli ginin artmasini da twik etmelidir.

3. Finansal istikrar fonksiyonunun sorumluluk vgeffaflilgini artirmak.
Seffaflikla kasit, hangi gdstergelerin kullanilmage bunlarin ne kadar

ulasilabilirli gi anlatiliyor.

Yapilan argtirmaya goére yayinlanan finansal istikrar raporida icerik bakimindan
farkliliklar vardir® IMF tarafindan tavsiye edilen géstergelerin orrsdabazda sadece 33%'ii
yayinlanmaktadir. Genel olarak bu raporlar dahg godvduat sahipleri, hanehalkigitamaz

emlak piyasalari ile ilgili bilgiler sunuyor.

> Oosterloo, Haan ve Jong-A-Pin. a.g.m., s. 341
*® Dosterloo ve Haan. a.g.m.,, s. 262
> Oosterloo, Haan ve Jong-A-Pin. a.g.m., s. 348
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Finansal istikrarin tanimindaki zorluklar, ortak lgorisiin bulunmamasi merkez
bankalarinin finansal istikrari @amada kullandiklari araclar bakimindan da fatdahin
yasanmasina neden olrgtur.>® Finansal istikrari sSdama amaciyla merkez bankalarinin hangi
araclarn kullandii ve bunlarin istikrarla i$kisinin neler oldgunu ortaya koyan camalar
Schioppa ve Sincliar tarafindan yapgtm>® Bu calsmalarda yer alan ve konuyu 6zetleyen

tablo ise gagida verilmitir. (Tablo 1.7)

Tablo 1.7 MERKEZ BANKALARINCA FIYAT ISTIKRARI ILE FINANSAL ISTIKRARIN
SAGLANMASI AMACIYLA KULLANILABILECEK ARACLAR

Arag _ Fiyat Finansal Istikrar
: Istikrari Sistem Bazinda Kurulus Bazinda

1| Para Politikas Stratejisi XX X
2| Kisa Donem Faiz Oranfan XX b
3| Piyasa islemlesi XX X
4] Odame Sistemileri XX
5| Kamu Otomigler e Ozel

Ekonomik Birimler XX & &

Arasindaki lletigim
6| Acil Likidite Destegi X X
7| Kriz Koordinasyonu 5] )]
8] Intivath Dizenleme O o0
g1 ihtivall Gozetim 8] o0
I1] Mevdual Sigortas o 0o

Agiklamalar:  |ki sembol (XX, @8 veya Q0) = aracin temel kullanimi
Tek sembol (X) = aracin ek kullamimi
A = ghzetlim gicl olmaksizin merkez bankasimn aram
0 = merkez bankas: disindaki otoritelerin elindeki araclar
@ = her ikisi igin uygun araglar

Kaynak: Schioppa, a.g.m., 5. 291

Tabloya dikkate edersek, verilen ilk 3 ara¢ merkenkalarinin fiyat istikrarini
sglamak icin kullandiklari direkt araglar olarak Omema ¢ikmaktadir. Fakat bu araclar
finansal istikrarin sganmasi ve surdiridlmesi adina dolayll olarak sistesali olarak
kullanilan araclar arasinda da yer almaktadir. edsanklarinin finansal istikrari @amak

icin direkt kullandiklar araglar arasinda ilk @&rodemeler sistemi bulunmaktadir.

>% Richard A. Brealey ve digerleri. Financial Stability and Central Banks A Global Perspective,London,
Routledge, 2001, s. 27

> Serkan, Ozkan. “Para Politikasi Tercihleri ile Finansal istikrar Arasindaki iliski, Enflasyon Hedeflemesi
Politikasinda Finansal istikrar ve Tiirkiye Analizi”, Yayinlanmamis Uzmanlik Yeterlik Tezi, TCMB, Ankara, 2006,
s. 28
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Yetersiz 6demeler sistemi finansal sistemin verigalismasini engelliyor. Finansal
kurumlar arasindaki yukamltkleri yerine getirmed#téaaici mekanizma gorevi Ustlengrolan
0demeler sisteminin dizgin gahamasi veya tikanikliklaragtamasi sonucu kurumlarin
birbiri karsisinda yukumlutklerini yerine getirmede sorun yacakéir. Bu ise finansal

sistemin purizsiz ¢amasina engel olacaktir.

Diger bir arac kamu otoriteleri ile 6zel ekonomik tiker arasinda ilegimdir.
Merkez bankasinin kamu ve 6zel kurumlar ile gleti halinde olmasi ve piyasalarin o anki
durumu hakkinda bilgilendirmelerde bulunmasi firaristikrarin siurddrtlmesi ve piyasaya
gliven verilmesi agisindan énemli gériilmektedir. likte piyasalarda kirilgangin arttgi ve
risklerin Ust seviyelere wagl donemlerde 6nemli piyasa katilimcilari olan bamkadiger
finansal kurulglar ile birebir iletsim halinde olmak ve dgrlendirmelerde bulunmak

kirilganhigin ve risklerin yonetimini kolaykdirabilecektir.

Merkez banklarinin finansal istikrars@in ortaya ciki&l donemlerde ilk olarak
basvurdugu araclardan biri olan acil likidite degtede cok kritik ve 6nemli bir aragtir. Kriz
donemlerinde likidite sikikliginin meydana gelmesi muhtemeldir. Bu dénemlerdekezer
bankalari para politikasi araclan ve 6zelliklekapiyasa glemleri ile ilgili piyasalara acil

likidite saglamasi, sistemin ilk planda ¢gdbilmesi agisindan 6nemlidir.

Kriz koordinasyonu ise adindan da arkcasl gibi risklerin, piyasa baarisizliklari
ve oynakliklarin bulgcilik etkisi ile sisteme yayilarak krize dé&miesi durumunda yartttlen
bir slrectir. Kriz koordinasyonunun u¢ a@&yabulunmaktadir. Bunlarjflas ve finansal
sozlamelere yonelik kanuni altyapinin gturulmasi, borclarini 6deme konusunda risk
altinda olan buyuk ve kiguk kurumlarin durumdanisgia yonelik politikalar ve merkez

bankas! tarafindan son kredi mercii fonksiyonunewrelye sokulmasidff.

Ama her ne kadar da ulusal diizeyde finansal istikraglanmasindan sorumlu
tutulsalar da merkez bankalari hikimet daste uluslararasi kurumlarin yardimi olmadan
bu hedeflerinin Ustesinden tam shayla gelememektedirler. Bunun igin uluslararasi

kurumlarla gbirli gine ihtiya¢c duyulmaktadir.

60 Schinasi, a.g.e., s.142
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1.5.2 Finansalistikrar Saglamada Uluslararasi Kuruluslar

Gunumuzde kdresel bir nitelik alan finansal kindg olgusu ile mucadelenin
yalnizca ulusal dizeyde onlemlerleglsmabilmesi gic olmaktadir. Kiresel nitelikteki bir
soruna kayn yine kiresel dizeyde onlemler alinmasi gereknaiktd=inansal istikrarin
kiresel dizeyde glmnmasi yalnizca gghnekte olan tlkeler agisindangile gelismis Ulkeler
icin de onemlidi®® Ciinkii kiresel ekonomide (lkeler arasindaki ekokoitikkilerin
yogunlugu nedeniyle ge§imekte olan tlkelerde yanan ekonomik krizler galinis tlkeleri de

olumsuz etkileyebilmektedir.

Bu baglamda kuresel finansal istikrari korumak icin ilklielar Bretton Woods
konferansinda atilmgive istikrari sglamak icin ilk uluslararasi kurular olusturulmustur.
Tasarlandil kadariyla Bretton Woods sistemi birbiriyleskili ¢ uluslararasi kuruku:
Uluslararasi Para Fonu (IMF), Uluslarardsiar ve Kalkinma BankasiBRD, daha cok
Dunya Bankasi olarak taniniyor.), ve Uluslararasafet Orgiitii (TO)'nii kapsiyordu. Bu (g
kurulus uluslararasi ekonomik sisteminshea U¢ unsuru olan para, finans ve yatirrm ve

ticareti diizenlemek icin tasarlantr.

Fakat Bretton Woods sistemi hicbir zaman tasarfargibi calsamadi.ITO bir tirll
faaliyete bglayamadi. Onun yerini 1994 yilina kadar Gumrik flenii ve Ticaret Genel
Anlagsmasi (GATT) aldi. 1994 yilinda Bretton Woods’'un Yadi ginda GATT uyeleri Dinya
Ticaret Orgutiinin (WTO) yaratiimasina onay verdifebDinya Bankasinin saca hedefi
ABD'nin iki tarafli girisimleri sonucunda dsgstirilerek, savatan yeni cikan ulkelerin
ekonomisinin yeniden kurulmasindan, gelekte olan ulkelerin gelnesini kapsayan yénde
degistirildi.

ITOnun oluturulmasinda b@ica amacg uluslararasi diizeyde ticari engelleri
azaltmak ve yapilan sozlaeleri kanunilgtirmek olsa da, genelde ABD’nin siyasi egeleri
yuzinden bu kurum ofturulamadi. Bunun yerine ticari gkiler anlgmalar sistemine
dayanan GATT (1948'de yaratilgmve 1995’te Hizmet Ticareti Genel Arlaasi (GATS)

ilave olunmutur.) aracilglyla yapiimaga baladi. ITO’yla ayni énemde ve buyiklikte

o Yasar Tamer Ergiil, “Ekonomik istikrarsizliklari Anlaminda Minsky’nin Finansal istikrarsizlik Hipotezi”,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, 2005, s. 104
®2 Arner. a.g.e.,s.52
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olmamasina @nen 50 yillik sirede GATT dinya Uzerinde, Ozellide gelsmis tlkeler
arasinda ticareti engelleri azaltmakta gittikcgaod olmaya bgladi. 1994 yilinda bir ¢ok
yonleriyleITO’nu hatirlatan WTO olgturuldu.

1944’te olyturulduzu ve derhal sagasonrasi kalkinmayi finanse etmeysladig
zamanlar Uluslararagmar ve Kalkinma BankasiBRD)'in kaynak ve deneyimleri oldukca
sinirhydl. Fakat sguk savain etkisiyle ABD’nin dinyada kendine miuittefikler aana
cabalariyla kalkinmaya katkida bulunacak bir sn@gpamlar (bunlardan en Unlist Marshall
Planrdir) gelstirmeye balamasiyla, olsumundan kisa bir siire soni8RD’nin balica

hedefi dgistirilerek gelsmekte olan ilkelerin galimine destek olarak belirlend.

Ilk on yillarinda Dunya Bankasi 6zel projeler ve Q8tde daha cok biitce
destekleri icin hikumetlere kredi verilmesi Uzegnddaklanmtir. Bor¢ vermelere 1960
yilda oluturulmws Uluslararasi Gejime Kurulu {DA) aracilglyla az gelmis Ulkelere

hibelerin (grant) temin edilmesi de ilave edgtii

1980 yillarda bor¢ krizinin dangici sirasinda, genel ve hatta 6zel amaglar icin
verilen borclarin bga harcandi ve bazi durumlarda yarardan daha cok zarara neden
oldugunun ortaya cikmasiyla Dinya Bankasi hiukimet bongédari konusunda yeni bir
durumla kagi karsiya kaldi. Bunun sonucu olarak Dinya Bankasi berba&islarin yani sira,
1956 yilinda olgturulan Uluslararasi Finans KurumiFC) ve 1988'de olgturulmus Cok
Tarafli Yatinm Garanti Kurumu (MGA) aracilgiyla 6zel sektor katilimini ghayici ve
destekleyici hedefler Gzerine odaklanmayaldzh. 1980’li yillarin sonuna Dinya Bankasi
kendi blinyesinddBRD, IFC, IDA ve MIGA'yi barindiriyordu. Bunlarda sirasiyla, devlet
borclanmasi teknik yardim, o6zel sektdr projelerelign Ulkelere baslar ve yatirim

garantilerini yerine getiriyordular.

Bunlarin yani sira Dinya Bankasi IMF ile birliki@dnsal sektortin istikrar analizi
calismalarini yaratayorlar. 1990l yillardan gunimuzadiar da krizin ortaya cilgn tlkelere
ve yoksullgun arttgl az gelgsmis Ulkelere kalkinmalarinda destek olabilecek faffiahkli

programlar uyguluyorlar.

* Arner. a.g.e., s. 56
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Finansal sistemde istikrarsgin artmasi sektor bazinda da uluslararasi kslarun
olusturulmasina neden olmgtwr. Buna en iyi 6rnek bankacilik sektoriinde 197Unga
Uluslararasi Hesapima Bankasrnin (Bank fointernational Settlements,i®) biinyesinde
olusturuimus Bankacilik Gozetimi icin Basel Komitesi (Basle Quoittee on Banking
Supervision, BCBS) verilebilir. Oywmunun ilk yillarindan dinyada bankalar igin taesey,
yonergeler ve standartlar hazirlayan BCBS'’in engyayolan programi Basel Sermaye
Uyumlulugu (Basle Capital Accord)’'duilk kez 1988’de kabul géren ve sonralar birka¢ defa
degistirilip guncellenen bu yapi bankalarin sermaye ggamlarini dgerlendirmek icin
kullaniimaktadi®* 1997 yilimda Basel komitesi diinyaca uygulanatltkin Bankacilik
Gozetiminin Temel Prensipleri'ni (Core Principlesr fEffective Banking Supervision)
yayinladi. 1990 yilinda yaratilan Odeme ve HesamaSistemleri tizre B Komitesi (BS
Committee on Payment and Settlement Systems) @mlgbankacilikta édemeler sisteminin

gelistiriimesi ve purizsiz ¢aimasi icin standartlarin alturulmasinda sorumludur.

1990'll yillardan sonra ister bankacilik sektorinsikerse de genel olarak finansal
sektorde istikrari sgamak adina bircok kurugtar olusturulmaya bgladi. Onlardan bazilar
bunlardir;international Organization of Securities Commissidnternational Association of
Insurance Supervision, OECD Committee on Financiatkéts, The WTO Committee on
Financial Services, B Committee on the Global Financial Systdmernational Securities

Market Association ve Group 30.

Yediler Grupu’nun (G7) gisimiyle 1999 yilinda uluslararasi finansal istikrar
salamak, piyasalarin ¢ghmasini gelitirmek ve sistemik riski azaltmak amaciylsloea Ulke
ve ¢ok uluslu otoriteler arasinda Finankstlkrar Forumu ( Financial Stability Forum, FSF)
olusturulmustur. FSF bunyesinde bdarkli Uyelik tar vardir; ulusal otoriteler, ullasarasi
finansal kurulglar, diger uluslararasi orgutler, uluslararasi finansalltley ve merkez
bankalari uzmanlarinin komiteleri. FSF ayni zamarig@nsal istikrarin sganmasini
amaclayan standartlarin da getilmesinden sorumlu bir kurulgur. FSF tarafindan 12 temel

standart alanini kapsayan 15 standart énegtilmi° Bunlar ti¢ grupta siniflandirilgtir.

1. Makroekonomik siyaset ve veseffaflig

% Jan Art Scholte, Globalization A Critical introduction, London, Macmillam Press, 2005, s. 295
& Arner, a.g.e., s.76
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2. Kurumsal ve piyasa altyapisi

3. Finansal diizenleme ve gbzetim

Ilk sinif olan makroekonomik siyaset ve vesffafligi (ic temel standart alanini
kapsiyor: (1) parasal ve finansal politikaeffafligl, (2) mali politikaningeffafligi ve (3)
veri dggitimi. Ik iki standart alani birer tane, sonuncu standtmi ise iki tane temel standart

iceriyor.

Ikinci sinif olan kurumsal ve piyasa altyapisi tdtmel standart alanini kapsiyor: (1)
borcunu 6deyememe, iflas, (2) kurumsal yonetim,njdhasebe, (4) denetim, (5) 6deme ve
mutabakat, (6) piyasa butugii Ikinci, Gigiincti ve dordiincu alanlar birer tanejrig, altinci
alanlar ise ikjer tane temel standart iceriydlk alanla ilgili tartsmalar hala stirmektedir.

Finansal diuzenleme ve go6zetim olan Ugtinct sinifhese birinde bir tane temel
standart olmak kwluyla U¢ standart alanini kapsiyor. (1) banka gouge (2) tahvillerin

(securities) dizenlenmesi, (3) sigorta gozetimi.

Bu kurulus ve finansal orgutlerin yaptiklarglerin yani sira Uluslararasi Para Fonu
da (IMF) kuresel finansal istikrari @amak, finansal sistemin etkin ve purtzsiz sgaéisina
katkida bulunmak adina birgcok programlar gelinis, tavsiyelerde bulunmy uyulmasi
gereken standartlar ve gostergeler yayidamiBunlara camamizin sonraki bélimlerinde
daha kapsamli ggnilecektir.

Finansal istikrarin sganmasinda uluslararasi kurgilarin oluturulmasi ve onlar
tarafindan standartlarin belirlenmesingma&n ginamizde finansal istikrari tam anlamiyla
sglamada ylzde yuz bkar sglanamamgtir. Bunun icin de gunumuizde kuresel dizeyde
istikrar s&lama calgmalarn tam hizla sturmekte, uluslararasi kualun bu konuda
deneyimleri artmaktadir. Ortaya cikan kiresel etksahip krizler ve onlarin nedenlerinin
arastinimasi yonundeki calmalar da bu slrecte uluslararasi kugldta finansal istikrarin

salanmasi ile ilgili daha ¢ok bilgi edinmeye yardinotmaktadir.
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Il. BOLUM: ULUSLARARASI PARA S iSTEMINiN GELiSiMi
SURECI VE IMF

2.1Bretton Woods Oncesi Uluslararasi Para Sistemi — Ah Standarti

Para sistemi, bir Glkenin para dizenini, Ulke pailashiikim ve uygulamalari ifade
eder ve sistemin dayarggiesas paraya gore @gk isimler alir. Para standardi, sistem iginde
cesitli parasekillerini, miktarini belirleyen cgtli kurumsal diizenlemeleri ihtiva etmekteffr.
Ornesin 6demeler sisteminin gegiklievrelere gore esas para herhangi bir mal isepaia
sistemi, maden ise metal para sistemi (altin pet@mi, gimig para sistemi gibi), altina
cevriimeyen banknot ise fka para sistemi soz konusu olmaktatiUluslararasi 6deme
sistemleri bakimindan diinya ekonomi tarihi belofbnemlere ayrilabilir. Bunlardan ilki
1870’lerden 1930’lara kadar suren “altin pargi¢akincisi 1930 ile 1944 arasini kapsayan
“buhran donemi”, Gcuncist 1944 ve 1973 yillan emdg uygulanan Bretton Woods
sistemidir. Dérduncisi ise “karma uygulamalar” akarda nitelendirebile@miz, halen

icinde bulundgumuz dénemi kapsar.

1870’lerden 1914'te, Birinci Dunya Harbinin $g@@masina kadar gegen donem iginde
uygulanan “Altin Para Sistemi” olarak nitelendinlailuslararasi para sistemi, ekonomik
ili skilerin desisimi ile ortaya ¢ikmgtir. Onceden belli bir ¢caima ile ilkeleri belirlenmenstir.
Altinin, para olarak genel gecerlilik kazanmasiwsnmda olgmustur.®® ilk kez ingiltere’nin
1816 yilinda uygulamaya attigl altin para sistemi, 1870 yillarindan itibaren gigrmpara
sisteminden ayrilan Ulkeler tarafindan da uygulayankonmuytur. Boylece 1914 yilinda,
Birinci Dinya Sava oncesinde altin, ya altin para sistemi ya daltgga maden sistemi

seklinde para olarak kullaniliyordu.

Altinin genel kabul gérmesi ve altina olan givem madenin Ozelliklerine
baglanabilir. Bu 6zelliklerin b@inda altinin tretim maliyetlerinin ytksek olmasu, edenle

de arz esneldinin kicukIist gelir. Boylece dier mallardaki fiyat dalgalanmalari, altin igin

®flker Parasiz, Para Ekonomisi, Bursa, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 1999, s.13

 Omer Eroglu, Para Teorisi ve Politikasi Ders Notlari, isparta, Siileyman Demirel Universitesi Yayinlari No 50,
2004, s. 10

% Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori, Politika ve Uygulama, 14. Baski, istanbul, Glizem Can Yayinlari,
2001, s. 553

* Onertiirk Pinar, Uluslararasi Parasal Gelismeler ve Tiirkiye, Ankara, Basbakanlik Basimevi, 1980, s. 27
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gecerli dgildir. Kit olmasi, ginmamasi, butin birimlerinin  homojen olmasi gibi
Ozelliklerinin yaninda, tama ve muhafaza etme giderleri desiagktir. Altinin bu 6zellikleri,

onun uluslararasi 6deme araci olarak kullaniimagohacmstir.”

Sistemin bglica 6zelikleri soyle anlatilabilinir: Ulusal paralar arasindakiggem
orani, ilgili paralarin altin kapsamina gore behil. DOviz kurlarindaki dgsmeler, altinin
bir Glkeden dierine gonderilmesi icin gerekli masraflarin betiifg altin ithal ve ihrac
noktalariyla sinirlidir. Bidenkleme otomatik gelir ve fiyat mekanizmasiylgksair. “Oyun
kurallar’” geregince Ulkeler bir dy dengesiziiin para arzi Uzerindeki otomatik etkilerini
onleme (kisirlgtirma) yoluna gitmeyeceklerdif. Yani sistemin ana hatlaringagidaki gibi
siralayabiliriz:

» Butln udlkelerin paralari belirli bir miktar altinldade edildginden, caeitli
tilkelerin paralari arasinda da sabit bir oran simkudur’?

 Altinin, alim satimi belirli bir kur Gzerinden seditir.

* Dolasimda bulunan biatin paralar konvertibledir.

* Altin ithalat! ve ihracati serbesttir.

» Banknotlarin (k@it para) ve banka mevduatlari serbest bir piyagatifida
serbestce altin sikkeye cevrilmektedir. Bu son katan sikkede tasarruf gamis ve

belli bir miktar altinla daha fazla miktarda paraiajerceklgtirilebilmistir.”

Altin standardinin ¢ @ik uygulans bicimi olmakla birlikte hepsinin ortak
Ozelligi, para biriminin satin alma gucini altin cinsinda&bit olmasidir. Cunku altin para
sisteminde paranin geri, altinin dgeri ile belirlenmektedir. Tarihte altin satndardini
uygulang bicimleri sunlardir:

& Altin sikke standardi
& Altin kilge standardi
& Altin kambiyo standardi

® Bzbek Dilek Saygin, Uluslararasi Para Sistemleri ve Parasal iliskiler, Ankara, Ankara Universitesi iktisadi ve
Ticari ilimler Akademisi Yayinlari, 1981, 5.17

& Seyidoglu, a.g.e., 5,533

2 Rona Turanli, Tamer isgliden, Ansiklopedik Ekonomi S&zliigii, istanbul, Bilim Teknik Yayinevi, 1987, 5.6

7 Parasiz a.g.e.,s.14
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Altin standardinin tarihi geili icinde ilk uygulang bicimi altin sikke standardidir.
Gumis fiyatlarinin digmesine bglh olarak cift metal sisteminin aksamasi sonucu XIX
yuzyilin bglarinda Avrupa ve Amerika’da ¢ift metal sistemiktedilerek, yerine altin sikke
sistemi kabul edilmtir.”* Odemelerde altindan basilparalar (sikkeler) kullanilir. Devlet
darphanelerinde kilge altinlardan para kestiriimgsida altin sikkeler eritilerek kilceye
donisturalmeleri serbesttir. Bu sistemin uygulagdillkelerde kimi zaman buytk miktardaki
paralarin tanmasindaki guclikler ksuisinda bunlar temsil eden banknotlarin ¢ikariimasi

yoluna gidildisi de olmutur. °

Birinci Dunya Sava@ sirasinda sagan finansmani amaciyla pek cok Uulkede
karsiliksiz k&t para cikarilmyg ya da banknotlarin altina konvertibilitesi kalbhmistir. Sava
sonrasinda varolan altin stoklari altin sikke séadoha donmeye olanak vermgidden

zorunlu olarak altin kilge standardina geggtimi

Altin kilce standardi da bir altin para sistemi akha birlikte, piyasada tedavilde
altin sikkeler dgil, banknotlar dolemaktadir. Artik yasal tedavul zorunlgw olan para,
altina cevrilebilen banknot (E&) paralardir. Bu sistem esas itibariyle tam aglisteminin
ayni olmakla beraber, tedavilde altin sikkeler boladgl cihetle altindan tasarruf edilir ve

memleketin altini ditediyelerde kullanilabilif?

Altin para sisteminin 6zel bi¢cimi olan altin kambiygtandardinda, altinin yerini
altina cevrilebilen bir yabanci para (doviz) alnszakt. Bu sistemde merkez bankasi, altin
sikke ve altin kulce standardinda aidugibi, ulusal para kariginda altin satmak zorunda

desildir. Kagit paray! altin yerine, altina déstiiriilebilen bir bgka Uilkenin parasina cevirif.

=

Altin para sisteminin Birinci Dinya Harbine kadaitfn ¢ai’ni yasamasinin bgica
nedenlerinden biri ddemeler bilancosunun “otomatiérak denklgecezinin” sanucusu olan

klasik gorigun air basmasiydi.

74 Eroglu, a.g.e., s.20

7> Hikmet Urganci, Para ve Banka, Adana, Onder Matbaasi, 1982, 5.20

76 Zeyyat Hatiboglu, Para, Kredi ve Bankacilik, istanbul, Hamle Matbaasi, 1967, 5.20
7 Eroglu, a.g.e., s.26
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2.1.1 Altin Standardinin Otomatik istikrar Etkisi

Altin standardinin en cekici yonu, otomatik istikretkisidir. Merkez bankasinin
dengeleyici herhangi mudahalesinin olngadarsayiminda, piyasa gucleri otomatik olarak ve
aninda iki 6nemli soruna cevap vermektélinir ekonomide i¢ para arzi ve uluslararasi para
arzi ne kadar hizli bayuyecektir? Bir Ulkenin parai 6demeler bilancosu fazla veiidide
artacak, acik verdinde azalacaktir. Ulkenin ihracatcilari yabancistetilerinden altin elde
ederlerse, bunu kendi merkez bankalarina satac&kiaiginda da kendi paralarini elde
edeceklerdir. Boylece merkez bankasi yeni parageaéitir. Merkez bankasi yargttbu para
ile kendisine getirilen altin icin 6demede buluridoa Boylece i¢ para ile kendisine getirilen
altin miktari artacaktir. Tersine, ithalatcilas dilkelere 6demede bulunmak igin, merkez
bankasindan altin satin almak amaciyla yerli pattaktari takdirde de i¢ para arzi azalacaktir.
Para politikasinin enflasyonist olmasinda, dolglasimerkez bankasi butin altinlarini
satmasinda ve parasinin paritesini muhafaza etmeygedir olamamasinda herhangi bir risk

yoktur. D mubadele orani ayarlamalari ve para politikasnuygindedir.

Piyasa gucleri uluslararasi para arzinin ne kadel hblylyecginin de
belirlemektedir. Herhangi bir donemde Uretilenraltniktari, altin icin merkez bankasinin
O0deyecegi fiyatla altin tretiminin marjinal maliyeti araslaki iliskiye bglidir. Maliyetler bu
kez genel fiyat seviyesine gadir. Mallarin fiyatlar yikseldii zaman maliyetler de
yukselecektir. Altin Ureticileri sabit bir safiiyati ile yikselen maliyetler arasinda k&hda
altin Uretiminde dgils meydana gelecektir. Sonuc olarak altin stoklaveygava artacak ve

buna bgl olarak yurt ici para arzi astida yava yavag olacaktir.

Ulkede altin miktari, dolayisiyla para miktari gytt zaman paranin deri
disecesinden fiyatlar yikselecektir. Fiyatlarin yikselmedisatimi sinirlayici, galimi
Ozendirici bir etki yaratacaktir. Cunkul Ulkedekydt artslari nedeniyle yabanci mallar
nispeten ucuza gelecektir. Bunun sonucu olaragglichin artmasi tlkeden altin gglarina
neden olacaktir. Tersine, tlkedeki altin miktariaralmasi, fiyatlarin dinesine, tlkenin di

satiminin artmasina ve dolayisiyla tilkeye altiisigirinin artmasina neden olacakir.

78 Parasiz, a.g.e., s.16
7 Urganci, a.g.e., s.19
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Yani klasiklerin de dy ticaret teorisinde savunduklari gibi ithalati tadlan Ulkede
ihracat 6zendirilecek, ihracati fazla olan Ulkedritthalat 6zendirilerek, bu yolla 6demeler
bilancosu kendifiinden dengeye gelecekfft. Otomatik altin standardi mekanizmasinin
islemesi icin iceride tedavil eden toplam para mikthg ticaret yoluyla vaki altin gisi
cikislarina paralel olarak gesmeli ve para otoriteleri altin ggricikisinin toplam para arzinda
ayni yondeki etkileri bertaraf edici tedbirler almalidir. Otomatik altin sistemi teoreminin
islemesi icin ise tedavildeki banknot hacminin alikke miktarina siki sikiya genmasi
gerekiyordu. Banknot ihracinin altin sikkeyegakilde b&lanmasi yolundaki gosé Tedavil
Prensibiyahut Nakit PrensibiQurrency Principlé denmektedif?

2.1.2 Altin Standardinin Cokusune Giden Yol

Birinci Dunya Harbinde ylksek harp masraflari dodagla hikimetler merkez
bankalarina borclanmak mecburiyetinde kajmbanknot hacmi elde mevcut altin sikke
miktarinin gerektirdii hacmi ¢ok atigl ve esasen altin sikkeye hicum vaki @lducin, bu
banknotlarin altina tahvil kabiliyeti (konvertilig) kaldiriimg, boylece fillen k#it para
rejimine dondlmgtir. Harp esnasinda buyik enflasyonlgahit olunmugtur. Enflasyonlar
harpten sonra da devam egmie kolay durdurulamargtir.®> Bu arada tediye bilancolarinin
devaml agik gOstermesi ve paranig Eiymetindeki yikselmeler ylzindensdicaret de
geng Olclide tahdide gramstir. Diger taraftan, harp icinde bircok memleketler altokkrini
geng Olcude kaybetmgler, buna kan 6zellikle Amerika’nin altin stoklari 6nemkekilde

artmstir.

Enflasyonlar halklarda Igt paraya olan giveni dnemli dlgiide sarswe s&lam
paranin ancak altin para ofglina dair bir kanaat hakim olgtur. Bu durumda enflasyonun
durdurulmasi, yeniden altin standardina déntlmesi dg ticaretin yeniden aciimasi
istenmitir. Avrupa Ulkelerinin altin para stoklari azadive banknot hacmi ve fiyatlar
yukseldgi icin, ekonomilerini diizeltmek ve altin standa@imonebilmeleri ise ancak
Amerikan kredisi ile mimkun olabilirdi. Fakat, ordéim Amerika’da tecrit politikasi ve 6zel

tesebbis fikri hakim oldgu icin Amerikan Devletinin dgrudan bir yardim programina

8 Giilten Kazgan, iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, istanbul, Remzi Kitabevi, 1989, s. 118
81 Hig, a.g.e., s. 72
8 Hig, a.g.e., s.73
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girismesi d@ru desildi. Bu isi Federal Reserve Bank ¢k@ni Benjamin Strong Uzerine

almistir.

Avrupa memleketlerinin paralarinin istikrara kawmasi Amerika icinsu gibi
ekonomik faydalar dgurabilirdi:*®

o Altinin devamli olarak Avrupa’dan Amerika’'ya akmagmerika’da bir
enflasyon tehlikesi yaratmaktaydi ve bu altirgekn 6nlenmesi gerekiyordu.

« istikrar programi Avrupa memleketlerinin gelirinittaracak, bu da kambiyo
hadlerinin de istikrar bulmasiyla birlikte Amerikah Avrupa’ya ihracatinin artmasini

s&glayacaktir.

Bu durumda Federal Reserve Bankasl, iceride emftasyonleyici bir program
hazirlayan Avrupa hikumetlerine kredi acmayl kasardli. Enflasyonu ilk 6nleyen
memleketingiltere’dir. ingiltere aldg kredi sayesinde 1925 yilinda yeniden altin sigtem
donmigtur. Fakat, altin sikke sistemini gle altin kilge sistemini uygulargtir.

1923 vyilindan itibaren, bu kredi programi cercevdsi Avrupa ve dinya
memleketleri yeniden altin sistemine dénmeysglamaistir. Ulusal paralar yeniden altina
baglanirken, sawadncesi paritelerin benimsenmesine ¢ok 6nem veriliy®* Bu adeta ulusal

prestij konusu yapilngti.®

Dunyanin 1923-1928 vyillarinda tekrar altin sistemim6éngl daha heniz
tamamlanmamgken 1929 yilinda diinya buhrani patlak vetmi Bu buhran Amerika haric
belli bali memleketlerin altin sistemini terk etmesiyle golanmstir. Aslinda, buhranin
baslamasinda olmasa bile, dinyaya yayillmasinda siEetlenmesinde altin kambiyo
sisteminin baydk rolt olmgiur. Buhran, altin kambiyo sistemi ylzinden birletierarasi
banka ve kredi papi haline gelmgtir. Buhran sonucunda 1931 yilindashea Ulkelerden
Almanya, ingiltere altin standardini terk eyniA.B.D 1933'te sistemi terk etse de 1934'te
yeniden katilmy ve F.D. Roosvelt'in New Deal politikasi gercevern1934’'te altin sikke

8 Hig, a.g.e.,s.74

¥ Suna Oksay, Déviz Kuru ve Odemeler Bilangosu Politikalari: Tiirkiye (1923-2000), istanbul, Beta Yayinlari,
2001, s.27

& Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, istanbul, Glizem Yayinlari, 10. Baski, 1994, s.642
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Fransa’nin da

sistemini terk etmgi ve altin kilge sisteminin uygulamasinisladmistir.

1936’da altin sisteminden ayrilmasiyla sisteminuigmasi son bulnytur.

Asagidaki tabloda 1922-1938 yillarinda altin standaréabul eden ve sonradan bu

sistemi terk eden memleketler yillar itibariyle tgimektedir®®

TABLO 2.1 Yillar itibariyle Altm Sistemi Uygulayan Ulkeler

Yillar  Ulkeler Kiimiilatif Toplam
1922'den 6nce Uygulayanlar  Kiiba, Dominik, Hollanda, Panam, Salavdor, Uragvay, A B.D.. Venemela 8
1922 Girenler Kostarika, Letonya (2) 10
1923 Girenler Awusturya, Kolombiva (2) 12
1924 Girenler: Alman, Guatemala, Litvanya. Polonya, sveg (5) 17
1925 Girenler: Amavathik, Avastralva, Danzing, Miser, Finlandiva, Macanstan, Hollanda, Yeni Zelanda, Giiney Afrikca, ?.wﬂp F%ﬁ.ﬁ (10

Cikanlar: ~ Polonya (1) 27
1926 Girenler: Belcika, Bolivya, Kanada, Si, Meksika () 32
1927 Girenler: Arjantin, Danimarka, Ekvator, Hindistan, ftalya, Paraguay, Polonva (7) 39
1928 Girenler: Brezilya, Bulgaristan, Estonya, Fransa, Yunanistan, Notveg (6) 43
1929 Girenler: Cekoslavakya, Japonya, Romanya (3)

Cikanlar:  Arjantin, Avustralva, Brezilva, Paraguay, Uruguay (5) 43
1930 Girenler: Peru (1)

Cikanlar ~ Venemela (1) 43
1931 Girenler Portekiz, Yugoslavya (2)

Cikanlar- Awustrya, Bolvya, Kanada, Kolombiya, Cekoslavakya, Danimarka, Mistr, Estonya, Finlandiva, Almanya, Yunanistan, Macaristan

Japonya. Letonya, Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Salvador, Isveg, Ingiltere, Yugoslavya (23) py)

1932 Cikanlar: Sili, Kostarika, Ekvator, Pern, Romanya, Giiney Afrika (7) 13
1933 Cikanlar- Kiiba, Dominik, Honduras, Panama, ABD. (5) 10
1934 Grrenler: Kiiba, Dominik, Honduras, Panama, ABD. (5)

Ckarlar:  Tralva (1) 14
1935 Girenler: Belcika (1)

Ckanlar: ~ Belcika, Danzing, Litvanya () 12
1936 Cikanlar:  Fransa, Hollanda, Polonya (3) 9
IR 1 e sae g dod s s 40t anasansgdsdsdsdsdngssdsdsdsssnsydng 9
TOBEL | R R R R 9

Kaynak ; Lester V. Chandler, "The Economics of Money and Banking" 3. baski, 5. 386, Aktaran: Miikerrem Hig, "Para Teorisi", istanbul, AR Yayin Dagitim, 1982, .77

Hig, a.g.e., s.75

86

48



2.1.3 Altin Para Standardinin Cokus Nedenleri

Sistemin ¢okglnin pek ¢cok nedeni olngtwr. Bunlardan biri diinya ekonomisinin
uzun vyillar savgin etkisinden kurtulamamiolmasiydi. Birinci Dinya Sagmin ekonomik

faaliyetleri etkilemesi ve yilksek dereceli enflasyistemin devamini guighirdi.?’

Savain bglamasina kadar, uluslararasi para sisteminde, stitumdardi dnemli bir
rol oynuyordu. Sawan ortaya cikard@y harcamalar sistemin yikilmasinda etkili oldu. Bu
donemde butin Ulkelerirsie sartlarda altindan pay almasi muamkurgitt. Altinin burada
oynadgl rol, Bretton Woods ile dolara devredilecekti, akcyinede uluslararasi para

sisteminin sorunu ortada kalkmayaca&Rti.

Altin sistemlerinin yikilmasinda 6n planda rol oyaa sebeplerden biri buhran ve
reel gelirlerin azalmasi dolayisiyla bilhassa haadde ihracatcisi memleketlering dediye
guclukleriyle kagilasmasi ve altin ve alacak rezervlerini kaybetmeleridiger 6nemli faktor
Amerika’nin 1920 yilindan beri verglidis kredileri durdurmasidir. Kredilerin kesilmesiyle
borclu memleketler bir taraftan ihracatlar az&dtar dger taraftan borc taksitleri 6demek
mecburiyetinde birakilnglar ve bunun sonunda da bircok memleketler borglaideyemez
duruma gecmglerdir. Bir diger 6nemli faktor ise altin kambiyo sistemi dolayia mali
merkezlerde tutulan kisa vadeli milletlerarasi akdardir. Bu alacaklarin, altina
cevrilememesi veya devallasyon ihtimalisksunda alacakl devlet tarafindan cekilmesi mali

merkezleri giic duruma sokabilirdh.

1929 krizi ile birlikte sistem temelden sarsildrizin Amerika tGzerindeki etkisi cok
siddetli oldu. 1933 yilinda Amerika dolar serbestlghlanmaya birakti ve altin doéviz

standardini terk etti. Sistemin ¢@kinden sonra dliticaret takas ve kliring yontemleriyle

strdurtldi. Ulkeler ticaretlerini iki yanl ticaranlamalariyla yurittiiler®

Yukarida belirtilen nedenler yaninda sistemin giiiin, etkenlerinden biri de,

¥ Ozbek, a.g.e., s.17

& jlker Parasiz, “Uluslararasi Para Sistemi”, Bursa, Uludag Universitesi Yayinlari, 1986, 5.12-13

8 Hig,a.g.e., s.76

% Ridvan Karluk, “Uluslararasi Ekonomi Teori Politika, Sistem Kurumlar”, istanbul, Erenler Matbaasi, 1984 s.
222
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yerini Keynesyen ekonomiye birakmasidir. Ticaregeddemelerde XIX yizyilda uygulanan
serbesti devri kapangtir. XX yizyilin ekonomik keullari buna imkan vermeyecelekilde
gelismistir. Dis dengenin sgdanmasi temel ama¢ olmaktan cgkbidan, i¢c dengenin
saglanmasi icin grastimaktaydi.iktisat politikalarinin temel amaci isgsizlikle miicadele ve

fiyat istikrarsizIgi gibi sorunlarin ¢éziimiine yénefti.

Keynes'in 6demeler bilangosu der@itie iliskin gorisleri ise klasiklerden farkliydi.
Keynes'e gore eksik istihdam seviyesindeki bir ekaide, para miktarindaki agfiistihdam
diuzeyini etkilemekte ve milli gelir dizeyinde dekgélise yol agmaktaydi. Bunun sonucunda
0demeler dengesi fazlgiiolan Ulkede para miktarindaki aristihdam ve Uretim dizeyini
yukseltmekte ve milli gelir oranindaki gigme, Ulkenin ithalatinin artmasina neden
olmaktadir. Para miktarindaki azalma ve milli gslviyesinde diime olan tlkede ise ithalat

diizeyi azalacaktit
2.1.4 Altin Para Sisteminin Elestirisi

Altin standardi uzunca bir donem egemen olmaklealims; parasal biytmeyi
denetim altinda tutmak ve ulusal paralarin birlériydesistiriimesine 0Ol¢ci olmak gibi

avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlari da bohakiadir. Bunlar;

v'Dinya altin stokunun astihizi, diinya ticaretinin gsimindeki hiza ayak
uyduramadil icin, uluslararasi 0deme araclarinin gakesindeki sinirlihk dinya
ticaretini de sinirlamaktaydi. Boylece uluslararagfahi arttiracad distntlen
uluslararasisibolimi ve dolayisiyla ticaret antbelli bir hiza kavsamiyordu.

v'"Mevcut altin stoklari sinirli oldiundan altina kar spekilasyon dnlenemiyor
ve bu spekilasyon ulusal paralar ve birbiriyle olaariteler konusunda sikintilar
yaratiyordu®®

Altin standardinin iki 6nemli sonucu bulunmakta@unlar®*

! Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori, Politika ve Uygulama, istanbul, Giizem Yayinlari, 1988, s. 586
2 Ozbek, a.g.e., s.18

% Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori, Politika ve Uygulama, istanbul, Glizem Yayinlari,1990, s.626
Aktaran: Mahfi Egilmez, IMF Diinya Bankasi ve Tiirkiye, istanbul, Finans Diinyasi Yayinlari, 1996, s.17

* Vildan Serin, Para Politikasi Tarihi — Toerik Gelismeler ve Tiirkiye Uygulamasi, istanbul, Marmara
Universitesi Yayinlari No440, 1987, s.39
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1. Bu sistemde doviz kurlari, tlke paralarinin altdegerine goére sabit
kalmaktadir. Ancak, uluslararasi ddemelerde kullikan yapilan masraflarin (sigorta
navlun) belirtildgi cok dar bir marj icinde sabitce dalgalanabilir.

2.Dis ticaret hi¢cbir midahale yapiimaditakdirde, ddemeler dengesi otomatik
olarak dengeye gelecektir.

Bu ikinci sonug cok yonlii ejérilmi stir.%

Birinci elestiri teorinin varsayimlarinin gecersigidir. Klasik teori tam istihdam
durumunda, fiyat ve Ucretlerde ileri ve geriyegdotam bir esneklik bulunmasartiyla,
miktar teorisinin glendigini varsaymaktadir. Oysa bu varsayimlar gecersiddygulamada
fiyat ve Ucretlerin geriye disu esnek olmagh ortaya cikmytir. Agik veren Ulkede fiyatlar

disecesi yerde artmytir.

Uygulamada rastlanilan teoriden bigeli sapma ise, kisa vadeli yabanci sermayenin
beklenenin aksine spekulatif amacla hareket etrmesBU fonlarin altin gig ve cikg
noktalari arasinda doviz kuru gemelerine duyarli olmalarn ¢idengesizigin oldugu
durumlarda resmi déviz ihtiyacini azaltgoa teori sdyliyordu. Uygulamada ise, sermaye
doéviz kuruna kanm tamamen esnek olmaghr.®® Politik krizler, savaar, sermayenin
O0demeler bilangosu fazlalik veren Ulkeden acik waitkeye gidecgne tamamen tersiye
hareket etmesine yol aggtir.

2.2 Bretton Woods Sistemi

Birinci ve ikinci Diinya Savglari arasinda kalan donem (1914-1944), daha 6nce de
aciklandgl Gzere, tam bir karma ve istikrarsizlik donemi olngtur. Dlnya ticareti buyuk
Olciide azalng, korumaci politikalar yeniden canlamngnuluslararasi para sistemi ise rekabet
devalliasyonlari ve her gun gilgen doviz kurlariyla yiksek riskli ve bilirsiz biristeme
dénmistir?” Rekabet devaliiasyonlari, kambiyo ve giimriik koterioin mevcutlgu doviiz

kurlarinin istikrarina dayal serbest ticaretisvik eden yeni dizenin kurulmasini

% Benjamin Cohen, Organizing The World’s Money, New York, 1977, s.156
% Cohen, a.g.e., s.159-160
7 Vural Fuat Savas, Uluslararasi Para Sistemi,Ankara, Siyasal Kitabevi, Mayis 2010, s. 89
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gerektirmekteyd?® Bu hususlar dikkate alinarak dénemin gulis Glkeleri konu (izerinde
daha cok odaklanmaya gbamislardi. Serbest ticareti ¢eik edecek bir parasal sistemin
dizenlenmesi sayazamani sanayisini daha da guclendgrmAmerika icin cok 6nem arz

ediyordu.

Fakat yeni bir uluslararasi parasal diizenigtalwlmasi icin uluslararasghirli gi s6z
konusuydu. Cunki butin artlar altinda Avrupa ulkelerinin, Birinci Dinya &1 sonunda
oldugu gibi, hiper-enflasyonlar, tek tarafli veya misitte ithal tahditleri ve devaltasyonlar,
otarik bir politika icine digmeleri muhtemeldi. Bu Ulkelerin siratle kalkinmalahs
borclanmay1 ve gemidlcide gbirligi yapilmasini gerektiriyordu. Boylece Temmuz 1944
tarininde Amerika'da New Hampshire’nin Bretton Wagodkasabasinda gercetielen
toplantidaikinci Diinya Sav@ndan zarar géren ulkelerin yeniden imari, cok flagahut
serbest diticaret imkanlarinin acilmasi ve tek tarafli idgtalahditlerine ve devallasyonlara
mani olunarak ekonomikslirliginin sglanmasi prensipleri Gzerinde mutabik kalipnie

harp sonrasi milletlerarasi para yahut édeme sistertemeli atilmstir.*®

Savag sonrasl uluslararasi sistemin esaslarinistotacak olan hukuki metinler
Bretton Woods konferansi dncdsigiltere ve Amerika’da ortaya c¢ikan bazi olaylattsli

yapilan cajmalarin sonucu ortaya cikstr.

Konuyla ilgili yayinlarda sawasonrasi ortaya cikan ve “altin-déviz sistemi” ol
exchange standard) veya “Bretton Woods Sistemié diglandirilan yeni uluslararasi para
sisteminin iki mimari olarak Amerika’dan Harry DextWhite veingiltere’den John Maynard
Keynes gosterilir. Gozden kacgirilmamasi gerekertangkhite ve Keynes'’in bu konu ile ilgili
calismalarinin, ¢cok bgka nedenlerle Bdamis olmasidir. Ancak kisa bir sire sonra bu

calismalar, diinya para sistemini kurma amacina yoréhnif°

% R.W.Evans, G.H. Makepace.Monetary Theory, isntitutions and Practice: An introduction,Great Britian, The
Macmillian Press LTD, 1979, s.198

% Miikerrem Hic, Para Teorisi, istanbul, Yayin Dagitim, 1982, .78

100 Savas, a.g.e. s. 90
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2.2.1 Keynes Plani

Keynes planinin hazirlanmasina 1940 yiliiagiliz istihbarat Bakangn Parlamento
Sekreteri Harold Nicholson tarafindan Keynes'e svbaularak bakanfin alman
propagandasina, bir kapropaganda ile kanik vermeyi diglundigini ve bu faaliyetin
Keynes tarafindan yapilmasinin istegidi bildirmesi tizerine bganiimistir.®®* O yillarda
Alman Ds isleri Bakani Walter Funk saytan sonra Nazilerin lideginde kurulacg vaat
edilen ve “Yeni Diuzen” adlandirlan bir ekonomikstemin propagandasini yapmaktaydi.
Karsi-propaganda amagli hazirlanan bugpal sonralaingiltere’nin sava sonrasi kurulacak
olan uluslararasi dizende kendi cikarlarina dnenieeek bir bicimde tasarlanip Bretton
Woods konferansinda Keynes plani olarak gandlara sunulmgiur. Sava sonrasi dénemde
ingiltere icin 6nemli olan ig istikrarin yenidengsanmasiydi. Cunkingilizlerin temel amaci,
yikilan sanayisini yeniden canlandirmak, alt yapigenilemek, istihdam sorununu ¢ézmek

ve dengeli bir devlet maliyesi alturmakti.

Keynes planinda savunglu gorise gore, olgturulacak yeni uluslararasi para sistemi,
“liberal amaclara bgll kalmakla birlikte eski laissez-faire ilkesinegbauluslararasi para
dizenlemelerinin istismarina engel olacak ve aitidiktasina son verip ona uluslararsi
odemeler sisteminde merkezi rezerv gorevi veregektitviz kontrolleri, en azindan kisa bir

sire, devam edecekti-?

Uluslararasi Takas Bidi icin Oneriler (Proposals for ainternational Clearing
Union) adli onerisinde Keyne#ngiltere, uye Ulkelere mevduatlarinsaa cekim hakki
(overdraft) tanimak suretiyle uluslararasi satimaalgucini arttiracak bir Kliring Bigi
kurulmasini savunuyordu. Cekilen bu paralar “Bah@ah verilen bir cins para olacak ve
degeri altina bgh olup, kesinlikle dgistiriimeyecekti. Ulusal merkez bankalarinin Kliring
birliginde mevduat hesaplari bulunacakti. Boylece ddem®lancosu fazla veren Ulkeler
Clearing Union’da kredi okturacakti, acik veren Ulkeler ise borggluacakti. Bu zaman her
hangi bir tlkenin mal satndan kazangy paralarla, dier bir tlkeden mal satin algni

kolaylikla s&lanms oluyordu®®® Yani Clearing Union’da bir hesaptansdiine bancor gegii

101 Savas, a.g.e.,s.94

12 Gold, Legal and institutional Aspects of the international Monetary System — Selected Essays, vol 11,
Washington D.C., IMF, 1984, 5.20-21 Aktaran: Vural Fuat Savas, a.g.e. s.95

% jlhan Uludag, Uluslararasi Para Sorunlari, istanbul, Bursa iktisadi ve Ticari ilimler Akademisi, 1974, 5.29
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yapiliyordu. Bancor yoluyla uluslararasi rezervagdmaya cakiliyordu. Ancak Keynes'in
onerdgi bu kaydi para tek ydfi'de konvertibilitesi olan bir paraydi. Ulkeler alkariliginda
bancor alabildikleri halde, ellerinde bulunan bamcaltina ¢eviremiyordular. Bancor arzi,
dye ulkelerin merkez bankalarinin kliring bgihdeki alacak hesabinasigi, dolayisiyla

Uluslararasi Kliring Birlginin, uluslararasi bir merkez bankasi rolti oynandéginulmistar.
Keynes'in hazirlanyioldugu plan ana hatlariylasagidaki gibi gésterilebilirt®

« Clearing Birliginin ABD ve Ingiltere tarafinda kurulmasi ve bu Ulkelere
kurucu-devlet olarak 6zel bir yer verilmesi 6neekieydi.

* Bodyle bir para birginin temel digincesi, herhangi bir kapali sistemdeki
bankacilik ilkesini geneligirmek gibi basitti. Bu ilke, alacaklarin ve
varliklarin bor¢larin gt olmasiydi.

* Planin amaci, dinya ticaretinde daraltici baskilgmrine genietici etkiler
ikame etmekteydi.

* Plana gore eger Ucret ve fiyat dengeleri onarilmabicimde yanisa kurlarin
degistiriimesi de kaginiimazdir.

» Uluslararasi ticaretin geglemesini uyarmak icin gepitabanh bir uluslararasi
Orgut dsinda belirgin bir 6nlem yoktur. (Bu madde Brettonodds’taki

Uluslararasi Ticaret Orgutii modelinin temeliniluuyordu)

Keynes planinda uluslararasi deskbenin yukinin sadecesdacik veren Ulkelere
yuklenmesinin yandioldugu, ds acik veren ulkelerin uygulayacaklari daralticigpee maliye
politikalari, ticari ve mali kisitlamalar, rekabetfevallasyonlar ve benzeri uygulamalar ile
dis aciklarini kapatmaya cgdicaklarinagaret etmekteydi. Bu ¢ergcevede hareket eden ulkeler
dinya ekonomisinde durgur@a yol acacgindan Keynes Plani'nin genel perspektifindg di
aclk veren ulkeler kadar difazla veren Ulkelerin de denkleeye dahil edilegg bir

mekanizma olgturulmasina cagiimistir.*%

104 Uludag, a.g.e.,s.29

Ergun Tirkcan, IMF'nin Kékenleri iginde IMF istikrar Politikalari ve Tiirkiye, Birinci Baski, Ankara, Savas
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2.2.2 White Plani

White planina gecmezden 6nce bir hususanteek gerekiyor. Bir ¢ok literattirlerde
White'in kendi planini Keynes'ten esinlenerek splmdugu belirtiliyor. Fakat iktisat tarihi
incelendgi zaman bircok uzmanin beliggtigibi White'in, daha sonra Bretton Woods sistemi
ile ilgili olarak 6ne surilecek esaslari kapsayknasarisi, 1940-1941 déneminde ABD-Latin
Amerika arasindasbirli ginin ilk adimi olarak gorilen/hter-America Bankn kurulmasi igin
hazirladgl metindensekillenmis oldugu ortaya cikmaktadi®’ White'in hazirlamy oldugu
plan Amerika'nin uluslararasi tabloyu nasil gérmsiedigini belirledigi icin daha cok di
istikrar konusuna 6nem veriliyordu. Amerika sawallarinda glclenen sanayi ve tarim
sektorlerinde pazar bulmak, gicini onemli Glgudérnyis Avrupa ulkeleri pazarlarina
yerlesmek istiyordu. Diunya altin stokunun yltzde ysime sahip olmanin vergii gigle,
savag sonrasi dunyaninstiper gicliolma hedefine dgru yol aliyordu. Bu nedenle Amerika
icin 6nemli olan dinya ticaretinin artmasi ve bunigm de doviz kurlarinin istikrarli

olmasiydi. Bir bgka degisle “dig istikrar” konusu 6nde gelen amagti.

White plani genel olarak u¢ sorun tzerindgwdasmaktaydi. Para-kredi sisteminin
¢cokmesini ve uluslararasi 6demelerin aksamasinimeégecilmesi, ticaretin yapilandiriimasi
ile dinya imarn ve iktisadi kalkinmasi icin gere&kccok blyuk miktardaki sermayeyi
Loe

sglayabilmek.™" Sadece bu sorunlarin ¢ozilmesi halindagtikrara kavgmak miamkundu.

White yeni kurulan uluslararasi sistemin istikraflbilmesi icin sabit kur sisteminin
benimsenmesini savungtur. Keynes’in onerdi kaydi paraya benzer White planinda da
dyelerin fona yatirngi olduklar altinlarin dgerini ifade etmek tzere kullanilacak “Unitas”
adli kaydi paradan bahsediliyor. Unitasirgeie 1 unitas = 1dolar olarak belirlenecek. Plan
altin kambiyo sistemine dayandirilarak Uye Ulkelgraralarinin dgerleri altina ya da dolara

baglanmstir.*%®

White planinda ekonomik istikrari @amak ve Ulkelerin sagasonrasi
yeniden yapilandiriimasi ve imarina destek olmalkaayta “Birlesmis Milletler istikrar
Fonu” ve ‘imar ve Kalkinma Bankasi’nin kurulmasi da ongorigtini Keynes plani ile

kiyaslandginda White planina goére galwrulacak sistem altin standardindan fazla

107 Savas, a.g.e., s.90
108 ..
Tirkcan, a.g.e.,
109 Dogan Uysal, IMF Politikalar ve Tiirkiye, Birinci Baski, Konya, Cizgi Kitabevi, 2004, s.7

55



uzaklgmamaktaydi. Bu hususgilizleri rahatsiz ediyordu. Amerikanlar i$egiliz planinin

ekspansionist nitelikte olmasindashat dezildiler.

Bretton Woods konferansinda ABD’nin gékérini yansitan White planinin

secilmesinin birka¢ nedenini ve Keynes planindakifelarini soyle 6zetleyebiliriz.

* Altin rezervleri ve 6demeler bilangosundaki guclablolarin ABD’ye
salamis oldugu ekonomik ve siyasal tstunluk.

+ Ingiltere’nin sava sonrasi ekonomisinin kalkinmasi yeterli kagman
bulunmamasi ve bu kay&isBAmerika’dan borclanarak gamasi

+ Ingilizlerin olusturulacak clearing birdii icin 6ngordigl 23 milyar dolarlik
kayngza rggmen Amerika tarafi Fon icin 5 milyar dolarlik kayna
onermilerdi. Konferans sonucu cafturulmasina karar verilmi IMF'nin
kaynaklari ise 8,8 milyar olup Amerika 6nerisinddaakindr:*°

« Planlar arasinda 6nemli farklardan binigiliz planinda fona tye tlkelerin
katki paylarinin yatiriimasinin zamana birakilmadagin Amerika planinda
odemelerin hemen, kuruu takiben yapiimasini istegolmasidirt*

Bu iki plan arasinda farkhliklar olmasina kar bazi benzer yonler de vardi. Ogire
White planindaki Iimar ve Kalkinma Bankas! ile Bigmis Milletler Istikrar Fonu
kuruluslarinin kurulmasina Keynes planinda dgidigmistir. Aralarindaki fark olarak Keynes
IMF’'nin para olyturabilme yetkisinin gegletilmesini ve Ulke yoOneticilerinin IMF
politikalarinda daha etkigekilde gorev almalarini 6ne surgtii. Yine Keynes, giddemeler
fazlasi veren Ulkelerin gliacik veren ulkelerden yaptiithalatin artacani ve boylelikle dy
ticaret dengesinin gianacagini belirtmiti. White ise dengesiZlin nedeni olarak diacik

veren ulkeleri gormgiir.**?

Gunumizde ekonomistler Keynes planinin White pkgine daha dgu secim
olabilecgi konusunda hem fikirdirler denebilir.

1o Barry Eichengreen,Globalizing Capital: A History of The international Monetray System, Second Edition,
Princeton, Princeton University Press, 2008, ss.94-95s
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12 Bradford J. Delong. Review of Robert Skidelsky, John Maynard Keynes: Fighting for Britian 1937-1946
2005. www.j-bradford-delong.net/Econ Articles/Reviews/skidelsky3,html Erisim Tarihi: 15.01.2011

56



2.2.3 Bretton Woods Sistemininisleyisi

1-22 Temmuz 1944 Bretton Woods’da glurulan para sisteminin temel amacglarini
cok tarafli 6demeler biginin kurulmasi, Gye Ulkelerin refah duzeyinin yikidmesi ve ds
ticaretin liberal ilkelere gore diizenlenmesi splumustur.**® Bu amaglara yonelik olarak

konferans zamani (ic komisyon belirlesgtini*'*

1. Uluslararasi para fonu ile ilgilenecek veskenligini White yapacakti

2. Yeniden Yapilandirma ve Kalkinma Bankasi konusumdbsacak olan
komisyonun bgkanligini Keynes yuritecekti

3. Son komisyon ise Uluslararasi Finanggddirligi ile ilgili Di ger Araclar adi
altinda belirlenmtir.

Konferans sonucunda alurulan sistemin bdica 6zellikleri ve gleyis bicimi sdyle
Ozetlenebilir. Ulusal paralarin birbirilerine olaransal dgerlerinin belirlenmesi ilkeleri, sabit
kur esasina gore duzenlentimi Yani ulusal paralar dolar ara@liile 35 dolar = 1 ons altin
fiyatindan altina bganmstir. Boylelikle de Amerikan dolarina ayricalik tamis ve altina
tahvil edilebilme 0zelfiine sahip tek ulusal para olmasi kabul editmi Diger ulusal
paralarin altina konvertibilitesi kaldirilgmve dg deserleri Amerikan dolari paritesine gore
saptanmgtir. Bunun yaninda Amerika merkez bankagieditlkelerin merkez bankalarinin
talebi halinde, dolarini 1 ons = 35 dolar paritézsérinden altina cevireceRfi> Anlasmaya
gore ulkeler, paralarini dolar cinsinden ( ve ddgya altin cinsinden) belirlenen kurlarini,
asagl ve yukar yonde %1 oraningraayacaksekilde dgistirebileceklerdir. DAviz kurlarinin
bu sinirlari gamamasi icin, tye Ulkelerin merkez bankalari, d@lim satim yoluyla istikrari
sgglayicl islemler yapabileceklerdi® Uye iilkeler, gerekli gérdiiklerinde dolara olan tkur
%10 oraninda dgstirebilecekti. %10’dan fazla bir gesiklik ancak ‘Gnemli bir dengesizlik
(fundamental disequilibrim) durumunda ve IMF'ninayn ile yapilabilecektt!’” Sistem sabit

kura dayali oldgundan, 6demeler bilancosu acik veren Uulkeler igavatliasyon en son

' Herbert G. Grubel, World Monetary Reform (Plans and issues), Standford University Press, Standford,

California, 1964, s.55; Aktaran: Dilek Saygin Ozbek, Uluslararasi Para Sistemleri ve Parasal iliskiler, Ankara
iktisadi ve Ticari ilimler Akademisi Yayinlari No.169, Ankara, 1981, 5.19
114

Savas, a.g.e., s.104
5 sacit Onen, Uluslararasi Mali Kuruluglar, Gazi Universitesi i.i.B.F. Yayinlari No:136, Ankara, 1990, s.23
Zeynel Dinler, iktisada Giris, 3. Baski, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1997, s.503
Savas, a.g.e., 5.108
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basvurulacak yoldur. Bilanco agn veren ulkeler 6nce doviz rezervlerini kullanmauyda,
para ve maliye politikalari gibi yurt ici 6nlemlerltoplam harcamalarini kisarak veya
IMF'den kisa vadeli borc alarak bu aciklar kapagengalsacaklard-*® ©demeler bilangosu
fazla veren ulkeler ise revaliiasyon yapmak kayddodemeler bilangosunu dengeye getirmek
durumundaydilar. Bunu yapmayan ulkenin parasi, Weiafindan “kit para” ilan edilir ve

diger tlkeler bu dévize karkayitlama ve denetim uygulamalarina gidebileaeklE®

Bu yukaridakileri dikkate algimizda bu sistemde (¢ temel arfdpelirgin olarak

ortaya ¢cikmaktadir.

o Sabit bir doviz paritesinin o$turulmasi,

» Doviz kurlarinda ortaya c¢ikabilecek anigigkliklerinin yalnizca édemeler
dengesi acik ya da fazlalari nedeniylesplasina izin verilmesi,

S0z konusu odemeler dengesi acik veya fazlalarirdt@ayr yapilacak
parasal ayarlamalarin (devallasyon veya revalUasyduoslararasi bir
dansma mekanizmasi arag@lyla yapilmasi ve bgekilde kaslilikli rekabete

yol acici ayarlamalarin énlenmesi.

Sistemin gleyisine baktgimiz zaman altin standardi sistemi ile arasind@nemli

farkint?

oldugu belli oluyor. Sabit déviz kurlari, belli kallarda ‘ayarlanabilir’ olmustur.

Bu birinci farktir. ikinci fark ise, uluslararasi kapital hareketleririmirlanmasina izin
verilmis olmasidir ve nihayet tcuncu fark, ulusal ekonoaoiitigalarini denetleyecek ve agik
veren Ulkelere 6demeler bilancosu finansmaplagacak bir yeni kurumun Uluslararasi Para

Fonu’nun (IMF) kurulmg olmasidir.

118 cevdet Erdost, Uluslararasi Para Sistemi ve Dolarin Seriiveni: IMF istikrar Politikalari ve Tiirkiye, 1. Baski,

Savas Yayinlari, Ankara, 1982, s. 55
119 Erdost, a.g.e., s.56
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2.2.4 Bretton Woods Sisteminin Avantaj ve Dezavantajlari
Sistemin avantajlari*?

» Kur Riskinde Azalma: Beklenen kuraskin bir bilgi saladigi icin kur riskini
azaltir. Bunun sonucunda da yabanci yatirimlar teslararasi slemler
artiyor.

* Faiz Oranlarinda Dyiis: Azalan belirsizlik hem iceride faizleri, hem de d
borclanmada risk primini gardr.

» ParasaBoklara Direng: Para arzinda beklemedilgigienlerin kur tGzerindeki
etkilerini nétralize eder.

» Uluslararas! Piyasalara GiriAzalan belirsizlik dolayisiyla sadece yabanci
yatirimlarin gekini degil, ulusal ekonomik birimlerin uluslararasi piyaaia

girisini de kolaylatirir.

Inan (2002) ayni zamanda sistemin dezavantajlariralagken gagidakileri

hususlara dikkat ¢ekiyor.

* Guvenilirlik: sabit kurun t@yabileceine iliskin giiven dnemlidir. Bu given
zedelendiinde ekonomi krizlere acik bir kal alir ve krizlede
gerceklgtiginde ¢cok maliyetli olur

* Bagimli Para Politikasi: Ulusal paranin sabitlefidiabanci tlkenin parasal
politikalarindan dgrudan etkilenmegeklinde ortaya cikar. B#i olunan para
cinsinden dgerindeki ani dgismeler ekonomiyi bir bitin olarak etkiler.
ayrica, kur istikrari hedefi olgu icin baimsiz bir para politikasi son derece
guclssir.

» Soklar: Di soklara ve reel kesimden kaynaklanamsaklara kagl sabit kur
rejimleri son derece kirilgandir

« Carilslemler: Ulusal paranin geri reel bazda artagaicin ihracatta azalma,

ithalatta arty beklenir. Bu durum, cargliemlerin acik vermesine neden olur.

122
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2.2.5 Bretton Woods Sisteminin Cozulme Sureci

Ceyrek asirdan daha fazla bir sture icgin uluslaratasnomik ilgkileri dizenledikten
sonra 1971 yilinda 6nce dolarin altina konvertasiinin askiya alinmasi ve 1973 yilinda da
sabit kur sisteminin terk edilmesinden sonra aigi&vini yitirmis Bretton Woods bu yirmi
bes yillk dénemde iki ayri stre¢c yamsti. Birinci sirec, tlolar kithgi” donemi diye bilinen
1945-1958 donemi, ikinci sire¢ de 1958-1971 dondmiryganan tolar bollusu”

donemidirt?®

Dolar kitligi sistemin ilk yillarinda yganmstir. Diinyada mevcut altin mevcudunun
dortte Ugline sahip Amerikasthda kalan dier Glkeler, 6demeler bilancosu aciklarini finanse
etmek ve ulusal paranin dolar &ardaki sabit doviz kurunu sirdirebilmek icin kiend
aralarinda ticaret yapmak yerine ABD’ye ihracatmagi ve bu yoldan ithalatlarini finanse
edecek dolar elde etme cabasina gilenili.'** Dolara talebin yiiksek olgu bu dénemde
dolar kitligi yasanmstir. Amerika kendi parasinin rezerv para statiskmiumak amaciyla

diger tlkelerin dolar ihtiyacini kalamak icin genel olarak ¢ yol izlegtir.

» Pazarlarini dier Ulkelerin drtnlerine acarak onlarin ihracat ytdudolar
kazanmalarina imkan vermek

* Marshall Yardim Plani aractiiyla uygun vadeli krediler gayor

« Ucunct yol ise, ileride sistemin sonunu getirecéknp ancak ilk yillarda
dunyanin ihtiyac duydiu dolar arzini (likidite) arttirgg icin sempati ile

karsilanan Amerika’nin 6demeler dengesi aciklariydi.

1950’lerden sonra ABD’nin 6demeler bilancosu agikldis yardim ve kredilerinin
artmasi, Bati Avrupa’daki kur @smeleri ve Kore Sawva gibi nedenlerle blyimeye

baslamisti.*?°

1960’ll yillara gelince Amerika'nin gdadigi kaynak ve krediler sayesinde artik
Japonya ve Avrupa ulkeleri kalkinmalarini gercgtiderek global arenada 6nemli bir
ekonomik guce sahip olnglardi. Bu Ulkeler ellerinde bulunan altin rezerierarttirmak

123 Savas, a.g.e., s.112

124 Erdost, a.g.e. s.56
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amaciyla ellerindeki dolari ABD merkez bankasintima cevirmeye bdamislardi*?® Altin
rezervlerini iyilgtirmeye yonelik bu hareketler uluslararasi piyasddkr bolliguna neden
olmustu. Cunkd 1950’lilerin sonundan gayarak artan ABD’nin di ticaret agkl “dolar
arzin1” arttirirken, dolar talebi de, Avrupa ulketen paralarini kendi aralarinda konvertibl
hale getirmeleri ve diticaret slemlerini bu yoldan finanse etmeleri nedeniyle delralarak
azalmaya bgamistir. Dolarin air1 bollugu, dolarin altina doniiirtilmesi konusunda klular

istekleri artmgtir.*?’

Bu donemde Amerika Triffin Dilemma’si olarak bilimebir tarafta given der
tarafta likiditenin oldgu bir ikilem ygamstir. Amerika’nin dger Ulkelerin dolarin altina
cevrilebilmesi konusunda guvensghe son vermek igin 6demeler bilangcosu aciklarini
kapmasi gerekiyordu. Ote yandan ddemeler bilangggiinin kapatiimasi Ulkeleri likidite

sorunu ile yliz ylze getirecekti.

Likidite sorunun co6zilmesi icin iki ©oneri vardi. Blardan ilki uluslararasi
likiditenin“altin fiyatinin yukseltiimesi” ve “6zelgekim haklar1” (SDR) adi verilen kaydi
paranin yaratilmasi ile arttirnimasigdri ise mevcut likiditenin etkin kullanimi idi. 126
yilinda dolarin desteklenmesinin gianmasi amaciylajngiltere, Fransajtalya, Belgika,
Hollanda, isvicre ve Bati Almanya’dan ojan bir Ortak Altin Havuzu (Gold Pool)
olusturulmustur. Bu fonun kurulmasinda esas ama¢ 6nceden dratig paritenin 35 dolarin
Uzerine ¢ikmasini engellemek ve paritengridagi durumunda merkez bankalarinin piyasaya
girerek alim satimglemleri ile resmi fiyatin surddrilmesini @amakti. Fakat 1968 yilinda
spekulasyonlari 6nlemek icin “cifte fiyat” uygulamaa gecilmitir. Serbest piyasada altin
fiyatl talep ve arza gore belirlengnie ilk yillarda bu 42 dolar kisa bir siire sone4gl dolara

ctkmisti.

Likiditenin arttirlmasina ikinci ¢6zim ise 1967igda IMF'nin Rio de Janerio’da
yapilan toplantisinda G-10 (lkelerinin onayi ileeDZekim Haklar’nin kabul edilmesiyle

bulundu®?® Bu kaydi para 1969 yilinda uygulamaya konuldu.

126 Seyidoglu, a.g.e., s.547
127 Savas, a.g.e., s.119
128 Savas, a.g.e., s.124
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2.2.5.1Camp David Kararlari

1960l yillarin sonuna dgru ortaya cikan finansal istikrarsizliklarin kalilcale
gelmesi kagisinda ABD, Japonya, Almanya, Fransa gibi ddembliEmcosu fazla veren
Ulkelerden paralarini dolara gore revalie etmalasinyordu. Mayis 1971 banda Alman
hikumeti sabit kur sistemini terk edip dalgall leistemini tesis etti. Bu ABD’ni daha kétu

duruma dgurdu. Diger Avrupa Ulkeleri de bazi 6nlemler aldi.

Boyle bir atmosferde ABD RBa&ani Nixon 15 Austos 1971'de dolarin altina

konvertibilitesini gegici siireiine durdurmstu. Nixon kararlari 6zet olaraioyleydi*

1. Dolarin altina ve dgier butin rezerv aletine konvertibilitesi ertelertdalbuki
merkez bankalari ¢ift piyasanin tesisinden bilergpserbest piyasada elden
cikarmamak kguluyla Federal Reserv sisteminden altin elde etlfasadini
muhafaza ediyordu. Merkez bankalari bu haklarinlardala tamamen
konvertibilitesini kaybetnstir

2. ABD ekonomisinin canlanmasini hizlandirmaya ve asyfbnist tansiyonu
frenlemeye yonelik bir program ggirildi. Bu amacla vergi muafiyetleri
yatirrm mallari satin alimini 6zendirecek, otomddatslarindan alinan %7
vergi kaldinlacak, ucretler ve fiyatlar 15 gAstos 1971 tarihindeki
seviyelerde ¢ ay icin bloke edilecekti

3. Biutdn ithalat Gzerine %10 vergi konuldu. Bu vergi &nlamda Amerika’'ya

mal satan Ulkelerin paralarinin revaliiasyonuyla éapemdeydi.

Nixon kararlarindan sonra Bank of Japan, yen-dadaitesini koruyabilmek icin bir

haftada déviz piyasasindan 2 milyar dolar satirelillmorunda kaldi*°

Camp David kararlari sonunda dinyadaki sangyiie ve gicli ekonomilere sahip
ulkeler wuluslararasi para sisteminin  bundan sonralyrini belirlemek amaciyla

Washington’da bir araya gelgherdi.

129 jiker Parasiz, Uluslararasi Para Sistemi, Kuram, Mekanizma, Tarihge, Politika, Bursa iktisadi ve Ticari ilimler

Akademisi Yayin No 38, Bursa, 1980, 5.182
130
Savas, a.g.e., s.141
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2.2.5.2Smithsonian Enstitisi Anlasmasi

Nixon tarafindan “altin gesinin” kapatilmasindan sonra sistemin geiede ilgili
distinceler hiz kazanmaya dbadi. Akillarda yeni parasal sistem kurulana kadmstemin
gerekli dizenlemelerle yenidegldtme diincesi vardi. Austos 1971'de hemen hemen
biatin Ulke paralari dalgalanmaya biraksgim Dalgali doviz kuru uluslararasi skilere
katilan ulkeleri buytk olcide gucliklerle karkariya birakiyordu ve c¢#li tlkelerin
biyumelerini olumsuz yonde etkiliyordu. Heey riskli ve belirsiz gozikiyordu. Bu
belirsizligi ortadan kaldirmak icin G-10 Ulkeleri (Belcika, Kada, Fransa, Almanya, Japonya,
ftalya, Hollanda, isveg, ABD}*' 1971 Arallk ayinda Washington'da Smithsonian
Enstitiisi’nde bir araya geldiler.

Toplanti sonucunda bazi paralar altina gore revatliirken dgerleri ve 6zellikle
dolar devalie edildi. Smithsonian kararlarina giivkar %7,89 oraninda devaltie edgtmiBu
dolara gore altinin fiyatinda %8,57 oraninda birsatemekti ve altinin onsunun fiyati 35,2
dolardan 38,8 dolara yiikseltii Fransiz vengiliz paralarinin dgerinde dgisim olmuyordu
onlar grubu paralar arasinda sadece Kanada'niariddalgalanmaya devam ediyorda.
Ulusal paralarin dolar paritesine goére dalgalanmarjm+%21’den +%2,25 dlzeyine
cikarildi*®* Gnemli bir karar olarak dolarin altina konveriitgisi kaldirilarak altin penceresi
kapatilms oluyordu®®* Dalgalanma marjinin yiikseltiimesi ile sisteme birasneklik
kazandirilmgti. Parasiz (1996, ss.162-163) Smithsonian karadan sonra Bretton Woods

sisteminin ¢Ozulmesinin Ggamasini belirtngtir:

e 1972 yihnin Temmuz — gustos doneminde dolarin parite dizeyi fazla
gercekci bulunmagindan uluslararasi sermaye gucli paralargsrwo
yonelmiti.

e 1973 wyilinin Asustos - Ocak slresinde, ABD’deki fiyat aldrinin

Avrupa’daki fiyat artglarindan daha diik seviyede gercekdmesi ve

Blilker Parasiz, Uluslararasi Para Sistemi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1996, s.148

132 Parasiz, a.g.e., 1980, s.186

133 kwan E. Choi, Smithsonian Agreement, www.econ.iastate.edu/classes/econ355/choi/bre.htm Erisim
15.12.2010

34 Dianne B. Pauls, “U.S. Exchange Rate Policy: Bretton Woods to the Present-includes Glossary”, Federal
Rezerv Bulletin, 1990, November, s. 2
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Veitnam sorunun ¢ozimuisamasina girmesine gla gelismeler ABD’nin
aciklarinin devam etmesine ke dolarin dger kazanmasina neden olgtw

e 1973 yihnin Ocak — Mart donemine bakgohda ABD ddemeler bilancosu
1971 yilindaki aciklara oranla t¢ kat daha faztengti.

12 Subat 1973 yilinda ABD dolari ikinci kez %5 oranirdivalie etnsti. Boylelikle
altin fiyati 44,22 dolar seviyesine cikghu Devalliasyona ggmen dolardan kagn 6nine
gecilememy, altin fiyatlari yikselmeye kmmisti. Boyle olunca Avrupa Ullkeleri 16 Martta
paralarini, dolara kardalgalanmaya birakglardi. Boylece de Bretton Woods sisteminin iki
temel unsuru olan sabit pariteler ilkesi ve altivid standardi ilkesi ortadan kalkarak, Bretton

Woods sisteminin yerini dalgali déviz kuru sistemmrakmasina neden olgtu.**°

7-8 Ocak 1976’da Jamaika'nin Kingstgehrinde IMF Komitesi toplantisinda kabul
edilen ve 1 Nisan 1978 tarihindenslzamak Uzere yuririge giren Jamaika Angaasi ile

ulkeler doviz kuru politikalarini segmekte serbasakildi.

2.2.6 Bretton Woods Sisteminin Aksayan Yonleri

Daha 6ncede belirtildi Uzere, 1944'de ofturulan ve sabit kurlara dayanan Bretton
Woods Sistemi 1973 Mart'inda d¢haa sanayilgmis Ulke paralarinin dalgalanmaya
baslamasiyla yikilmgtir. Fakat sistem hi¢c @dse 1960 ortalarina kadar, fazla aksaklik
gostermedensieyisini surdirmigtir. Almanya ve Japonya gibi tlkeler bu sistemndi da

kalkinmalarini gercekigirmislerdir.

Sistemin ¢cokmesine sebep olan temel aksakliklargoepta toplani® Odemeler
Bilancosu Denkiii (Dis Denklenme) Sorunu, Uluslararasi Likidite Sorunumigyon
Kazanglari (Seignorage) Sorunu, Giivensizlik SoruauAz Gelismis Ulkelerin Kalkinma

Sorunu

135 Graham Bird, “The Bretton Woods institutions and the Political Economy of internationla Monetary

Reform”, World Economy, 1996 March, 19(2), s.144
B8 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Teori, Politika ve Uygulamalari, Gelistirilmis 13. Baski, istanbul, 1999,
s.557

64



2.2.6.10demeler Bilangosu Denklgi ( Dis Denklesme) Sorunu

Odemeler bilancosu genellikle, bir llkede ysgikekisilerin belirli bir donem
boyunca yabanci Ulkede yeiile kisilerle yaptiklari tum ekonomikslemlerin sonucunu
gOsteren sistematik bir kayit biciminde tanimla@demeler bilangosunun belirli bir dénem
boyunca gercekigirilen islemleri géstermesi, bunun bir stok gleakim kavrami olmasini
ifade etmektedit?’

Odemeler bilangosuslemleri ekonomik anlamda bir agik veya fazlaga@n,
otonom glemler (autonomous transactions) ile resmi rezeegisthelerini ifade eden,
denklstirici i slemlerden (accommodating transactionsywlaktadir->® Fakat sistem bir sabit
kur sistemi oldgundan kur ayarlamalari sik sik yapimamali, en sgre olarak
basvurulmalidir. Sistem i denklgmenin yukini az gelmis Ulkelere yuklemitir. Bu
ulkelerin denklgeme icin bavuracaklari devaliiasyonu, sik yapmamalari getektnusu ise

sistemin az gejimis tlkelerin kalkinmalarina beklenen katkiy! yapngaai gostermitir.*3°

Rezerv para konumunu ustlegnbulunan dolarin her gecen gin gefi dinya
ticaretinin ihtiyacina cevap verebilmesi icin ABDinddemeler bilancosunun sirekli acik
vermesi gerekmekteydi. ABD'nin glan bu agii kapatmak icin devaliiasyon yapmasi ise
Bretton Woods sisteminin esasina aykiri ve yasdByisaki sistemin temelleri ddemeler
bilangosu denkgiine oturuyordu. ABD sonunda 6demeler bilancosulagrk kapatmak igin
devalliasyona Raurmak zorunda kalrgive 18 Aralik 1971 tarihli Smithsonian Aghaasi ile
1 ons altin 35 dolar'dan 38 dolar'a ¢ekilerek ABdad, altin kagisinda % 7,89 oraninda

devaliie edilmtir.**°

2.2.6.2Uluslararasi Likidite Sorunu

Sabit kur resimlerinde gliaciklari finanse etmek icin uluslararasi rezeevlgerek

duyulmaktadir. Cunki acik veren ulkede doviz talebidoviz arzini gmasi kagisinda kur

w7 Seyidoglu,a.g.e., s.384

138 Seyidoglu,a.g.e., s.387

3% Naci Karaduman, “Bretton Woods’un Cokustinden Sonra Uluslararasi Para Sistemi Arayisi”, Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 1986, s. 16

" Erciiment istemi, “Uluslararasi Para Fonu: Dogusu, Gelisimi ve Tirkiye ile iligkileri”, Yayinlanmamis Doktora
Tezi, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 1985, ss.24-26
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yukselme gilimi gosterecek, bunu 6nlemek icin de merkez banka piyasaya mudahale

edip doviz satmasi gerekeceKfit.

Uluslararasi likiditenin tek kay@a altindir. Ancak altin Gretiminin yetersiz gly
ABD dolarini likidite kayn& olarak ortaya cikarngtir. Bu ise sistemin en zayif yonuni
olusturmaktadir. Cunkl uluslararasi likidite aldri, bir tGlkenin d¢ 6deme aciklari gibi

diizensiz ve uluslararasi denetimden uzak bir kégybaslanms bulunuyordu*?

Uluslararasi likidite gorulen bu eksiklik, ABD doigla kagillanmaya cakilmis,
ortaya cikan likidite arglari, ABD'nin 6demeler bilancosu aciklaryla finansdilmitir.
ABD, dis aciklarini kagilayabilmek icin altin rezerv para oraninisdimis, dolayisiyla
dolara olan guvenin sarsiimasina yol agmiBu gtivenin azalmasi sonucunda ellerinde dolar
bulunduran Ulkeler, dolar altina cevirmeyeslbmilar, boylece diinya Olcistinde para
krizleri ortaya cikmgtir. Dolara givenin tekrar gnabilmesi icin, ABD'nin 6demeler
bilancosu aciklarini gidermesi gerekmibu ise uluslararasi likidite arzinda daralma
yaratmgtir. 1970 yilindan itibaren SDR'nin uygulamaya kiomasi ile likidite arzinda
guvenilir bir kaynak yaratilng) fakat hizla artan uluslararasi likidite ihtiyd@rsisinda yeni
bulunan kaynak yetersiz kalghr. Uluslararasi piyasalarda, sg@ merkezlerdeki faiz
oranlarinin farkli olmasi ve devalliasyon séylentilasa vadeli sermayelerin Ulkeler arasinda
hizla hareket etmesine yol agtm. Dolara kagl beslenen guvenin sarsiimasi ise, spekulatif

nitelikleri sermaye hareketlerini hizlandigtar.**3

2.2.6.3Emisyon Kazanclar (Seignorage) Sorunu

Altin ve gimi gibi, para olarak kullanilan maddelerin Uretimnicdiger mallarda
oldugu gibi desisen olctlerde reel Uretim faktorlerine gerek vardiger bir deygle, madeni
paralarin bir reel Uretim maliyeti, bir de paraldegseri (lzerinde yazili olan der)
bulunmaktadir. Altin standardinin  uygulagidi donemlerde altin  madeninin  Uretim

1 Seyidoglu, a.g.e., s.558
142 Karaduman, a.g.e., ss.16-17

3 Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi; Teori ve Politika, 7. Baski, Eskisehir, Beta Dagitim, 2003, s.516
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maliyetinden daha yuksek olan paralikzele farki, bu paralari ¢ikartan tlkelerin kral yada

hukiimdarlarina (senyérlere) gidiyordu. O yiizdensbseignorage hakki dengtir.***

Gunumizde kat para standardi gecerlidir vegeaparalarin tretim maliyeti de yok
denecek kadar azdir. Dolayisiyla merkez bankalarpara bozmasi, net olarak basilan
paranin dgerine yakin miktarda mal ve hizmeti temsil etmekte® bakimdan, seignorage
bugiinkt toplumlar icin de s6z konusudur. Yalnizhaktan kral, hilkimdar veya g¢ka bir
kisi yada kurum dgl, buttin toplum yararlanir, o nedenlegkapara rejimlerinde seignorage

yerine emisyon kazanclari terimini kullanmak daggundur'*®

Emisyon kazanclari sorunu, ABD'nin rezerv para silkdarak elde et yararlar
konusunda ortaya cikmaktadir. ABD Federal RezeramkBn para basmasiyla ithalatini
finanse edebil@i halde dger Ulkelerin ithalat yapabilmeleri icin reel kaynéklemesinde
bulunmalari gerekmektedir. Bu nedenle dolar basmaemen hemen sifir olan maliyetiyle
bu dolarlar kapliginda elde edilen reel kaynaklar arasindaki fark ABD kazanci

olmaktadirt*®

Bretton Woods sisteminin bu yonu (ABD'yegkadigl ayricaliklar) dger tlkelerce
elestiriimi s ve 6zellikle Fransa tarafindan Bretton Woods sistgayri adil ve gayri ahlaki

olarak nitelendirilmgtir.**’

Emisyon kazanclari gghis Ulkelere dgaridan ek bir kaynak girmesine neden
olmaktaydi. Bu ise galinekte olan iilkelerin aleyhine bir durum gtlurmustur.**®

2.2.6.4 Kaynak israfi Sorunu

Bretton Woods Sisteminde dolar, 1971 yilina kadaerv para nitegini korumus ve
altina konvertibl kalnstir. Bu sistem, altina dayaniyordu. ABD, altin kertibilitesini
kaldirana kadar dolar emisyonu icin belli orandanatasilik bulundurmak zorunda idi. Altin

talebinin kagilanmasi, altin Gretimine Baydi. Bu ise, belli miktardasigicl ve sermayenin

14 Seyidoglu, a.g.e., s.559
s Seyidoglu, a.g.e., s.559
146 Karaduman, a.g.e., s.16
Karaduman, a.g.e., s.18
Seyidoglu, a.g.e.

147
148
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bu islere tahsisini gerektiriyordu. Kit kaynaklar haraaak elde edilen altinlar, bu defa banka

kasalarina gémiiliiyor ve diinyada bir kaynak iskaikonusu oluyordd*®

2.2.6.5Glvensizlik Sorunu

Bretton Woods Sistemi'nin yuklerggi gorevleri surdirebilegg konusunda

guivensizlik dguran, bu nedenle de adeta spekiilasyonu koriikleysistemdi*>°

Rezerv para yaratan ulkenin parasini, senet vell&imn ellerinde bulunduran ki
ve kurulglar, bu dlkenin d6demeler bilancosu acgik vermeysldyanca muhtemel bir
devalliasyondan korunmak icin ellerindeki efektif menkul dgerleri altina ¢evirnglerdir.
ABD'nin 6demeler bilangosu agiklarinin devamlililazknmasi uzerine, dolardan kagi
baslamis, devallasyon olasginin artmasi Uzerine spekulatif hareketler hizlgtmi
Sanayilemis batili Glkelerin Merkez Bankalari arasinda yapsaa is birligine rggmen artan

spekiilasyon, diinya ticareti ile sermaye harekaitegiinde olumsuz etkiler yaratgar.*>*

Likiditeyi arttirmak icin dolar rezervlerinin surklarttiriimasi dolara olan gtivenin

sarsilmasinda énemli bir etken olgtur.*>2

Kisacasl, sistemin temelinde yatan sabit kur uygak (altin veya dévize gore),
dogurdusu guvensizlik nedeniyle adeta spekulasyonu 6zendde mekanizma gibi etkide

bulunmutur.*>?

2.2.6.6 Az Gelismis Ulkelerin Kalkinmasi Sorunu

Bretton Woods sitemi, az gghnis tlkelerin kalkinma ihtiyaclarina cevap verecek bir
sistem olmaktan cok uzaktir. Sistemin temel felsefelan serbest ticaret ve sinirsiz
konvertibilite, ¢c@gu kez bu Ulkelerin c¢ikarlarina ters sdiektedir. Ayrica, bu sistem az

gelismis Ulkelere yeterli dlciide kaynak transferini dgdvamanytir. Uluslararasi Para Fonu,

149 Karluk, a.g.e., s.18

10 Seyidoglu, a.g.e., s.558
11 Karluk, a.g.e., s.518

Karaduman, a.g.e., s.17
Seyidoglu, a.g.e., s.559
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az gelgmis ulkelerin g6zinde, zenginler kulibl goérinimund akemstir. Kaynaklarin
gelismis Ulkelere daha kolaylikla tahsisi, bu ulkelere yénebaskilarin daha az gly
kotalarinin daha biyik olmasi, yonetimde oy haklargokligu, az gelmis Ulkeleri hakh

cikarmaktadir>*

Sonug itibariyle; Bretton Woods Sistemi ABD tarafam teklif edilen, Bati Avrupa
ulkelerinin (Ozellikle gelmis Ulkelerin) istekleri d@rultusunda dgstiriimis tek tarafin
(gelismis Ulkelerin) c¢ikarina hizmet eden bir UluslararasaraP Sistemi'dir. Sistemin
kurulusundaki amaclardan biri de 0Oncelikle sgteazarar goren Ulkeler olmak Uzere az
gelismis Ulkelere kaynak aktarmakti. Halbuki bu mekanizava tersineglemis; az gelsmis
ulkelerin kaynaklari geymis Ulkelere dgru akmstir. IMF az gelgmis Ulkeler kasisinda,
gelismis ulkelerin s6zculgina yapmaktan ileri gidemesgtir. Oysaki IMF ile az gedimis
Ulkelerin iliskilerine bakildginda, sanki bu kurukuaz gelgsmis Ulkelerin kalkinmasina

yardimci olmak icin kurulmugibi goérilmektedir.

Nihayet sistem, sahiplerine yarar yerine zarar egmrbalayinca, sona erdirilrgiir.

1% Gl Gunver Turan, Uluslararasi Para Sisteminin Diinii ve Bugiinii, 1. Baski, Tisa Matbaasi, Ankara, 1980,

s.206
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2.3Uluslararas! Para Fonu (IMF)

Uluslararasi para sistemini yeniden diizenlemek 1844 yilinda bir araya gelen
Ulkeler Bretton Woods konferansinda, stluulacak yeni sistemde sabit kur istikrarini
sglamak ve rekabetci kambiyo ayarlamalarini dnlemekgecici olarak 6demeler dengesi
sorunlariyla kagilasan tye Ulkelere bu sorunlari ¢6zmede yardimci olamakciyla 6demeler
dengesi yardimlari giyacak bir kurumun - Uluslararasi Para Fonu'nuMH) -
olusturulmasina karar verdiler. 27 Aralk 1945 tarirendMF ve Dinya Bankasi yeterli
saylida ulkenin her iki kuruun soézlemelerini imzalamasi ve IMF kotasinin %80'ini, banka
sermayesinin  %65'ini taahhit etmesiyle resmen yuger girmgtir. IMF finansal
fealiyetlerine 1947'nin Martinda kamistir.®® IMF “Articles of Agreement of the
International Monetary Fund” adi verilen bir Anasézkene ile kurulmygtur. Ug kez cgitli
degisiklik geciren bu AnasOzigne 31 madde ve gédli eklerden olymakta ve Fon'un
orgutlenmesindensleyisine, Uye ulkelerle ikkilerden Fon personeline kadaigk hikimleri
kapsamaktadi>® Uluslararasi para sisteminigldyisinde énemli bir yere sahip olan IMF,
dinya ekonomisindeki geitneler dg@rultusunda uygulagh ekonomi politikalarinda ve
finansal imkanlarinda dizenlemelere gidebilmek ikurulus tarihinden giunimuize kadar
Anasozlemesinde bazi dgsiklikler yapmak zorunda kalnstir. ilk degisiklik 1969 yilinda
SDR’in (Special Drawing Rights) ajturulmasi ve tahsisi ile ilgili yapimsuir. ikinci kez
1978 yihinda Jamaika konferansinda dizenlenmesarar kverilmg yeni sisteme ayak
uydurabilmek icin Anastziene’'de dgisiklige gidilmistir. Sonuncu dgisiklik ise 1999
yilinda Fon’un, surekli kendi yukumluluklerini yae getiremeyen Ulkelere laryaptirim

gliclini arttirmak icin yapilstir.*’

35 Hasan Alpago, IMF-Tiirkiye iliskileri, Otiiken Yayincilik, istanbul, 2002, s. 24

156 Egilmez, a.g.e., s. 21

7 Alexander Mountford, “The Historical Development of IMF Governance”, iEO Background Paper,
independent Evaluation Office of the international Monetary Fund, Mayis 2008, s. 6
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2.3.1 Uluslararasi Para Fonu’'nun Amaglari

Uluslararasi bir kurum olan IMF’nin amaci uluslasir finansal sistemin istikrarini
sgzlamakla kiresel ticaret ve ekonomik buylimeni ddstekktir. Bu ise ddemeler dengesi
sorunu ile kaplasan Ulkelere finansal destek g&@nmasi ve Uye (lkelerin davrakar
tizerinde gozetimi gerektirmekted® IMF'nin temel amaglar kuruku Anasdzlemesinin

ikinci maddesinde belirlenmblup aagidaki gibi 6zetlenebilinir>®

Sdarekliligi olan bir kurum kanaliyla uluslararasi parasalustar tzerinde

isbirligi ve dangmaya aracilik etmekle uluslararasi parasddirliginin

gelistiriimesi

» Uluslararasi ticaretin dengeli ggtiesini temin etmek ve bdylece buttin lye
Ulkelerin tam istihdam ve yuksek bir gelire gitealarina imkan hazirlamak

» Kambiyo istikrarini sglamak amaciyla tye Ulkeler arasinda dizenli kambiyo
ili skilerini surdirmek ve rekabetci kambiyo ayarlamaiaénlemek

* Cok tarafli 6demeler sisteminin kurulmasiyla Ulkelekarsilikli ili skilerini
duzenlemek ve ticaretin biylimesine engel olacakbkamkisitlamalarini
ortadan kaldirmak

« Odemeler dengesi sorunuyla féasan iye ilkelere ulusal ve uluslararasi
istikrari bozmamalari icin bu sorunlari ile sbadebilmeleri i¢cin Fon’'un
kaynaklarindan kullanabilme imkanig&@nmasi

* Yukaridaki listelenenlerin yani sira Ulkelerin Jararasi 6demeler

dengelerinde meydana gelebilecek dengesizliklerime sve derecesini

azaltmak

Kurulusu zamani belirlenrgiolan bu amaclara waak icin Fon’un tye ulkeleri bazi

taahhditlere girnglerdi. Bu taahhiitler temel olarakyledir:**°

v' Dig ticaret muamelelerinde ve sditurizm dahil olmak Uzere her ge

milletlerarasi hizmet ajiverisinde doviz kontrol ve tahditlerini, kademeli

38 Brock Blomberg, J. Lawrence Broz, “The Political Economy of IMF Voting Power and Quotas”, The

international Political Economy Society (iPES) Conference, Agustos 2007, s.3

39 Evans. ve Makepeace, a.g.e., s. 215; Wilbur F. Monroe,”international Monetary Reconstruction”,D.C Heath
and Company, London, 1974, s. 23

160 Hig, a.g.e., 5.128
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kambiyo kuru sisteminin (Multiple Exchange Rategyulanmasini 6nlemek,
spekulatif sermaye hareketlerine ise mani olmak.

v Milli para biriminin altin veya dolar paritesinigpit ve Fona tescil ettirmek

v" Fona tescil edilen pariteyi gigtirmemek ve ancak tediye bilancosunda
blinyesel dgismelerin vukua gelmesi gibi ¢cok zaruri hallerde déasayona
gitmek

v Uye Ulkeler altin mukabilinde doviz alip satabéirl Mustahsil tlkelerin altin

satglar da serbesttir.

Bu taahhitler ve Fon’un amaglari zaman icerisindgtesel ekonominin galinesiyle,
global finansal sistemin daha da dergndesiyle birlikte dgisikliklere ugramstir. Fon
1950’lerde AnasOzlgnesinde yer alan amaglaringmmasinda c¢ok aktif ve kariliydi.
Cunki bu yillarda olgturulan parasal sistem kusursuz olarak faaliyettegisstir. Uye
Ulkelerin sayr artmgi ve buna kanlik Fon daha c¢ok kicuk kisa vadeli kredilerin
sglanmasinda uzmargaistir. 1970’lere gelindiinde ise durum biraz gesmeye balamistir.
1973’te Nixon'un altin penceresini kapatmasiylaitséhr sistemi yerini ayarlanabilir kur
sistemine birakngtir. Bu durumda 1970’lerde petrol Ulkelerinde kgkkmasaydi o zaman
Fon’un kuruly asamasinda baz alinan temel amaclarini yerine gedirigia sistemin ortadan
kalkmasi ile IMF de ortadan kalksniolacaktl. Fakat 1970-80 doneminde salu petrol
krizlerini firsat olarak goren Fon daha cok gmlekte olan ulkelere makro ekonomik
duzenlemeler alaninda damanlk yapmak gibi yeni yol izlemeye $hamisti. Bu gelsmelere
bagli olarak 1 Nisan 1978 tarihinde IMF'nin VI'incl mdesinde dizenlemeye gidilti
Buna gore her Gye ulke istikrarli doviz kuru sisteim gergeklatirilebilmesi icin Fon’la ve
diger Uyelerle gbirligi yapacakti. VI'inci madde, gelecekte Fon'a sasiat ayarlanabilir
kurlara dayanan genel bir diizenlemeyi uygulamaginavzermekteydi. Ancak genel bir sabit
kur sistemine gelinceye kadar esnek kur sistemiulaygbilirligini devam ettirecektf™.
1980’li yillara gelindginde ise IMF'nin borglu Ulkelere kullandirgnioldugu ve geri
dénmemg kredi orani en yiilksek seviyesinesutast.*®? Fon gelsmekte olan iilkelere yonelik
kredi uygulamalarina kisitlamalar getigti. 1990’  yillarda finansal sistemin

liberalizasyonuna k@ olarak yganan finansal krizlerdeki temel etken, IMF’nin bikalerin

161 Parasiz, a.g.e., s. 192
162 Allan H. Meltzer, “What’s Wrong with the IMF? What Would be Better?”,Federal Reserve Bank of Chicago”,
Ekim 1998, s. 8
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krizden g¢ikmasina yonelik olarak uygulgdic talebin kisilimasi, ticari kredi imkanlarinin
sinirlandiriimasi, yatirimlarin azaltiimasi gibi kma ekonomik politikalardi. 1990l yillara
kadarki IMF’nin kurtarma yardimlari Ulkelerin dewalyon yapmalarini énlemek veya sabit
kur sisteminin devamlgina yoneliktir. 1990 sonrasindaki kurtarma yardmmisabit kur
sisteminin bgarisizlgi adindan uygulamaya kongtur. Borclu ulkelerin  yabanci
bankalardan aldiklari 6dunclerin nominal gederini kagllayamamasi sirecinde IMF
kredileri, borclu ulkelerin iflas etrmi bankalarina kanalize edilerek yabanci bankalarin

kayiplari kagilanmaya cafilmistir.*®®

2.3.2 Uluslararasi Para Fonu’nun Fonksiyonlari

Uluslararasi kurum olarak IMF temel olarak ddemelengesi sorunlari, kambiyo
kurlari ve uluslararasi parasal gelelerle yakindan izleyip ¢ozimler Gretmektedir.1Ada
IMF baslica olarak makro ekonomik olaylara odaklagrulunmaktadir. Fon tye ulkelerin
makro ekonomik ve kambiyo politikalarini izleyipdémeler dengesi sorunuyla kigasan
Ulkelere sarthlik ilkesi esas alinarak kisa vadeli borclararek onlarin makro ekonomik
performanslarinin galirimesine yardimci oluyot®® Mikro ekonomik ve enstitiitsionel
konular genel olarak Dinya Bankasi veati ¢cok uluslu kalkinma bankalarinin faaliyet
alanina girmelerine gnen son yillarda Fon bu konularin Ulkelerin makimreomik ve
kambiyo kurlari politikalarini daha etkili bicimdeleyebilmeleri icin oldukca 6nemli
oldugunun farkina varmgtir. Fon’un Anastzlgnesinde belirlenmgi olan amaclarina

ulasabilmek icin esas olarak 3 farkli fonksiyonu vardrr

s GOzetim — Gye ulkelerde ve dinyada finansal vegadurumun gozetimi
% Finansal destek — klaca ©6demeler dengesi sorunlarinin Ustesinden
gelebilmek icin tye Ulkelere finansal destek

« Teknik destek — Uye Ulkelere teknik destek ve graaihizmeti verilmesi

183 Michael D. Bordo ve Anna J. Schwartz, ”Under What Circumstances, Pastand Present, Have international

Rescues of Countries in Financial Distress Been Succesful?”, Journal of international Money and Finance, No
18, 1999, s. 668

184 Jonathan E. Sanford ve Martin A. Weiss, “international Monetary Fund: Organization, Functions, and Role in
the international Economy”,Congressional Research Service, 22 Nisan 2004, s. 2

165 paul Olivera ve Christine Wright, “At a Glance Guide to international Monetary fund”, Advocates For
international Development, Aralik 2009, s. 3
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2.3.2.1G6zetim

Bir Ulke Fona uye oldtu zaman kendi ekonomik ve finansal politikalarinin
uluslararasi toplugun incelemesine sunagaa, diuzenli iktisadi buyime ve makul fiyat
istikrarinin sglanmasina yardimci olacak, 6nerilen politikalamlemmesine ve IMF'ni tlke
ekonomisi ile ilgili verilerle temin etmesine damahhit Ustleniyor. IMF tarafindan tlke
ekonomilerinin gozetimi ve politika Onerilerinin $ga maksadi finansal ve ekonomik
istikrarsizlga neden olan veya olacak zayif taraflari belirleyifaya ¢ikartmaktir. Bu sireg

g06zetim olarak biliniyor.

Gozetim Ulkelerdeki duruma goresidiklarl degisen birtakim iktisadi politikalar

kapsamaktadit®®

Kambiyo kurlari, para ve maliye politikalari.
Finansal sektdr konularinda

Risk ve savunmasizlin (vulnerability) dgerlendiriimesi

vV V V V

Enstitutsionel ve yapisal konular.

Fon tarafindan yapilan gozetim de Ulke, bolgesekiesel gozetim olmakla tce

ayrilir.

Ulke gozetimi Ulkelerle duzenli konsultasyon somaa kiimiile edilnsi bilgilere
dayanan bir sirectir. Bu konsultasyonlar IMF’nin asbzlgmesinin 1V’Uincli maddesinde
gerekli goruldigu icin“IV’iinci Madde Dargmanlg” olarak biliniyor®” Bu dangmanlik
sirasinda Fon’un iktisatgillar grubu Ulkenin findnsge ekonomik gelimelerini
degerlendirmek ve finansal ve ekonomik politikalarmiikiimet ve Merkez Bankasi yetkilileri
ile gbrismek icin Ulkeleri ziyaret ediyorlar. Grup gjtiilkede maliye ve para politikalarini,
kambiyo kurlarini, genel ekonomik istikrari \wgiicl, ticaret ve sosyal politikalar gibi kiresel

ve ulusal finansal istikrara tehdit turabilecek politikalar inceliyot®®

Grup incelemeler sonucundaki bulgularini IMF yométie ve daha sonra da
gortsmeler icin tim Uye Ulkeleri temsil eden Yonetim Kima rapor ediyor. Kurulun

1% http://www.IMF.org/external/about/econsurv.htm Erisim Tarihi: 25.12.2010

http://www.IMF.org/external/about/econsurv.htm Erisim Tarihi: 28.12.2010

188 international Monetary Fund and World Bank, http://www.globalization101.org Erisim Tarihi: 04.07.2010
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gortslerinin 6zeti Uye Ulkelerin hikimetlerine aktardry Birgok gorgmelerin sonucu
“Halka Bildirim Duyurular” (Public information Notices)'nda yayinlanmaktadir. Bu
bilgilerde yer alan iktisadi kwillar, performans ve politikalar Gye Ulkelerin miyiti oldugu
icin Ulkenin izni olmadan yayinlanam&?. Eger ilke izni yoksa o zaman o (lkenin
ekonomik, parasal ve ddemeler dengesiukari ile ilgili raporun yayinlanmasi i¢in Fon
Yonetim Kurulunun %70’lik oyu ile karar alinmasirgkmektedir. Fakaju ana kadar Fon

Yo6netim Kurulunun bu secepieuyguladgi hic goralmemgtir.

Bdlgesel gozetim genel olarak déviz birlikleriniravro zonasi, Bati Afrika Ekonomi
ve Para Birlgi, Merkezi Afrika Ekonomi ve Para Toplylu ve Dgu Garaip Doviz birlgi-
izledigi politikalarin incelenmesini kapsamaktadir. Bolgledktisadi gorinim raporlari ayni
zamanda Asya Pasifik, Avrupa, Orta gdove Merkezi Asya ve Orta Afrika ve Bati

yarimkuiresinin ekonomik gahnelerini ve esas politikalarini tagimak icin de diizenleniyor.

Kiresel gozetim IMFnin Yonetim Kurulunun kiresekomomik esilimler ve
gelismelerle ilgili incelemelerini kapsamaktadir. Ulusleasi finansal piyasalardaki
gelismeler, gorinim ve politikalar konusundakislo@a incelemelerDinya Ekonomik
Gortnimi (World Economic Outlookje Kiresel Finansal Istikrar Raporu (Global

Financial Stability Reportyinda yayinlaniyor. Her iki rapor yilda iki kez yalaniyor.

2.3.2.2Finansal Destek

Finansal destek IMF'nin kurufundan ginumuze kadar egfilrabasan fonksiyonu
olarak Fona Uye olan her bir llke fakir veya vahinasina bgi olmaksizin bu fonksiyondan
yararlanmak hakkina sahipt® IMF Anastzlgmesinin I'inci maddesinde IMF’den
borclanmanin amaci — ulusal ve uluslararasi istikrazmamalari icin 6demeler dengesindeki
uyumsuzlgu dizeltmeye imkan gmmak icin Fon'un ortak kaynaklarini Uye Ulkelerin
hizmetine sunarak Ulkelerin kendini givende hisseétnmi s&lamak olarak verilntir. Fon

189 sanford ve Wiess, a.g.m., 6

Andres Velasco ve Emre Deliveli, “The international Monetary Fund. Origins, Objectives, Controversies and
Challenges”, Plenary Meeting of the Club de Madrid, Kasim 2003, s. 4
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dyelerin neredeyse ke dordu bu fonksiyondan yararlargtm. IMF'den ilk borglanan Ulke

ise Fransa olmyur. Odemeler dengesi sorunu ile #ksan tlke ekonomik politikalarini

dizenlemek ve taahhutlerini yerine getirmek icinndan borclanarak krizlerden kendi
ekonomisini savunabilmek i¢cin IMF'den kredi kulldmi@r. Bunun icin tlke Niyet Mektubu

ile IMF uzmanlarinin zaruri gorg@ii mali ve parasal politikalardaki giegikliklerin

uygulayacaklarini taahhit etmeksktuyla bu destek yararlanabilirler.

Borglar genel olarak kisa vadeli olmakla berabezebaon yili gkin borc¢lar da
kullandirilabiliniyor. Kullandirilan borglarin etki kullanimini sglamak amaciyla IMF
uzmanlari tarafindan kredi kullandirilan Glkeleddnemsel durumlar ile ilgili raporlarin

incelenmesi ve borg¢ kullanimigarthlik ilkesi (conditionality) getirilmesi 6nemadimlardir.
Guiniimiizde, IMF'den bor¢ alinmasishea iic amaca hizmet ediybt:

= Ulkelerin ulusal ve kuresel istikrar riske atabi#& bozucu ekonomik
duzenlemeler uygulamasindan kagindirarak fagkklara kagl purtzsuz
duzenlemeler yaptira bilir.

= Borclanma programi Ulkenin @am politikalari benimsedinin sinyali
olabilmesi muhtemeldir. Cunkd IMF bir bor¢ vetdizaman Ulkeye
ekonomiyi sglamlastiracak politikalarin uygulanmasini zorunlu kiliyor
Bdyle durum yatirimcilarin kendilerini givende leigaelerini sglar.

= IMF bor¢lanmalari krizleri 6nlemede yararlidir.

2.3.2.3Teknik Destek

IMF ayni zamanda uye Ulkelere teknik destek ve ghaanlik hizmeti de
vermektedirt’> Fon, merkez bankasi, para ve kambiyo kurlari igeliri, vergi politikalari,
yonetim ve resmi istatistik gibi konulardaki demalerini Gye Ulkelerle teknik destek olarak
paylagiyor. Balica ama¢ maliye bakagil, merkez bankasi ve istatistik organlar gibi
enstitilerin  giclendiriimesiyle Gye Ulkelerin ekomé& politikalar tasarlaylp ve

uygulamalarina yardimci olmaktir.

Y1 http://www.IMF.org/external/about/lending.htm Erisim Tarihi: 27.12.2010

Valesco ve Deliveli, a.g.m., s.5
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Fon tarafindan g#anilan teknik desgen %80'ni distk ve orta dilk gelirli Glkelere

esas olarak Merkezi Afrika ve Asya’ya verilmektedit

IMF teknik destekleri tiye tlkelere farkh bicimlexde farkl yollarla sunuyor. Bazen
Fon uzmanlari Ulkelere gidip yerel etkilergiten veriyorlar ve bazen de yetkilileri
Washington’da ofiste toplayarak onlara kurs veotiyAma IMF teknik destekleriningalikli
kismini Afrika icin — Gabon, Mali ve Tanzanya, Gpler icin — Barbados, Orta @a icin ise
Lubnan gibi bolgesel merkezlerde veriyor.

IMF genel olarak dort alanda teknik destek ggimler sunmaktadir.

g Para ve finansal politikalari
% Maliye politikasi ve yonetim
so Istatistik verilerin derlemesi, yonetimi, yaylimas: diizeltiimesi

s Iktisadi ve finansal mevzuat.

2.3.3 Uluslararasi Para Fonu’na Uyelik ve Kotalar

IMF Oyeligi battin Glkelere aciktir. Fondaki Gyeler kurucu liéyeve dger Uyeler
olarak iki ana gruba ayrilir. Kurucu tyeler Brettdfoods’daki para ve maliye konferansinda
temsil edilen ve 1945’e kadar fona Uye olan Ullditerl945'de Uye sayisi 45 olan Fonun
2010 yilina gelindiinde Uye sayisi 187’ye ylaistir. Uye sayinda muazzam akar 1960’1
yillarda ve 1990'li yillarda olmuur.*’* 1960’larda Afrika’da yillarca sémiirge olarak kajmi
bircok Ulkenin b&msizlgini kazanmy olmasi ve 1990’larda Sovyetler Biinin ¢cokisliinden
sonra birgok ulkenin piyasa ekonomisine gecidije sayisinda astgozlemlenmgtir. Fona
dye olan dlkeler IMF Anasozimesi'nin V / 1'inci maddesi uyarinca Fon ilesKilerini
Hazine, Maliye Bakanfi, Merkez bankasi veya Kambiyistikrar Fonuldaresi ya da

bunlardan hicbiri mevcut gdse bu nitelikteki gorevlerle yikumli bir mah kunu

73 http://www.IMF.org/external/about/techasst.htm Erisim Tarihi: 18.12.2010

74 Fernando J. Cardim de Carvalho, “The Changing Role and Strategies of the IMF and the Perspectives fort he
Emerging Countries”, Brazilian Journal of Political Economy, Vol. 20 No 1(77), Ocak- Mart 2000, s.8
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aracilgiyla surdurmek yukumligi altindadir. Uye (lkelerin Fon ile gkileri yiritmekten

sorumlu olan bu kurumunarali ajan” adi veriimektedir"®

Gunumizde Fon uye ulkeleri iki @a ayrilmg durumdalar: IMF kaynaklarinin
muazzam kismini temin eden varh Ulkeler — borgemkar; Fon'un finansal desteklerinin
blyuk kismindan yararlanan ve Fon’un politgieatlarina uymak zorunda kalan fakir tGlkeler —
bor¢ alanlar. Bu blokkana sonucu Uye ulkelerin gatérinde farkhliklar olgmaya baladi.
Fakir Ulkeler krizlerin etkisi karsinda daha ¢ok korumasiz olduklarindan IMF
kaynaklarindan sik¢a yararlandiklari icin, kotalamartirilmasi, borg faizlerinin gartlmesi
ve sarthlik ilkesinin hafifletiimesini istedikleri hale, zengin tlkeler IMF'nin fakir Glkelere
kullandirdgl kaynaklarinin buyik kismini temin ettikleri ickota artimina kar ¢ikiyor ve
bor¢ faizlerinin yikseltiimesi, gozetim vesarthligin daha da guglendiriimesinin

taraftaridirlart’®

Bir Ulke Fona uye oldiu zaman katihm taahhtdi olarak belli bir miktarga

odemekle mukelleftit!’

Bu miktar Gye ulkenin kotasini belirliyor ve bu tltar ilgili
ulkelerin ekonomik buyukltkleri dikkate alinaraklibeniyor. Bu kota 6demeleri Fon'un
finansal kaynaklarinin buytk kismini glurmaktadir. IMF kuruldgu zaman Uye ulkelerin
kotalarinin %25’lik kismini altin, geri kalan %7 lkismini ise Uye Ulkenin kendi parasinda
yatiriimasi zorunluydu. Fakat 1978 yilinda IMF Adzalssmesine yapilan desiklikten sonra
Uye Ulkelere kotalarinin %25’k kismini kullanabilusable) doévizde yatirma olgha
sgglanmstir.”® Kota formiliniin belirlenmesinde G&Y (agirligi %50), aciklik ( %30),
ekonomik dgiskenlik (%15) ve uluslararasi rezerv (%5) ortalanagsilikli temel aliniyor:’
Kotalar SDR bazinda belirleniyor. Fon'da en yuks$eitaya ABD (37,1 milyar SDR), en
kicuk kotaya ise Tuvalu (1,8 milyon SDR) sahidir. ilkenin kotasini belirlemek igin ¢oklu
formile kullaniimasina 1962 yilinda karar vergmBu karara bgl olarak 5 formiule
kullaniimistir. Bunlar iginde en yaygin olani ise indirgegnidretton Woods Formuludur.

Cunku dye ulkelerin kotalari bu formul vegdr dért formulden en @lik sonucu vermngiolan

17 Egilmez, a.g.e., s. 23

176 Blomberg ve Broz, a.g.m., s.6

Blomberg ve Broz, a.g.m., s.4

8 Velasco ve Deliveli,a.g.m., s.5

78 http://www.IMF.org/external/np/exr/facts/quotas.htm Erisim Tarihi: 29.12.2010
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iki adedin ortalamasi kullanilarak bulunmaktadfrbu tiir coklu formiil kullanimi 1983 yilina

kadar uygulanngtir ve formil olarak gagidaki gibi denklemle hesaplanmaktatfft.

_0,01Y +0,025R + 0,05P + 0,2276VC

Q1
C
1+y

_0,0065Y + 0,0205125R + 0,078P + 0,4052VC

Q2
C
L+y

_0,0045Y + 0,03896768R + 0,07P + 0,76976VC

Q3
C
1+y

Q, = 0,005Y + 0,042280464R + 0,044(P + C) + 0,8352VC
Qs = 0,0045Y + 0,05281008R + 0,039(P + C) + 1,0432VC
Ik formdil indirgenmg Bretton Woods formailudur.
Burada;
Q - hesaplanan kota
Y — SDR bazinda GSI¥4

R — tlkenin son yilda ddviz rezervleri, altin, SDRar1 ve rezerv pozisyonunun on

iki aylik ortalamasidir
P — cari demelerin yillik ortalamasi
C — cari alacaklarin yillik ortalamasi

VC — cari alacaklardaki gesiklik

180 Egilmez, a.g.e., s.27

18 Blomberg ve Broz, a.g.m., s.12
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IMF Anastzlemesinin Il / 2 maddesi uyarinca kotalarin, en & & yilda bir
g6zden gecirilip ayarlanmasi zorunludur. Bu suranazayarlama siresini géstermekle olup
daha kisa surelerle de ayarlama yapilmasi muimkinkatalarda dgisikligin karara
baglanabilmesi %85 oraninda oy toplamina dayal bir v&dorler Kurulu karari
gerektirmektedir® Kurulusundan giiniimiize kadar kota artirmlagagadaki tabloda yer
almaktadir. (Tablo 2.2)

TABLO 2.2 Genel Kota Degisimleri
Kota Degisim Kota Artinm Onerisi Tarihi Toplam Kota Artisi
flk bes vl Yok --
Tkinci bes vl Yok -
1958/59 Subat ve Nisan 1939 60,7
Ugiincii bes v Yok ==
Dirdiincit bes vil 1965 Mart 30.7
Besinci genel 1970 Subat 354
Altmnct genel 1976 Mart 33.6
Yedinci genel 1978 Arahk 50.9
Sekirinci genel 1983 Mart 475
Dokuzuncu genel 1990 Haziran 50
Onuncu genel Yok --
On birinct genel 1998 Ocak 43
On ikinci genel Yok -
On figiincii genel Yok --
Omn dérdincii genel - 100

Kaynak: hitp:/www imf org/external‘np/exr/facts/quotas htm Erisim Tarihi- 29 12 2010

Kota deisimi zamani Uye Ulkenin rizasi olmadan onun kot&gistirilemez. Kota
degisimi zaman dikkat edilmesi gereken iki husus vaplam kota ne kadar gsecek ve bu
degisiklik tye Ulkeler arasinda nasil glalacak. Bir Ulke kotasindaki agtionun dinya
ekonomisinde pozisyonunun ggmesinin gostergesidir. 5 Kasim 2010 tarihinde IMi'n
Yonetim Kurulu On dérdinct Genel Kota §gmi incelemesini tamamlayarak, Fon’un en

yuksek karar alma organi olan Governérler Kurulto@am kotalarda %100 agtonerisini

182 sanford ve Weiss, a.g.m., s.1
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gereken tedbirleri almalari i¢in sungtur. Bunun 2011 yilinin ocak ayinda gercghkiesi

bekleniyor®®
Ulke kotalarin ti¢ agidan énemi bulunmaktadir.

1. Uyelik 6dentisi oldgu icin kotalar uye tlkelerin IMF’den yararlanabiéstc
finansal kaynaklarin belirleyicisi olan gdstergeditesela, tye tlke IMF'den
Stand — By ankamasi ile sadece kendi yillik kotasinin %200 oraaind
borc¢lanabilir ve toplamda %600’lik oranda yararlargansi vardir.

2. Kotalar ulkelerin Fon’da oy gucuntn belirleyicisidBirlesmis Milletlerdeki
bir tlke bir oy prensibinden farkli olarak IMF’ddk&lerin oy gticleri kota
paylarina gore belirlenmektedf¥ Her bir tlkenin kotasi ne miktarda olursa
olsun 250 oyluk bir sabit oy sayisi vardir. Bu sagta deisikli ginden
etkilenmedgi icin sabit oy sayisi adlandirilir. Sabit oy sayis Onemi
kotalari kucuk olan tlkelere Fon’'un karar mekanilamada belirli bir temsil
guicti sglamasidir. Uye ulkelerin oy giictini asil etkileydkeikotalari baz
alinarak hesaplanan glgken oy sayisidit®® Kotalarin her 100,000 SDR’lik
bolumu bir dgisken oy sayisi gdar. Bu husus dikkate alinirsa Fon'da en
yiuksek oy gucine 371,743 saylyla (%16,74 toplan#Blp) ve en az oy
guctne 268 sesle (%0,01) Tuvalu sahiptir.

3. Son olarak kota, Uye Ulkeye tahsis edilecek SDR tanin balica
belirleyicisidir. Kotalar, IMF'nin gelir kaynaklamn o6nemli kismini
olusturmaktadir. Her Ulkenin fon kaynaklarina yagadeatki onun kotasina

baghdir.

2.3.4 Uluslararasi Para Fonu’nun Organizasyon Yapisi

Uluslararasi Para Fonu’nun organizasyon yapisit@ret¥Woods sisteminin Fonla

ilgili 12. Maddesi “Orgiit ve Yoénetim” gl altina belirlenmekte olup Fonun amag ve

18 http://www.IMF.org/external/np/exr/facts/quotas.htm Erisim Tarihi: 29.12.2010

Sanford ve Weiss, a.g.m., s.1
Egilmez, a.g.e., s.33
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fonksiyonlarini etkin bir bicimde gercekteebilmesi igin tasarlanmgtir. Fonun orgut yapisi
asagidaki tabloda verilmitir. (Tablo 2,3)

TABLO 2.3 IMF'nin Organizasyon Yapisi

Lluslararas: Para Cuvirnsrlar IMF&WE
ve Finans Kurulu Kalkinma
Komitesi : Komitesi
iﬂ'a Kurulu Bafumssz Degerbendirma
| Kaomitesi
|
| [ I l
iMF Baskani Yatinm Biitge i Teknik
S ve Borg Plan enetim Yardum
Bagkan Vekili Plan Ofisi Kentral | | Ofs
| Oifisi sk
BOLGESEL FONKSIYONEL&OZEL SERVIS DANISMAZ DESTEKLEME
DEPARTMANLR DEPARTMANLARI IRTIBAT SERVISLERI
T || Finans Hukuk Deprt. | | . insan
Afrika Depart. Departmam I iigkiler Kaynaklar
Parasal& Departmant [] | Departmant ||
Asy.d&Past. Dep || Finansal Isler Finansal
Departman Sistenler -
Departman: Sekreterlikl
L Agnk || IMF Enstitiisi BMFon || | |
Pasifik Ofisi i
Bilge Ofisi Politika i
Birlesik Gelistirmed
Afrlka Giirils = Teknolojid
Enstitl, Departmam Genel
Avrupa Depart, Servisler =
o Departmam
L Avrupa E‘i::f-:': Arastr. Dept. | |
Ofelerd Enstiti.
Istatistik Dept | |
Orta Dogod& -
Merk. Asy. Dep. Efﬁfﬂr
Bati Yarimkiire
Departmans

Kaynak: hitp:/www.imflorglexternal/np/obp/orgeht hm - Erisim 29.12.2010
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2.3.4.1Guvernorler Kurulu

Fonun en yuksek yetki merciidir. Kurul her tlkedein guvernér ve bir guvernor
vekilinden olguyor. Guverndrler tye Ulkeler tarafindan ve gekikdlide maliye bakani veya
merkez bankasi kkani olmak tizere atanit® Guvernér ve guvernér vekilinin atama sureleri

yoktur. Uye Ulke istegii zaman guvernér veya vekilini gitirebilir.*8”

Kurul IMF Anasoézlemesi ile bu Anasozenedeicra Direktorleri Kurulu veya Fon
Bagkani tarafindan kullanilaga belirtimems olan tim yetkileri kullanir. Bu yetkiler
icerisinde en 6nemlileri kota artirimlari, SDRgdani, yeni Uyelerin kabuliine onay, tyelerin
zorunlu para cekmeleri ve Anasdgteeye dgisiklik yapiimasidir® Guvernérler Kurulu,
Anasodzlgmede dgrudan bu kurul tarafindan kullanilagabelirtimemis bulunan yetkilerini
icra Direktorleri Kurulu'na devredebilir. Guvernarl&urulu tyeleri kendi aralarinda bir
guvernori Guverndrler Kurulu Bkanligina (Chairman of the Board of Governers of the

IMF) secer.

Kurulu yilda bir kez Eylil veya Ekim aylarinda DimBankasi Guvernorler Kurulu
ile birlikte toplanir*®® Toplantilar iki yil art arda Washington'da ve uciinyil ise Uye
Ulkelerden birinde yapiliyor. Toplantilar bittin lgréen katildgl oturum halinde yapihiyor ve
dye Uulke guvernorleri mevcut uluslararasi ekonomik finansal durumla ilgili kendi

ulkelerinin gorglerini dile getiriyorlar.

2.3.4.2icra Direktérler Kurulu

IMF’'nin gunlik islemlerinde sorumlu olmakla Guverndrler Kurulu’nddevredilen
yetkilerin kullanilmasi yukimlalgl bu organa aittir. Kurul IMF’nin yonetimiyle goriev
kuruldur. Kurul 24 icra direktorleri grubundan ghoaktadir. 39 tye ile kurulan IMF'nin ilk
yillarinda bu icra direktorlerinin sayr 12 it Bunlardan bg Fonda en yiiksek paya sahip

olan ulkelerin (ABD, Almanya, Japonya, Frandagiltere) atadiklari birer atanmicra

'8 Evans ve Makepaece, a.g.e., s.219
187 ~u.
Egilmez, a.g.e., 23
http://www.IMF.org/external/about/govstruct.htm Erisim Tarihi: 29.12.2010
189 . .
Olivera ve Wright, a.g.m., s.6
%% Daniel D. Bradlow, “The Changing Role of the IMF in the Governance of the Global Economy and its
Consequences”, Annual Banking Law, University of Johannesburg, 6 Mayis 2006, s.17
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direktorleri, tcl kurulda tek kma temsil edilmesi uygun bulunan ¢ ulkenin (Suudi
Arabistan, Cin, Rusya) icra direktorleri ve on a¢tnesi ise geri kalan 178 ulkenin sectikleri
secilmg icra direktorleridir. Atanmy icra direktorlerinden farkli olarak secilgniicra
direktorlerinin hizmet streleri iki yilla kisitlidi Atanan icra direktérleri ise ilgili Gye Ulke

yeni bir atama yapincaya kadar gorev yaparlar.

Haftada en azi u¢ kez toplanan kurulda kararlacaklugu ile alinir ve her tye
ilkenin Fon'un sermayesindeki payr kadar oy kullanmakki vardit?® Kurula icra

direktorleri tarafindan secilen IMF Beani bakanlik ediyor.

2.3.4.3IMF Baskani

IMF Icra Direktorleri Kurulu, guvernor ve icra direktéalamayan bir kiiyi IMF
Baskanligina atar®? Fon Anasozlgmesine gére B&an Fon personelinin yoneticisi olarak
icra Direktorler Kurulu’nun direktorigiinde Fonun gunlik siemlerini  yuritmelidirt®®

Personelinge alimi, tayini ve gérev ggtimi da onun yetkileri arasindadir.

IMF Bagskani icra Direktorleri Kurulu toplantilarina bleanlik eder. Bgkanin, oy
kullanmak yetkisi yoktur. Sadece oylardgitlk halinde oy kullanma hakki vardir. Genel
olarak da IMF Bsgkani Avrupa ulkelerinden secilmektedir. IMF ggani beg yillik sire ile
seciliyor. Bgkanalcra Direktorleri Kurulu tarafindan secilenskan yardimcisi gik ediyor.
Baskan yardimcilari ise genel olarak Amerikan vatandsuyor!®* Fonun son h#an,
Dominigiue Strauss-Khan, 1 Kasim 2007 de gorevagéabis 18 Mayis 2011'de gorevinden
alinmstir. Yeni bgkan, Christine Lagarde 28 Haziran 2011 tarihindgk&alik gorevine

atanmstir.
2.3.4.4Diger Komiteler

Fonun fonksiyonlarini etkin bicimde yirttebilmesini IMF blnyesinde bir sira

yardimci departmanlar kurulrgtur.

! Onen, a.g.e., s. 28

192 Egilmez, a.g.e., s. 24
1% http://www.IMF.org/external/about/mgmt.htm Erisim Tarihi: 29.12.2010
Sanford ve Weiss, a.g.m., s. 5
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Uluslararasi Para ve Finans Kurumu(international Monetary and Financial
Committee) — 24 IMF guvernorlerinden edun dargma konseyidir. Bu 24 Uydcra
Direktorler Kurulu'ndaki ayni tlke ve tilke gruplaritemsil ediyorlar®® Kurum uyelerin
karar verme yetkisi olmagh icin temsil ettikleri Ulkelerin tavsiye, diince ve gorglerini
Guvernorler Kuruluna iletmekle yukumltdurler. Kurum dangma konulari genel olarak,
kiresel likiditede ge$meleri, kaynaklarin sistemin istikrarini etkileyiglmek kiresel
sorunlarla grasan gelsmekte olan Ulkelere aktarimini ve Anas@aieye dgisikliklerle ilgili
onerileri kapsamaktadif® Kurum vyilda iki kez toplaniyor. Ozet olardkra Direktorleri

Kurulu’'na sunulan toplanti sonuglari IMF igin borsaki alti aylik donemsik tutuyor.

Kalkinma Kurumu (Development Committee) — IMF ve Dinya Bankasi’'artak
kurumudur. Gelimekte olan Ulkelerdeki ekonomik ggheler, bu gelimeleri destekleyecek
kaynaklar, gelime icin kritik olabilecek etkenlerle ilgili IMF veDinya Bankasiicra
Direktorleri Kurulu'na tavsiyeler vermektedir. 24siik heyetten olgan kurum yilda iki kez

toplanmaktadi?’ Toplantilar IMFC’nin toplantilari ile ayni tarihggpiimaktadir.

Bu kurumlarla beraber IMF'nin gunlikslerini yartten mali, hukuki ve teknik
departmanlar da vardir. Bunlardan en 6nemlilerikBa Ofisi,icra Direktorleri Ofisi (24 ayri
ofistir), Yonetim Departmani, Avrupa | Departmara YAvrupa Il Departmani (SSCB’nin
cOkisuinden sonraki Dgu Avrupa'yla ilgilenen teknik bélim), Afrika Depanani, Orta Asya
Departmani, Orta D Departmani, Glney [@a Asya ve Pasifik Departmani, Bati Yari
Kiresi Departmani, Rilliskiler Departmani, Maliliskiler Departmani, Hukuk Departmani,
IMF Enstitiist gibi departmanlardir.

2.3.5 Uluslararasi Para Fonu'nun Uye Ulkelere Sgladigi Finansalimkanlar

Uluslararasi Para Fonu, gecici olarak ddemeler engprunlariyla karlasan tye
ulkelere bu sorunlar ¢6zmede yardimci olmak ani@adigemeler dengesi yardimlarigka.
IMF’nin sagladigi bu imkanlar, dinya Bankasi veyagel finansal kurulglarin saladigi
imkanlar gibi kredi nitefiinde deildir. Bu imkanlar kredi ile kanlastirildiginda, diguk faizli

% Olivera ve Wright, a.g.m., s.7
196 Mountford, a.g.m., s.17

%7 sanford ve Weiss, a.g.m., s.4
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fonlar seklindedir. Nitekim bu nedenle IMF imkéanlarina kretenilmemekte, fon (fund),

kolaylik ya da imkan (facility) gibi adlar veriimedir.

198

IMF’nin sagladigl

Ozellikleri acisindan 6zet olarakagidaki tabloda verilmitir.(Tablo 2,4)

TABLO 2.4 IMF'nin Temel Finansal imkanlar

Amacg
Destekleme Anlasmalan Kisa vadeli sdemeler
(Stand-by Arrangement) dengesi sorunu igin
Siiresi Uzatilmis Fon Kolayh@ Uzun vadeli vapisal

(Extended Fund Facility)

Fakirligi Azaltma ve Biiviime Kolavhg Asag gelirh ilkeler
(Poverty Reduction and Growth Facility)

Olagan iistii Kredi Kullanim Giiclit politika sarthh@n
(Contingent Credit Line)
Ek Rezerv Kolayhgn Para pivasast krizi

(Supplemental Reserve Facility)

Telafi Edici Finansman Kolayhg Gegici cari hesap
(Compensatory Financing Facility) soklan
Acil Yardmmlar Dogal afetler

Emergency Assistance

Savas Sonrasi Altvapt olusturubmas
Post Conflict

* R - 10 willik Amerikan Hazine Bonoswmm Faiz Oramdir.

Kaynak : Valesco ve Deliveli a.g.m., 5.24

Siire

12-18 ay
(max. 3 wil)

3 wil

(max. 4 wil)

3 il

1wy

1wl

12-18 ay

(max_ 3 v}

yok

yok

Beklenen Vade

2% -4yl

4% -7yl

34 - 10 vl

2% il

24l

2% -4 vl

3%-5 vl

-5 vl

Faiz Oram

R+ (100'den 200'e kadar)*

R + (100'den 200'e kadar)

0,5 % (35% kadar hibe)

R+ (150°den 350'ye kadar)

R + (300'den 500'e kadar)

R +(100'den 200'e kadar)

R +(100'den 200'e kadar)

R+ (100'den 200'e kadar)

imkanlar

Kullanim Limiti

yillik 100%
kiimitle 300%

villike 100%
imile 300%

normal 140%
istisna 185%

vok

Fon tarafindan uye Ulkelereganan finansal imkanlar, genel olarak makroekonomik

veya yapisal sorunlara goreekillenmektedir. Bu imkanlar Normal Mali Haklar, €z

Imkanlar, Az Gelimis Ulkelere Ydnelikimkanlar, Gegicimkanlar ve Dier imkanlar olmak

Uzere bg gruba ayrilir.

2.3.5.1Normal Mali Haklar

Normal Mali Haklar, Genietilmis ve Suresi UzatilgiFon Kolaylgi, Gengletilmis

Kullanim Politikasi, Kredi Dilimleri ve Desteklenmfenlasmalari olmak tzere tg¢ gruba ayrilir.

198 Egilmez, a.g.e., s.21
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2.3.5.1.1 Genisletilmis ve Suresi Uzatilmg Fon Kolayhgi

1975 yihinda ekonomilerinin yeniden yapilandiriinmasgerektiren uzun vadeli
odemeler dengesi sorunlarisggan tye Ulkeler icin okturulmus finansman kayradir.**°
Bu imkanin uygulanabile@e Ulkeler; tretim ve ticaret hacimlerinde yapisalzbkluklar
yasayan, fiyatlar ile maliyetler arasinda onemli farklari olan, ekonomik kalkinmayi
engelleyici zayif 6demeler bilangcosu yapisina sditikelerdir. Bu, imkan ayni zamanda uye
ulkeleri, Fakirligi Azaltici ve Blyume Kolayfii programina da hazirlar. Bu Ulkelerin
ekonomilerinin sermaye piyasalarina girstirecine yardimci oldf® Bu kolayliktan
yararlanmak isteyen ulkenin IMF ile Siresi Uzatgrizenleme (Extended Arrangement)
imzalamasi gerekir. Ug yillik sure icin verilen kaynasin geri 6deniinin 4% - 7 yil arasinda
yapilmasi beklenmektedir. Bu kolayliktan Uye Uulkegn'daki kotasinin %300’UG kadar

kullanabilir.

2.3.5.1.2 Genisletilmi s Kullanim Politikasi

Fon'un geny kapsamli desg@ni gerektiren programlara ek kaynak gkamak
amaciyla gelitirilmistir. Ciddi dis acik sorunlari olup denklmeye yonelik 6nlemler alma

cabasi gosteren Ulkeler bu kolayliktan yararlamadiblangina sahiptir.

7 Mayis 1981 tarihinde uygulanmaya konuimuGeniletiimis Kullanim
Politikasi’ndan faydalanmgartlari aagidaki sekilde 6zetlenebilif**

o Dis dengesiziiin giderilmesini sglayacak sire normal olarak bir yili
asmalidir.

o Ihtiyac duyulan finansman, Kredi dilimleri veya Ggeiilmis Fon
Kolaylgi'ndan s&lanabilecek tutardan biyik olmaldir

o0 Destekleme ya da geietiimis dizenlemelerle uyumlu bir kredi kullanimi

olmalidir.

1% sanford ve Weiss, a.g.m., s. 20

200 «Einancial Organization and Operations of the IMF”, Pamphlet Series, No 45, Treasurer’s Department IMF,
Washington D.C., 2001, s.42

%1 cem Alpar ve Tuba M. Ongun, Diinya Ekonomisi ve Uluslararasi Kuruluslar, 3 Baski, Evrim Yayinlari,
istanbul, 1988, s. 162
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2.3.5.1.3 Kredi Dilimleri ve Destekleme Anlasmalari

Kredi Dilimleri denilirken tlkelerin Fon’a tiye oldiari zaman 6dedikleri kotalarinin
%?25’erlik kisimlar halinde kullanmalari kastediliyo Ulkelerin (e olduklari zaman
kotalarinin %25lik kismini altin olarak 6demek zdwuklari oldwgu icin bu ilk %25’lik
kisim altin tragi veya altin dilimi olarak adlandirigtir. Fakat 1978 Jamaika agihaasindan
sonra altinla édeme zorunlgunun kalkmasi ile bu dilime rezerv dilim deniktii. Ulke
kendi kotasinin rezerv dilimi kadar kismini herhabig sart olmaksizin kullanma hakkina
sahiptir. Geri kalan t¢ %25'lik dilim ise st krediansi olarak bilinir?®* Ust kredi
trarslarinda yapilan borclanmalardaskdar agirlasir. Bu krediler normal olarak destekleme
dizenlemeleri (stand by arrangements) bicimindéivee sartllik ilkesine tabidir. Bu ilkeler
genellikle kredi politikasi, kamu kesimi borc¢lanngeresi ve ticaret ve ddemelerdeki
kisittamalar  konusundaki politikalarla ilgilidir. 40 kredi dilimleri c¢ercevesinde
kullandirilabilecek miktar, tye Ulke kotasinin %10 sinirli olmakla birlikte bu oran IMF

Yonetim Kurulu tarafindan gestirilebilir.

Destekleme animalari (Stand By Arrangements) IMF'nin en fazla l&allan
finansman kaynaklarindandir. Kisa vadeli 6demeédsrgesi sorunlarini gidermek igin 12-18

ay siireyle kullandirilan bu kolagin geri 6denme siiresi 2% - 4 yil olarak belirlegtinf®?

2.3.5.20zelimkanlar

Bu imkéanlar temel olarak tye ulkeleri etkileyen legkmedik olumsuz gelneleri
gidermeyi amaclayan kaynaklardir. Bu imkanlari Tieladici ve Olgzanisti Finansman

Kolayhgl ve Tampon Stok Finansman Kolaylolmak kaydi ile iki grupta inceleyebiliriz.

202 Ephraim Clark ve Michel Levasseur, international Finance, Chapman & Hall, London, 1993, 5.109

2% sanford ve Weiss, a.g.m., s.20
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2.3.5.2.1 Tampon Stok Finansman Kolaylgi

Hammadde fiyatlarindaki istikrarsigin tye ulkeler Gzerindeki olumsuz etkilerini
azaltmak amaciyla 25 Haziran 1969 tarihinde uygukya konulmstur. Bu kolaylgim
amaci belirli ihra¢c mallarindaki fiyat @mikliklerinin neden olacg gelir dsukligina
onlemektir’® Finansman kayria tye tlke kotasinin %35'i kadardir. Geri 6demel&V - 5

yil icinde gerceklgtiriimesi bekleniyor.

2.3.5.2.2 Telafi Edici ve Olagantisti Finansman Kolaylgi

27 Subat 1963 tarihinde uygulanmaya konulan ve ilk ayihda Telafi Edici
Finansman Kolayg olarak bilinen bu kayrnan amaci, temel madde ihracatindaglaaan
gelirlerin ihracat¢i ulkenin dinda gelgen faktorler nedeniyle dinesi sonucunda uye
ulkelerin kisa sdreli ihracat yetersgihden kaynaklanan ddemeler bilancosu aciklarinin

finanse edilmesidif®®

Olaganisti Finansman Kolagl telafi edici finansman kolayindan farkli olarak
bir IMF programi yurutulirken Uye ulkenin elinden@yan nedenlerle kalasabilecei,
ulkenin ihrag etgii mal fiyatlarindaki dgisler, tahil ithalati maliyetlerindeki agtar veya faiz
oranlarindaki dalgalanmalar gibi sorunlari ¢c6zme&ré kullandirilabilir. Bgka deysle telafi
edici finansman kolay#n tek baina kullanilabilecek bir imkan olgu halde olgandstu

finansman mevcut bir IMF programina ek olarak kuliabilmektedir**®

Telafi Edici Finansman Kolaydinin limiti Glke kotasinin %210-%55 arasinda
desismekte ve siire ve geri 6demesubari Destekleme Ankamalari ile aynidif®’ 2004
yilinda IMFicra Direktérler Kurulu bu kolayiin kaldiriimasi 6nerisini ileri stirngtir.

204 Turan, a.g.e., s. 135
205 “Einancial Organization and Operations of the IMF”, Pamphlet Series, No 45, Treasurer’s Department IMF,
Washington D.C., 2001, s.44
206 ~w.
Egilmez, a.g.e., s. 46
27 valesco ve Deliveli, a.g.m., s. 24
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2.3.5.3Az Gelismis Ulkelere Yonelik imkanlar

1970'li yillardan itibaren IMF az gelmis Ulkelerin ekonomik yapilandiriimalarina
yonelik calsmalara bglamistir. Bu amacla 1986 yilinda Yapisal Uyum Kolgyhi, 1987
yilinda ise Genietilmis Yapisal Uyum Kolaylini gelstirip uygulanmaya koymyiur. Adi
gecen son kolaylk yerini 1999 yilinda Faldnh Azaltiimasi ve Bilyime Kolaygina
birakmstir.

2.3.5.3.1 Yapisal Uyum Kolaylig

Orta vadeli makroekonomik ve vyapisal dizenlemeleoblemini destekleme
amaclyla uzun vadeli 6demeler dengesi problemi kitgsilasan gagi gelirli Glkelere
kullandirilan kolaylikti?®® Diinya Bankasi ve IMF’nin yardimi ile tlke ¢ yklsiire icin orta
vadeli politik cerceve okiuruyor. Diger finansman kaynaklarindan en belirgin farki ¢cok
distk faizli ve uzun vadeli imtiyazh bir imkan olmasi. Uye Ulkeler kotalarinin %50’si
oraninda kaynak kullanabilirler. Bu kullanim tekkige halinde yapilmamaktadir. Kullanimin
%15'lik kimsi ilk, %20’si ikinci ve %15’ tguncl Yarda kullandiriimaktadir. Kullandirilan

faiz orani %0,5'tir. Geri 6deme suiresinin 5% - Udy yapiimasi s6z konusudifr.

2.3.5.3.2 Genisletilmis Yapisal Uyum Kolaylig

1999 yilinda uygulanmaya konulan bu kolgyh dizenlenme nedeni yapisal uyum
kolayliginin digiik gelirli tlkelerin 6demeler dengesi sorunu gidete gucli bir uyum
programinin desteklenmesinde yetersiz kalmasi@iz Brani, vade ve geri 6deme sureleri
yapisal uyum kolayfnyla birebir ayni olan bu programin IMF tarafindaypgulanmasinda

makro ekonomi acisindan hedeflegag@dakilerdir?*°

= Kamu sektorinde yodnetimin guclendiriimesi ve piyasia seffafligin

sglanmasi

208
Clark ve Levasseur, a.g.e., s. 109

209 Egilmez, a.g.e., s. 48
1% ito Tanzi, Chu Ke-young ve Gupta Sanjeev, “Economic Polic Equit”, international Monetary Fund,
Washington D.C., 1999, s. 26
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= Enflasyonun dgiik dizeylerde devam etmesinin glsmmasi ve kabul
edilebilir bir ds 06demeler dengesinin @anmasini amaclayan makro
ekonomik politikalarin izlenmesi

= Etkili bir vergi sistemi, gereksiz butge harcamalar azaltilmasi, bokiimde
yoksul kesimin 6n planda tutulmasi gerekilili

= Kisa donemde yanabilecek olumsuzluklarin etkisini azaltabileceii

belirlenmi sosyal givenlik hedefleri

2.3.5.3.3 Fakirli gin Azaltilmasi ve Bluyime Kolaylgi

1999 yilinda Gegletilmis Yapisal Uyum Politikasinin yerini algtir. Bor¢ verme ve
istikrar programlarindan daha cok yardgeklinde uygulanmstir. ?** Disiik faiz esasina
dayanir. Fakirlgin Azaltilmasi ve Blyume Kolayl binyesinde ¢ tane finansman imkani
olusturulmustur; Gengletilmis Kredi Kolayligi (Extended Credit Facility), Hizhh Kredi
Kolayhgi (Rapid Credit Facility) ve Destekleme Kredi Kdigy (Standby Credit Facility).

Geniletilmis Kredi Kolayligi IMFnin Disuk Gelirli Ulkelere orta vadeli destek
sgilamada en etkin aracidir. Hizli Kredi Kolaylidistik gelirli Glkelere daha hafi§artlarla
acil finansman kayra salamaktadir. Destekleme Kredi Kolagiiise kisa vadeli 6demeler

dengesi sorunuyla kafasmis disiik gelirli ilkelere yardimi amaglamaktadff.

2.3.5.4GegciciImkanlar

Uye llkeler dginda geljen gecici nedenlerden dolayi ortaya ¢ikan ddenusagesi
sorunlarini gidermek amaciyla ortaya c¢ikan bu in&&ns6z konusu nedenlerin ortadan
kalkmasiyla sona eriyor. Bu imkéanlarsbgl altinda Petrol Kolay$il ve Sistem Dgisimi

Kolayliklari gosterilebilir.

211 ) Robert Barro ve Jong-Wha Lee, “IMF Programs: Who is Chosen and What Are The Effects?”, National

Bureau of Economic Research Working Paper Series, Working Paper 8951, 2002, s. 8
212 http://www.IMF.org/external/about/lending.htm Erisim Tarihi: 01.01.2011
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2.3.5.4.1 Petrol Kolayligi

1974 yiinda yganan petrolsokunda ve 1990 yilinda Kérfez Savain petrol
fiyatlarini artirmasi nedeniyle uygulangim. Boylece petrol ve uUrlnlerine ga olan ds
0deme aciklarinin olumsuz etkileri azaltilmaya sgaistir. Petrol fiyat arglarinin

gideriimesinden sonra kolagin uygulamasi sona ergtir.>*

2.3.5.4.2 Sistem Dgisimi Kolayl gi

Eski SSCB ulkeleri ile Dgu Avrupa Ulkeleri arasindaki cok tarafll piyasatlarina
uygun ticari ilikilere gecji kolaylastirmak amaciyla 1994 vyilinda gelrilmi stir**
kolayliktan kullanma icin tye ulke IMF'nin ger bir programindan yararlanir olmalidir.
Kullanim miktari tye tlke kotasinin %50’'sirgeamaz. Geri 6deme suresi 4%z - 10 yil olarak

belirlenmitir.

2.3.5.5Diger imkanlar

Bu balik altinda Ek Finansman Kolagl, Olagganusti Kredi Kullanimi ve Acil
Yardimlar yer almaktadir. Bunlar da gecici imkaaldrenzer 6zellik tamaktadir. Aniden

ortaya c¢ikan durumlara kardnlem almak amaciyla giirilmisler.

2.3.5.5.1 Ek Finansman Kolaylig|

1997 Asya finansal krizi ardindan 6demeler dengesunlari ygayan, sermaye
hesaplarinda ve direzervlerinde kisa vadeli finansman gereksininanolilkelere yardim

sglanmasi amaciyla getirilmi stir. Daha sonra G-7 ulkeleri bu kaynak kullanimsmarlama

213 Egilmez, a.g.e., s. 49
214 Karluk, a.g.e., s. 542
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getirilmesini 6nermtir. Burada bglica amag ahlaki rizikonu ortadan kaldiracakti Yeeii

kendi finansal piyasalarinda giiven artirici paditiic uygulampa teyvik edecekt?*

Kullanim suresi bir yil olan kolaydin tye ulke tarafindan son kullanim limiti sinir

belirtiimemistir. Geri 6deme suresi ise 2% yil olarak belirlegtmi

2.3.5.5.2 Olaganusti Kredi Kullanimi

Sermaye hareketlerindeki grtsonucu olgabilecek finansal krizlere kar tlkeleri
koruma altina almak amaciyla tasarlanan bu finanskayna& 6demeler dengesi yapisini
guclendirecek politikalarin uygulanmasi ile Ulkatefinansal krizler kagisinda guclerini
koruyabilmesini amaclamaktadir. Bu imkan stand by kredi dilimleri kapsaminda
uygulanmaktadir. Bu imkéan, geneldesgaabilecek bir kriz 6ncesi pauruldusu icin yabanci
yatirrmcilar icin sinyal fonksiyonu ¢amaktadir. Bu nedenle de Ulkeler piyasalarda ulkeye
karsl kotiimser hava of@cazindan, bu kolayliktan pek fazla yararlanmaZf&rKullanim

suresi 1 yil olan bu kolayin geri 6denme suresi 2% yil olarak belirtigtii

2.3.5.5.3 Acil Yardim

Acil yardimlar dgal afetler durumu ve sosyal bozulma, sosyalsgatl kagisinda
alinacak yardimlar biciminde uygulanmaktadir. Agérdim kullandirilmasi performans
kriterleri veya taksitlendirme gibiartlara b&lanmamstir.”*” Geri édenme siiresi 3% - 5 yil

olarak belirlenen yardimin kullanim limiti tilke lestinin %25'i kadardf*®

21 Stephany Griffith, Jones Ocampo ve Antonio J. Ocampo, “What Progress on international Financial Reform?

Why so Limited?”, Expert Group on Development issues, 2003:1, s. 42
216
Stephany vd,a.g.m., s. 18
Egilmez, a.g.e., .49
Valesco ve Deliveli, a.g.m., s.24
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l1I. BOLUM: IMF'N 1IN iISTIKRAR PROGRAMLARI

3.1istikrar Politikalari

Ekonomik istikrar, i¢ istikrar olarak ifade ediléam istihdam denge gelir diizeyi ile
fiyat istikrarinin birlikte sglanmasina ilave olarak, distikrar denilen ddemeler dengesindeki
istikrarin da ayni anda @ganmasi olarak ifade edilmektedir. Ekonomik istikna
sglanamadgl bir Ulkede, enflasyon, deflasyon ya da stagflasygoksulluk, gelir
dagihminda bozulmalar ve sosyal patlamalara yol deabk her tirli sosyo-ekonomik
olumsuzluklar ve/veya ekonomik krizler gorilebfftf. Bu nedenle béylesi ekonomik
konjokturel dalgalar ortadan kaldirmayi hedeflegmtismis ve gelsmekte olan tlkeler icin

ekonomik agidan en dnemli gorev ekonomik istiksaglamak ve surdurulebilir kilmaktadir.

Ekonomik konjoktirel dalgalarin etkisini yugatmak ya da tamamen ortadan
kaldirmak amaciyla kullanilan politikalara istikrgolitikasi denilmektedir. Cook ve
Kirrkpatrick, istikrar politikalarini, sdrdurilell 6demeler bilancosu pozisyonu, sdé
enflasyon orani ve reel gelirde artgibi kapsamli makro ekonomik hedeflere satak
(makroekonomik dengelerin kurulmasi) Uzere dizagilea ekonomik politika onlemleri
seklinde tanimlamaktadff® istikrar politikalari genel olarak para ve maliyditikalarindan
meydana gelmektedif! Gelismekte olan ulkeler agisindan istikrar programlademeler
dengesinde kalici bir iyifgne ve yurtici enflasyon hizinda gerileme ya dakisinin bilesimi
gibi makro-ekonomik hedeflere ylaak amaci ile hazirlanan genkapsaml ekonomik
tedbirler bitiini olarak tanimlanmaktatfr.Bu istikrar politikalarinin demetine ise istikrar

programlari denir.

Ulkeler tarafindan ekonomik istikrarsigliortadan kaldirmak amaciyla kullanilan
istikrar politikalari genel olarak Ortodoks ve Hetdoks istikrar politikalari olmak tzere iki

grup olgturmaktadir. Bu politikalardan herhangi birinin kardilmasi ile ilgili kararin, tlkenin

% peniz Ziingiin, “Guigli Ekonomiye Gegis Programi Sonrasi Tiirkiye — IMF iliskilerinin Gelecegi”, Dokuz Eyliil
Universitesi iiBF Dergisi, Haziran 2008, 5.229

2% paul Cook ve Colin Kirkpatrick, Macroeconomics for Developing Countries, 1st Edition, New York, Harvest
Wheatsheaf, 1990, 5.170, Aktaran: Yusuf Bayraktutan ve M. Hilmi Ozkaya, “IMF istikrar Politikalarinin Dogu
Asya’da Ekonomik Performans Sonuclari”, Kocaeli Universitesi SBE Dergisi, 2002/1, s. 3

221 Osman Z. Orhan, Baslica Enflasyon Teorileri ve istikrar Politikalari, istanbul, Filiz Kitabevi, 1995, s. 110
Mohsin S. Khan ve Malcolm D. Knight, “Some Theoretical and Empirical issues Relating to Economic
Stabilization in Developing Countries”, World Development, Vol. 10,No 9,1982, s.702
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icinde bulundgu makro-ekonomik durumu g6z O©nidnde bulundurularag&rilmesi
gerekmektedir. Bazen bu politikalarin ikisinin derdber kullanilmasi daha iyi sonuclar

vermektedir.

3.2 0rtodoks Istikrar Programlari

Genellikle IMF tarafindan desteklenen Ortodokskrsti programlari, Monetarist ve
Neoklasik gorglerin sentezinden meydana gelen bir ekonomik modaj@ni??® Odemeler
bilancosu aciklarinin iyikgiriimesini ve Ulke icerisinde enflasyon oraninidsidrilmesini
amaclayan bu istikrar politikalarinin hareket nekt&; ve d¢ dengesizliklerin temelinde
yurtici artik talebin yatfii goristine dayandindan, bu programlar genellikle siki para
politikalari, devallasyon, kamu harcamalarininlikasi, fiyat ve déviz kurlarinin serbest
birakilmasi ve (icret agtarinin 6nlenmesi gibi bazi talep daraltici onlemligerir.??*
Enflasyonist donemlerde Monetarist teoriye uygufteiiteri iceren s6z konusu programlar,
enflasyonun kayrmani sirf parasal gordiil icin siki para politikas!i bu programlarin 6zinu
olusturur ?*° Ortodoks programlarin icejiasagidaki politik araclardan olumaktadir:

Dis ddemeler bilangosunu iyidgrmek amacli doviz devaltiasyonlari

2. Kamu kesimi mali borc¢larinin (aciklarinin), mevaugrgileri modife etmek,
yeni vergiler olgturmak, kamu kesimi fiyatlarini didzenlemek,
subvansiyonlari kisitlamakla (kaldirmakla)kdimek ve gelirini artirmak

3. Siki para politikasi
Piyasa mekanizmasi aragiyla tcretleri dgirmek

5. Tarifleri disurmek ve ihracattaki kota ve engelleri ortadan kalak
ekonomi ve ticareti liberaligirmek

6. Ulke ici fiyatlarin serbest birakilmasi

2 serdar Sahinkaya, “istikrar Programlari Uzerine Bazi Gdzlemler ve Yeni iktisat Politikasi Yaklasim!”,

Miilkiyeliler Birligi Dergisi, C.18, Ankara, 1993, S. 19

24 Rudiger Dombusch, “Stabilization Policies in Developing Countries: What Have We Learned”, World
Development, Vol. 10, No 9, 1982, s. 674

*%> Bayraktutan ve Ozkaya, a.g.m., s.2
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Liberallestirme stratejisi ayni zamanda kendi bilnyesindagidaki reformlari da

birletirir. 22

» Kredi piyasalarinin faiz oranlarini kesin belirleyemesine yardimci olacak
finansal reformlar

» Ticaret reformlari, ihracati 6zendirecek kugldumin olusturulmasi

« Ulke ekonomisinin buyiik yabanci yatirimlara aciasi

* Bazi devlet hizmet sektorlerinin 6zeliigilmesi

Tum bu politik araclari ve reformlari kapsayan @dks istikrar programlarinin
baslica hedefleri makro dengenin kurulmasidir. Makengenin kurulmasi reel ve parasal
dengenin sganmasi ile gerceki@. Parasal denge genel fiyat istikrarini (mal venfet
fiyatlari, Ucret, kur vs.) icerdi icin, reel dengenin ginda fiyat dengesinin de kurulmasi ¢ok
onemlidir. Bu bakimdan reel dengenin kurulmasindgatoli olan Ortodoks programlarin

fiyatlar arasindaki dengenin kurulmasinda tagabé oldusu séylenilemez.

Ortodoks politikalar genellikle yiksek enflasyoaritt ve kotalar, yabanci sermaye
akinlari Gzerinde kontroltin, para basiimasi ilarfiee edilen kamu mali aciklarinin ve kontrol

altinda tutulan faizlerin oldiu ortamda uygulanmaya konulur.

Ortodoks programlar uygularii zaman ilk adimlar icerisinde doéviz kurlarinin
devalliasyonu, butce aciklarininsdiiilmesi ve para arzi Gzerinde siki kontrol yer aam
gereken bglica 6nlemlerdir. Bu ilk adimi emek ve kredi piyasan liberallgtiriimesi,
serbestlgtiriimesi takip edecektir. Bu adimlar arasinda zanagarlamasi konusunda ortak
fikir bulunmamaktadir. Genellikle bu politik aktére ve llke ekonomisinin iginde bulurgu

duruma gore farkllik géstermektedfr.

3.3Heterodoksistikrar Programlari

Onerilen Ortodoks istikrar programlarinin uygulddain tlkelerde yiiksek kronik
enflasyona ¢ozim getirememeleri ve mevcut kriziaddh derinlgtirmeleri, fiyat dengesini

226 Arthur J. Mann ve Manuel Pastor Jr, “Orthodox and Heterodox Stabilization Policies in Bolivia and Peru:

1985-1988”, Journal of international Studies and orld Affairs, Vol 31, No 4, 1989, s. 165
227
Mann ve Pastor Jr, a.g.m., s. 168
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kurmada tam bgrili olamamalari nedeniyle, 1980’li yillarin ikingarisindan itibaren,
Ozellikle Latin Amerika Ulkelerinde geleneksel kstir politikasi araclari yaninda kapsamli
fiyat ve ucret kontrolleri gibi gelirler politikasi iceren heterodoks istikrar programlari
uygulamaya konmyur.??® Bu programlarin tasarisinda siki maliye politikalge sabit doviz
kurlari ile gecici fiyat ve Ucret kontrollerinin kaimi kullaniimaktadir. Bu ttr kontroller
gecici 0zellge sahip olmakla, program hedefine sl yani hiper enflasyon tek rakamli
gostergelere indirilebilingi zaman bu kontroller zamanla ortadan kaldiriliyer istikrarin
sagslanmasina Ortodoks programlarla devam edilfforFakat tek bgna uygulandikta
heterodoks programlarin gaili olmasansi ¢ok dguiktir. Bu programlarin uzun dénemdeki
basarisi mali dengenin ginmasina (Ortodoks kisma)dbalir. Reel dengelerin kurulmasi ve
mali disiplinin sglanmasi Ortodoks, fiyatlar arasindaki dengesidi heterodoks politikalar

ile sgglanabilmektedir.

Heterodoks programlarin amaci, Ortodoks prograratarthrkli olarak, ekonomik
faaliyetlerde ve istihdam dizeyinde bir gerilemggeacmadan, enflasyonu kisa bir siirede ve
kesin olarak gagiya cekmektir. Ortodoks programlarda enflasyon zdmauzun vadede
diUsUraldigti halde, bglica amaci ilkin gamada enflasyonu durdurmak olan heterodoks
programlarda ise enflasyon hizlgagaya cekiliyor. Heterodoks programlarda kaok tedavisi
yonteminin secilny olmasi nedeniyle s6z konusu programlara “hetersdgkk”
denilmektedi*®

Heterodoks programlara hakim olan iktisat m&ntianlamak icin iki teorik gcerceve
cizilmesi gerekir. Bunlardan ilki, enflasyon birZglksek oranlara waginda enflasyonun
meydana gelmesinde ve surekiiide iki farkl tirdeki dgiskenin dnemli oldgudur. Bu
degiskenlerden birincisi, @ari emmeden meydana gelen ic¢ fiyatlar Gzerindekiptdoaskisidir.
Bu, temel dgiskenlerin kisitlanmasi gerektni gosterir, bu yizden talep yonetim politikalari
sok programlarinda merkezi bir rol oynaikincisi ise, enflasyonun, galikli olarak
bekleysler tarafindan belirlenen stredurumsal (inertia)clgice kuvvetli bir bicimde
etkilenmesi, dier bir dgisle enflasyonun surtp giden bienidir. Enflasyonist bekleylier

kendi kendisini devam ettirmeyegikmlidir, ¢lnki bireyler sirekli olarak enflasyonu

228 Bayraktutan ve Ozkaya, a.g.m., s. 2

Miguel A. Kiguel ve Nissan Livitan, “When Do Heterodox Stabilization Programs Work? Lessons from
Experience”, The World Bank Research Observer, Vol. 7, No 1 January, 1992, s.36
230 ~

Bayraktutan ve Ozkaya, a.g.m., s. 4
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surecgine yonelik tahminleriyle hareket etmektedirler. Bge enflasyonun politika
degisiklerine verecgi tepkinin hizini yavglatir ve uyum (istikrar) politikalarinin maliyetier

de oldukca artinf3!

Ikinci cerceve ise, enflasyon-vergisi modelingkilndir. Buna gore ayni kamu
kesimi acgina tekabul eden iki farkli enflasyon orani var@uw. durumda, ekonominin ytuksek
enflasyon dengesinden dik enflasyon dengesine gelmesi igin fiyat, Gcretdgiz kurunun
dondurulmasi gerekecekfit?

Heterodoks programlarda fiyatlar sabit tuti@ducin, programin banda enflasyon
hizla digmektedir. Enflasyonun hizla gliresi programa olan guiveni artirgca&in programin
ileriki asamalarda uygulanmasini kolagiaur. Enflasyonun ilk anda dinesiyle ters
“Olivera-Tanzi etkisi” olarak bilinen etki sonucwaku gelirlerinde suni bir agtiyasanir. Bu
ise mali dengenin kurulgu izlenimini olwturur. Fakat bu iyilgme etkisine bakip

yaniimamak gerekir.

Ortodoks programlarda olgu gibi bu programlarda da politika araclarinin aenan
ve hangi sirayla uygulamaya konulmasi oldukca om#ml Meselen (cretlerin
dondurulmasini 6rnek olarak alirsak, bu politik cana uygulamaya konulg zaman
diliminde bazi sektorlerde cghinlara zam gelmiolabilir bazi sektordekilerde ise Ucretleri
eski diguk skaladan deerlendirilmis olabilir. Bu durumda programa kabireylerin itirazlari
artar. Programa olan guven sarsilar. Bu yluzden mamdgru belirlenmesinin dnemi

blyuktar.

Heredoks ve Ortodoks programlari izlenen stratejggisindan karlastirmak
gerekirse; Ortodoks programlarda reel Ucretlerigdilmesi, fiyat kontrollerine kar
cikilmakla beraber fiyatlarin serbest birakilmasngd@rilmektedir ise, Heterodoks
programlarda ilk donemde Ucret dondurulmalarini figat kontrollerine gidilmesini
ongormektedir. Performans acisindan Baktiz zaman Ortodoks uygulamalarda GSMH'nin

biylume orani, Endustriyel buylime oranlargiddiir, ekonomik resesyon vgsizlik yaratir,

2! Mario i Blejer ve Adrienne Cheasty, “High inflation, Heterodox Stabilization and Fiscal Policy”, World

Development, Vol. 16, No 8, 1988, s. 868
22 Michael Bruno, “Econometrics and the Design of Economic Reform”, Econometrica, Vol 57, No. 2, s. 275-306
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heterodoks programlarda ise daha yuksek biyume |1 ona daha az ssizlik

gozlemlenmektedit>?
Heterodoks programlarin avantaj ve dezavantajlasagdaki gibi siralaya biliriZ>*
Baslica avantajlar —

v Ilk asamada daha az masrafli olmasi — masraflar genehkoliacretlerin
dondurulmasi ve fiyat kontrolleri ortadan kaldirkth, yani ikinci gamada su
ylziune cikiyor.

v' llerlemis mali guivenilirlik — enflasyonun ilk ls#a hizla dgiirmesi sonucunda
programin ileriki gamalarda da uygulanabilinigine bireyler arasinda
guveni artiriyor.

v' Programlara zaman kazandirmak — ilkarmada enflasyonun hizlasagi
cekilmesiyle programin sonrak§amalarinda yeni istikrar gkyici araclarin

kullanilabilinmesi icin zaman tasarrufu yapiyor.

Esas dezavantajlarini ise kaynaklarin yad#silimi, kontrollerin gir1 siki olmasi ve

sonugclarinin dgerlendirilebilmesinin zorlgu olarak siralayabiliriz.

3.4IMF Ilstikrar Programlari

IMF, 6demeler dengesi krizine giren ulkelerin teksaslikli bir ekonomik yapiya
kavusmalari surecinde ulkelere finansal yardinglagan bir uluslararasi kredi kurgludur.
Kriz ekonomileri icin 6nem tayan ds yardim IMF ile yapilan Anlgnalarla sglanmaktadir.
Bu anlgmalarla tlkeler IMF tarafindan dngdorilen istikraogramlarini uygulamayi tahhattit
etmis oluyorlar. IMF tipi istikrar programlari ¢ 6nemlinsura dayanirilki, 6demeler
bilangosu dengesigini gidermeye yonelik kisa vadeli politika uygulaaranin; ikincisi,

etkinligi ve buylmeyi sglayacak olan serbest piyasa mekanizmasi icin gerekl

>3 lker Parasiz, Enflasyon, Kriz ve Ayarlamalari: Diinyada ve Ulkemizde Kalkinma Makro Ekonomisi Sorunlari

Bursa, Ezgi Kitabevi, 2001, ss.152-153
234 Kiguel ve Liviatan, a.g.m., ss. 49-52
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dizenlemelerin okiurulmasinin; dguncisu ise IMF'den finansal desaddn UGlkenin dy

borclarini 6deyebilme kabiliyetinin garanti altialabilmesinin sglanmasidif®

Genel olarak IMF destekli istikrar programlarig dicaret rejimini ve dy 6demeler
sistemini libere etmek yoluyla didengeyi sglamayl ve enflasyonu kontrol etmeyi
amaglamaktadir. Odemeler dengesinin jitdmesi ve fiyat istikrarinin sganmasi gibi
unsurlari iceren IMF destekli istikrar programlaninemel amaci, uygun bir zaman diliminde
salikll bir 6demeler dengesine glaak icin toplam talep ve toplam arz arasindaki
dengesizii gidermek®® ve ayni zamanda tatminkar bir bilyiime gercgitaektir. L. Taylor
ise IMF destekli istikrar programlarin amaclaring ihadde olarak ortaya koymaktadir.
Birincisi ve en Onemli olani gliticaret agkinin azaltiimasi veya ghal sermayenin Ulkeye
cekilmesi yollariyla d¢ 6demeler dengesinde iyjlaenin sglanmasidir.ikincisi, daraltici
para ve maliye politikalar ile enflasyonda sd§iin temin edilmesidir. Son olarak da
liberilizasyon c¢aljmalarinin  uygulanmasiyla ekonomide surdirtlebiliriydomenin

sgglanmasidif®’

1960’ ve 70’li yilllarda IMF destekli istikrar pgvamlarinin temel amaci, toplam
talebin kisilmasi ve bunun 6demeler dengesine yBnasi varsayimina dayanirken, 1980’li
yillarda bu programlarin icerikleri 6nemli 6lcudesilendiriimis ve yalnizca toplam talebe
dayali programlar gézden guistir. Bu deisimde 1980’li yillarda diinya ¢apinda sgaan
dis bor¢ sorunu, hiperenflasyon ve Fon politikalaroh@n gtivenin sarsiimasi gibi konularin

onemli rolui olmugtur?®

Gecmite IMF istikrar programlari esasen talep tarafinayashiyordu. Talep
yonetiminin odak noktasi, talebin daraltiilmasinadzellikle 6demeler dengesinde parasal
yaklasima dayaniyordu. Bununla birlikte, IMF arz fakt@nen dneminin farkina varrgive
bu yuzden istikrar programlari, Gretim daghalari, kaynak kullanimini getirme yollari gibi

konularla ilgili olan politika araclarini da iceryee baglamistir. Ancak politikalardaki bu

2> Mokhlis Y. Zaki, “IMF — Supported Stabilization Programs and their Critics: Evidence from the Recent

Experience of Egypt”, World Development, Vol. 29, No 11, 2001, s. 1867

3% Khosrow Dorodian,”Macroeconomic Performance and Adjustment under Policies Commonly Supported by
the international Monetary Fund”, Economic Development and Cultural Change, Vol. 41, No 4, 1993, s. 849
> Lance Taylor, “IMF Conditionality: incomplete Theory, Policy Malpractice”, Metu Studies in Development,
11, (1-2), 1984, 5.235

**® Gazi Ergel, “IMF Eski IMF Degil”, Gériis Dergisi, TUSIAD Yayinlari. No.15 1994, s. 64
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kayma, IMF'nin talep ile ilgili faktorlere arz ildgili olanlara gore daha az 6nem veiidi
gostermemektedir. Arzsoklari, toplam talep ve arz arasinda dengesizkklereden
olabilmesine ramen, bu dengesizliklerin siklikla toplam talebi e&minin Gretim
kapasitesindeki aga gbre ¢cok daha hizli arttiran uygunsuz politikddar kaynaklanabilege
belirtimektedir?®*® IMF programlari genellikle Ortodoks yaklema gére hazirlanmiolup
1980’li yillardan balayarak Fon tarafindan Heterodoks programlar daulaygnaya
konmuwtur. Klasik bir IMF destekli istikrar programininzéllikleri, uluslararasi ticaret ve
O0demelerin serbestiériimesini (genel olarak devaliiasyon ya da esnek olitikalarinin
benimsenmesiyle gercekteilmektedir); ekonomideki mevcut carpikliklarimdgriimesi icin
yurtici fiyat ayarlamalarini; mali agin ya da dy 6deme aciklarinin azaltiimasini; kisa ve orta

vadeli dg borclanmanin sinirlandiriimasini kapsamakt&dir.

Peki, ulkeleri IMF destekli istikrar programlari gilamaya gerekli kilan nedenler
nedir? Bayraktutan ve Ozkaya (2002), gaklarinda bu nedenleri tic grupta toplglamdir>**
Bu kosullardan en onemlisi, gliddemeler dengesindeki aciklar olarak ifade edibeutik
Ekonomik kalkinmalari icin 6nemli Olcide sdfinansmana ihtiyag duyan gghekte olan
Ulkelerde ticaret hadlerinin aleyhlerine donmesirialezerlenmi déviz kuru ve yerli sanayi
koruyucu politikalar nedeniyle ortaya cikmasi mumeé ddemeler dengesindeki aciklar, yurt
ici fiyatlarin bozulmasina yol agmaktadir. Ote yandekonomide yanan yiiksek oranli ve
kronik enflasyonun oldgu 6ne sirulmektedir. Uretim veriminin Ustiinde veyriaklarin
karsilayabilecgi seviyeden daha yiksek bir toplam talepsartn olmasi, ekonomide yagl

kaynak tahsisine yol agmaktadir.

Bir baska neden olarak da, ekonomik istikrari bozan biggélarinin oldgu dile
getiriimektedir. Butce gelirlerinin, 6zellikle vergyelirlerinin yetersiz olmasi, hikiumetler
tarafindan izlenen hizli biyume politikalari[TKlerin mali agiklari, hikiimetlerin yaglh
fiyatlandirma politikalar gibi nedenlerin yol agtibitce aciklari, kaynaklarin kamu kesimi
tarafindan daha c¢ok kullaniimasina ve kaynaklaptintal tahsisinden uzaldaasina neden

olmaktadir.

239 Dorodian, a.g.m., s. 849
240 Bayraktutan ve Ozkaya, a.g.m., s. 6

! Bayraktutan ve Ozkaya, a.g.m., s. 4
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Fon destekli istikrar programlarinin uygulanmagyarekli kilan bir déer nedenin

artan d¢ borclarin 6édenmesi icin gereklisdkredi imkanlarinin azalmasi ve mali aciklarin

artmasi oldgu 6ne surilmektedir. Odemeler dengesi acgik vereiilkenin IMF'in destgi

olmadan dy finansman s#damasi olduk¢ca gic¢ olmaktadir. Bu ylzden gmékte olan

ulkelerin IMF destekli istikrar programlarini uygumhalari s6z konusu zogu ortadan

kaldirmaktadir.

3.5IMF istikrar Programlarinin Politika Araglari

Ulkeler tarafindan ekonomik dengesizliklere cararak digiinilen istikrar politikasi

araclarini bg gruptd* siralamak mimkund(ir.

1.

Mali Aragclar: istikrar politikalarinda toplam tiiketimi azaltmak weplam
dretimi artirmaya yonelik kullanilan; vergi polieki (kamu gelirleri
politikasl), kamu harcamalari politikasi ve bor¢ ngtmi politikasi
araclaridir,

Parasal Araclar: Ekonomik istikrarsizlik sggan gekmekte olan ulkelerde
en 6nemli sorunlardan birisi para arzindaki buyitklardir. Bu nedenle bu
Ulkelerde para arzinin kontrol altina alinmasi;igiaik piyasasiemleri, faiz
ve reeskont oranlarl, munzam géaklar ve kantitatif ve kalitatif kredi
politikasi gibi parasal araclar kullaniimaktadir,

Digsal Araclar: D¢ acgin kapatilmasi ve giodeme gucliklerinin giderilmesi
icin alinan o6nlemler ve yapilan mudahalelegsdl araclari olgturur. Bu
araclarin bginda serbestiene sireciyle birlikte rekabet edebilmeyi artirici
unsurlarin olgmasi ve ihracatin geik edilmesi gelmektedir. Ayrica
devallasyon yoluyla dagdacgin tlke lehine dondimesi sglanabilir,

Kontrol Araclari: Devletin siyasal gucuni kullanlarekonomik hayati
dogrudan duzenlemek icin alglfiyat ve tcret kontrolleridir,

Kurumsal Araglar: Kaynak gaimi ile ilgili kurumsal mekanizmalara

yonelik oluturulan dizenlemelerdir.

242

Zinglin, a.g.m., s. 230
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Ulkelerin 6demeler dengesi sorunlarini gidermek @maukimetlere o6nergi
istikrar programlarinda IMF'nin sik kullangh istikrar programi 6nlemleri ve araclari
genellikle standart, farklitmnamsg bir iktisat politikasi ile donatilngtir. “Washington
Uzlasmas!” sonrasi elde edilen temel fikre dayanarakalaclar aagidaki gibi gruplara

ayirabiliriz:

Siki Para Politikasi:Burada amag yurti¢i enflasyonun kontrolt ve topleiebin
azaltilmasi olup, 6zellikle toplam banka kredi arazaltmayi hedeflemektedir. Ozel sektore
yonelik kredilerin daha az dirilmesi 6ngorulir. Faizlerin artmasi ile sermayggnin
Onlenmesi, tasarruflarin artmasi ve tuketim talebkisiimasi hedeflenmektedir. Parasalci
yaklasima goOre para politikasinin amaci, para arzinir8kséazla harcamalari engellemek,
geng anlamda ise ekonomide kaynak kullanimini dahanetkr hale getirmektir. Para
politikasi araclari, dolayli ve dolaysiz araclaarak iki gruba ayrilabilir. Dolaysiz kontrol
araclar genellikle bankalara kredi limiti (tavakgymak ve faizleri kontrol etmektir. Dolayli
araclar ise acik piyasalemleri, zorunlu rezerv tutma ve Merkez Bankasrhor¢ vermeye
yonelik uygulamalaridif*®

Devaluasyon IMF’e gore “gecici” ve “surekli” olmak uzere ikdis dengesizlik
vardir. Bu iki dengesizlik arasindaki en ©nemlikfabir kur ayarlamasini gerektirip
gerektirmemesidir. Bu kritere gore, azgelis Ulkelerdeki dengesizlikler tamamen surekli
dengesizlikler olarak gortlmektedir. Dolayisiylaj tlkelerin her kredi talebi, IMF’nin kur
ayarlama, yani devallasyon talebini gindeme gekiteadr. IMF’nin istikrar programlarinda
devalliasyonlara yer verilmesinin sebebi de, doudakini gercekci seviyeye getirereks di
ticarette kath kur uygulamalari ve miktar kisitlalar1 gibi dolaysiz miudahaleleri 6nlemek
olmaktadi’** Eger ithalat cok fazla ve ihracat cok sdiise uluslararasi ticareti yapilan
mallarin yerli parayla fiyatlari, uluslararasi tied yapilmayan mallarin fiyatlarina gore ¢ok
disUk olacaktir. Devaliasyon hizla bu fiyatlarin agarhasina neden olur. Devalliasyon yerli
parayla belirlenen servet stokunu ve gelir akimiarids satin alma gictnid goudan
dogruya azaltmaktadir. Boylece ithalatla ya da potgishracat mallariyla tahmin edilecek

toplam talep ve toplam satin alma guct azalmaktadir

AS Bahgeci, “Ortodoks ve Heterodoks istikrar Programlari: Secilmis Ulke Ornekleri ve 1994 Tiirkiye

Deneyimi” DPT Uzmanlik Tezleri, Yayin No 2477, Ankara, 1997, s. 11
244 ..
Bayraktutan ve Ozkaya, a.g.m., s. 7
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Kamu Sektori Harcamalarinin  AzaltiilmasKamu harcamalari toplam talep
baskisina katki yapmakta veggokez para yaratiimasiyla finanse edilmektediraBaratimi
fiyat dizeyini yukseltmekte ve ithal mallarin filatini goreli olarak daha fazla, ihrag
edilecek mallarin fiyatlarini goreli olarak daha mekabetci yapmaktadif® IMF destekli
istikrar programlari kamu sektort agiklarinin fisaranini para yaratimi yerine 6zel finansal
piyasalara kaydirmaktadir. IMF tipi programlatee miumkinse kamu aciklarina bir sinir

getirmeye de caimaktadir. Harcama kisici énlemlegagidaki gibi siralayabiliriz**®

Ucretleri kontrol etme ve Ucret atairina sinirlama getirme,
Kamuda istihdami sinirlama ya da azaltma,

Kamu hizmetlerine yonelik reformlar gercejtieme,

Sosyal guvenlik kuruklarini reforma tabi tutma,

Sosyal givenlik @ini gengletme ve iyilgtirme,

Sosyal harcamalari rasyonel hale getirerek artirma,

3 33 3 3% 3 8

Kamu yatirimlarini rasyonel hale getirme vgatiharcamalari kisma

Kamu Sektortu Gelirlerinin Artirllmasiergileri artirarak, stibvansiyonlari keserek
ve kamusal mal ve hizmetlerin fiyatlarini arttitate@mu sektéri gelirlerinde agtsgzlamayi
amaclamaktadir. Aynisekilde, IMF tipi programlar toplam talebi glirip kamunun
borclanma ger@ni azaltmayl hedef almaktadir. Gelir artirmaya gk dnlemleri isesu

sekilde siniflandirabiliriZ*’

+« Gelir vergisi reformlarinin gercekdgriimesi

% Uluslararasi ticarete yonelik vergileri azaltma

% KDV’nin alanini gengletme ya da oranlarini yikseltme,

% Vergiyi tabana yayama ve vergi idaresini rasyonalehgetirerek ilgili

personeli gitme.

IMF, genellikle, fiyat sisteminden sapmalara ned#dugu icin vergi yapisinin

dolayl vergilerden dgrudan vergilere dgru (gelir vergileri) dgistirilmesini savunmasina

245 Parasiz, a.g.e., 2001, s. 158

246 independent Evaluation Office, “Fiscal Adjustment in IMF Supported Programs”, I[EO Evaluation Report,

Washington, 2003, s. 26

7 independent Evaluation Office, a.g.e., s. 45
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ragmen, IMF programlari hizli sonu¢ almak isg@dcin vergi gelir yapisini dolayl vergiler

yonuinde dgistirmektedir®*®

Piyasa Faiz Oranlarinin Yukseltimediurada esas amag tasarrufugvite yoluyla
toplam talebin azaltiimasi, sermayeninsadikagmasinin o6nlenmesidir. Ulkeden sicak
sermayenin cilgl ekonomiyi zora sokabilegagden bunu 6nlemek icin, Ulkeyi yabanci

yatirimcilara cazip kilan yuksek faiz oranlarineveeye girdgi gorilmektedir.

Ucretlerin Kontrolii Bir yandan toplam talep lzerindeki baskiyl adedin, dger
yandan da uretim maliyetlerinin hafifletimesi, dgisiyla tlkede uretilen mal ve hizmetlerin

uluslararasi diizeyde rekabetc¢i olmasini hedeflesadakt

Ticaretin  Liberallatirilmesi:  Tarifelerin  digurtlmesi, ihracat tgiklerinin
kaldiriimasi ve sermaye hareketlerinin serbgistiknesi ile Ulkenin rekabet glcunin artmasi

hedeflenmektedir.

Fiyat Kontrollerinin Kaldirilmasi Burada amag, kamu stgklerinin azaltilmasi,
KiT'lerin finansal acgidan biinyelerinin yeniden yapdailmasi ve ekonomik sistemin
isleyisinin rasyonellgtiriimesidir.

Gunumuzde IMF tarafindan Onerilen istikrar programmda enflasyon ve gdacik
sorunlarinin kisa vadede siki maliye ve para ek ile devaliiasyon sayesinde kontrol
altina alinmasi 6ngoérilmektedir. Orta ve uzun vadesg arz yonllu politika araclarl olan
dretimin artiriimasi ve kaynak kullaniminin dahkirehale getirilmesi, alt yapi yatirimlarinin
yapilmasi, mal ve sermaye hareketlerinin serbgstlmesi yoluyla ekonominin ga aciimasi
ve gens anlamda Ozeligirmeye gidilerek serbest piyasa ekonomisinin giigieimesi
suretiyle sglanacak biyume ile birlikte ekonomik istikrarsgzh kalici olarak cbziimlenege

ileri strilmektedir.

*%® Bayraktutan ve Ozkaya, a.g.m., s. 7
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3.6 IMF Ddviz Kuru Politikalari ve Kur Sava slari

IMF Ulkeler arasinda 6¢demeler dengesi sorunlarimmgede Ulkelerin doviz kuru
politikalarina 6nem vermekte olup, kurglundan gtinimuize kadar bu politikalar ve doviz
kuru rejimlerinde bazi dsgsiklikler ve gelismeler yaanmstir. Kiresel finansal istikrarin
sgilanmasinda doviz kurunun istikrari 6nem arz etnaiktéJygulanacak kur politikalarinin
krizlere yol agma ve krizleri dnlemede 6neminin gé@knesiyle birlikte IMF gdzetimi
tarafindan politika Onerileri, 6zellikle de gghekte olan Ulkeler agisindan artmaktadir.
Ulkeler icin déviz kuru rejimi tercihlerinin yapilasinda da IMF uygulamalari baz alinan esas

unsurlardandir.

IMF, 1999 yilindan itibaren doviz kuru rejimleridiye Ulkelerin resmi otoritelerince
belirlenip uygulamaya konulan doéviz kuru rejimlerigsas alarak siniflandirmaktadir. Bu
dogrultuda en kati rejim olan para kurulundan serldesgalanmaya kadar sekiz déviz kuru

rejiminden s6z edilmektedff®

Yasal (ulusal) parasi olmayan Ulkelerdeki kur dieewleri
(exchange arrangements with no separate legaljende

Para kurulu dizenlemeleri (Currency board arrangesie

Diger geleneksel sabit parite diizenlemeleri (Othewentionel fixed peg
arrangements),

Yatay bantlar icinde dalgalanan sabit kur (Peggezh&nge rates within
horizontal bands),

Surldnen pariteler (Crawlings pegs),

Kur desismelerinin  6nceden belirlenmedli yonetimli dalgalanma
(Managed floating with no preannounced path fohexge rate),

Bagimsiz Dalgalanma (Independently floating),

Bretton Woods para sisteminin yegniyillarin basinda yikilmasi ile sabit kur
sistemi ¢okerken, bu donemdeki iktisadi gelelerle birlikte déviz kuru rejimlerinde de
yenilik arayslari s6z konusudur’ Diinya ekonomilerinde o déneme kadar genel kabrdrgo
Keynesyen dgiince etkinlgini Neo-klasik dgiinceye terk ederken, bu d@fin doviz kuru

**|MF, “Annual Report”, Washington D.C., 2006, ss. 145-146

20 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Gelistirilmis 3. Baski, Glizem Yayinlari, istanbul, 2001, s. 17
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tercininde de kendini gostermektedir. Yenilik, dkét Frankel tarafindan gslirimeye

calisilan monetarist yakiam olup, bunun temeli esnek déviz kurlaringlir.?>*

Monetaristlerin esnek doviz kurunu savunmalari,itskbr rejiminde para arzinin
merkez bankasinin kontroliinden cikarak icsel bgisgten olmasina dayalidir® Esnek kur
rejimi uygulamasinda merkez bankasinin para pasiiketkinlgirken, merkez bankasinin
para arzi Uzerindeki gucu artmaktadir. Bu nederdea parzinin dsalligini savunan
monetaristler esnek doviz kuru rejimini 6ne c¢ikaktadir. Diger yandan, post-keyneslerin
esnek doviz kurunu onermelerinin temelinde, merkenkasinin para stoku yerine faiz

oraninin kontrol edilebile@e dustincesi yatmaktadir.

Sabit ve esnek kurlar ayri ayri dikkate aljidda her bir kur rejiminin avantajlarini
Frankel aagidaki gibi siralamaktadf®
Sabit Kur Rejiminin Avantajlari:
o Para politikasi icin nominal bir ¢ipa olmasi,
o Ticaret ve yatirimi arttiracak yonde gudulemesi,
0 Rekabetci dger dizustini 6nlemesi,
Esnek D6viz Kuru Rejiminin Avantajlari:

» Para politikasi uygulamalarindakigsadigi esneklik,

= Jktisadisoklara kagl otomatik ayarlamalara olanak tanimasit,

= Merkez bankasina senyoraj gticinu elinde bulundwerson bor¢ mercii
yetengini saglamasi,

»  Spekilatif ataklari 6nlemesi,

21 Dominique Plihon, Déviz Kurlari, Fransizcadan Ceviri, iletisim Yayinlari, istanbul, 1995, s. 60

2 Omer Faruk Colak, Selahattin Togay, Currency Board: Para Arzinin Kontroliine iliskin Monetarist Bir
Yaklasim, Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, Genisletilmis 2. Baski, Gazi itapevi, Ankara, 1998, s. 59

>3 Jeffrey Alexander Frankel, “Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging
Economies”, Working Paper Series, Harvard University, John F. Kennedy School of Government, 2002, ss.8-12
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Ancak, u¢ ¢cozumlemelerin avantajlarinin belirlisitbarin gecerlilgi halinde s6z

konusu olacgni belirtmekte yarar vardf®* Bu kosullar sabit kur sistemi acisindan ele

alindginda,

Dis dengesizlgin para arzi Gizerindeki etkilerinin ortaya ¢cikmasizin

verilmesi,
Para arzindaki ggsmelerin fiyatlar, faiz haddi ve gelir diizeyi Uzeten

etkide bulunabilmesi ve
Dis dengesizlikleri kisa dénemde finanse edebilecekezierv

stokunun bulunmasidir.

Benzer bir 6zetleme esnek kur sistemi icinde gefierBuna gore;

Fiyat elastikiyetlerinin yiksek olmasi ve
Tersine cevirici gelir etkilerinin kuvvetli olmamiégkosullarinin

gecerliliginde esnek doviz kuru avantajlar sunmaktadir.

Ozetle, hangi doviz kuru rejimi daha avantajlighklindeki sorunun tek bir yanitinin
olmadgini vurgulayan Frankel (2002), ulkenin ekonomik dtderistgine gore yanit

verilmesi ve gagidaki unsurlarin dikkate alinmasi gergkti ifade eder. Bunlari;

Ulkenin ekonomik sikintilarinin kayga(icsel veya dssal sorunlar),
Ulke ekonomisinin biyuklgil,
Ulkenin ds diinya ile ilkisi (entegrasyon derecesi) veya agili

Optimum para alani

seklinde aciklamaktadir.

Yukarida belirtiimg unsurlarin dikkate alinmamasi, gunimuiz kiregakecainda
ulkeler icin finansal krizlere g6turecek sorunlassatabilir. 1994’den beri siregelen
uluslararasi sermaye hareketlerindeki dalgalanmiatakaynaklanan buyuk krizlerin her biri
bir yonluyle sabit doviz kuru politikalarinin uygal@asindan kaynaklanmaktadir. Ayni

zamanda sabit kur politikasi uygulamayan iilkeled998 yilinda Giiney Afrikajsrail,

2% Nevzat Giiran, Doviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, Dokuz Eyliil Universitesi Yayinlari, izmir, 1987,
s.91
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Meksika ve Turkiye — sabit kurlu, yikselen Pazaorekmilerini etkileyen krizlerden
korunabilmglerdir. Bunun igin doviz kuru politikasi ve doviaikrejimleri tercihi yapilirken
mevcut ulusal ve kiresel ekonomik durum, diinyadavieeen ekonomik ve siyasi olaylarin
g0z 6nunde bulundurulmasinda fayda vardir. Bazkeléd bunu g6z ardi edebiliyor. gar
ulkelerle ekonomik ikkilerinde c¢ikarci davranarak doviz kurlarinda ggenler

yapmaktadirlar.

2008-2009 yillarinda yanan yuzyilin en buyuk finansal krizinin ardinddkeler
kendi ekonomilerini ayakta tutmak amaci ile faizlendirmeye ve para basmaya
baslamislardl. Piyasadaki paranin artmasi ve faizlerignagsi, kurlari da 6nemli miktarda
etkilemis ve etkilemeye devam etmektedir. Kurlardakgidenler, para birimlerin dgerinin
artmasi veya dimesi ulkelerin ekonomilerini direkt olarak etkilektedir. Bugin gelinen
noktada ulkelerin kendi ekonomilerini su Ustindeémiak icin endirekt olarak kurlari
etkilemeleri, Ulkeler arasinda kur salaa balamasina neden olngr. Aslhinda ‘kur
savglar’ denen kurlarin karlikli ayarlanmasi dlkelerin birbirlerinin rekabetgictni
dengelemek icin kullandiklari genel diizenlemelsrstemsizlgmesinden bgka birsey dezil.
Bu tur savglar yeni de dgil. Daha 6nce de ulkeler arasinda rekabetin kuilzgrinden
yurituldigi donemler oldu. Orrgn, 1980'lerde Japonya’nin icine itigli durum, 1997
Guney D@u Asya krizi 6ncesindeki kur dssiklikleri gosterebiliriz. Kriz dénemlerinden
sonra ulkeler bu tir dizenlemelere sik sigvbemaktalar.

Eski IMF Bagkani Staruss - Kahn'a gore kur dizenlemelerinirdisgdn olarak
uygulanmasi Ulkelerin kriz sonrasinda gergkkilde kbirligi yapmadiklarinin da gostergesi.
Bu hala kirllgan olan dinya ekonomisinin dize ci&mgin gerekli olan uluslararasi
isbirligini azaltiyor. Bugline kadar, Japon Merkez Bank#¥en'in deserini digirmek icin
piyasalara mudahale ederken, Brezilya Realigedai yukselterek ekonomisini koruma
altina almak istiyordu. Gunumuzde, Yen'in dolaraskaon on bg yilda oldi@gundan daha
blyuk dger kazanmasi, Cin’'in Yuan’'in gderini disik tutmasi ve Amerikan Merkez Bankasi
FED’in likiditeyi arttiraca! sinyalleri vermesi, son otuz yila damgasini vuynalan
ekonominin kureselkenesi ve Ulke ekonomilerinin birbirlerine yakighaasi anlaywinin da ne
kadar gecerli oldgunun sorgulanmasina yol aciyor. Kur sgaa ayni zamanda, 2007
kriziyle birlikte balayan ama bir tlrli tamamlanamayan, Keynesyen ndldaitik,

himayecilik, finansal sosyalizm, serbest piyasanekoisinin Gstunlgd ile ilgili tartismalari
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da yeniden alevlendirecek gibi gorundyor. Kur s&arani onlemek icin doviz kurlarinda
temel dengeyi sgamak yoninde caba harcamak gerekiyor. Cline vdiaffison, World
Economic Outlook (2010) dokumanlarinda “6demelangksine parasalci yakia”
modellerinden hareket ederek, doviz kurundaki tedeglge konumunu, hem i¢c hem deg di
dengenin birlikte sgandigl durum olarak tanimlamaktadir. Yani doviz kuruntemel
dengesi kavrami sadece doviz piyasasigild@yni zamanda i¢ dengeyi veren urin-finans ve

isglicti piyasalarindaki dengeyi de yansitmalfitfir.

3.7IMF Tipi Istikrar Modelleri

IMF tarafindan Ulkelere 6demeler dengesi sorunlagdzmek ve di aciklarini
kapatmak amacli onerilen istikrar programlari lia sstikrar modellerine dayanmaktadir. Bu
modeller IMF’nin kurulgyundan gunamize kadar tlkelerin ekonomilerinde artaiabilecek

her turll sorunlari g6z énine alarak gelis ve surekli yenilennstir.

3.7.1 Polak Modeli

Bu model hem gelir ooumunun hem de 6demeler dengesinin iki 6nemgsal
desiskenin etkilerini analiz etmeye caili. Bunlar ihracattaki otonom @gsimler ve yerel
banka kredilerinin olgumunu icerir. Bu iki dgiskenin etkilerini tam olarak analiz etmek igin
para talebini iceren bir modelin olmasi gerekiryRobir fonksiyonu olgturmanin en basit
yolu ise para talebinin gelirin bir fonksiyonu ofglunu varsaymaktan gecer. Bu model ayni
zamanda ithalat talebini de icerir. Bu model herlirigegem de gelirdeki d@smeleri analiz
eder.-Bu modelin ¢6zumu bize gelir, rezervler, daten gecmy yillarla asirliklandiriimig
ortalamasi ve bugunki geri, banka du sektorlerden sermaye giri ve bankacilik
sistemindeki kredi dgsimlerinin deserlerini verir. Bu modelin basit varsayimlari madel
hem Keynesyen hem de Parasalci yapar. Modeldeki edklem I[IMF Finansal

Programlamasinin magtnin temelini olgturur. Bunlar®®

> |MF, “World Economic Outlook”, Washington D.C., Ekim 2010, ss.23-27

26 Jacques J. POLAK, “The IMF Monetary Model at Forty”, IMF Working Paper, Washington, April 1997,ss.5-6
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1.AMO=kAY -- Bir tikenin para arzindaki ggme(MO) o ulkenin

gelirindeki dgismeyle k katsayisi kadar orantilidir.

2. M=mY --ithalat talebi(M) gelirin (Y) bir fonksiyonudur. M djinal
ithalat eilimini gosterir.
3. AMO=AR+ AD -- Para arzindaki geme (MO), uUlkenin doviz

rezervlerindeki dgisme (R) ve bankacilik sistemindeki kredi hacmindeki
desismenin (D) toplaminagtir.

4. AR =X -M+ K -- Bir Ulkenin déviz rezervlerindeki game ihracat ile
ithalat arasindaki farka bankaciliksidkesimden gelen sermaye gimnin ilave
edilmesiyle bulunur.

Bu model mal piyasasindaki dengegii para piyasasinda da kewgl oldugunu
soyler. Para piyasasinda denge durumunda, moderviemeki dgisme ile nominal
gelirdeki pozitif iliski sayesinde ¢dzulebilir. Bu gkiye gore para talebinin ve nominal gelirin
sabit oldgu durumda yerel kredilerdeki arbirebir rezervlerde azah neden olur.

Odemeler Bilangosu dengesinde ise ithalat nomirglrig fonksiyonu olarak
distunaldr. Cari denge, rezerv glgeimleri ile banka dyi sektérlerin net doviz rezervleri
toplamindan olgur. Denge durumunda rezervlerle gelir negatifskilidir. Ithalattaki art
rezervlerde azalmaya yol acdhracattaki dysal arts ya da sermaye giterindeki arts,
nominal gelirin sabit oldgu durumda rezervleri artirir.

Para piyasalar ve 6demeler bilancosundakkiléri birlestirirsek modelin bglica
ozellikleri su sekilde siralanabilif>’

o Yerel kredilerdeki arty, rezervlerin azalmasina ve nominal gelirin
artmasina yol acar.

o Ihracattaki ya da net sermaye gindeki arts rezervlerde ve nominal
gelirde ve rezervlerde aga1 yol acar.

Asagidaki sekilde denge nominal gelir ve ddemeler bilan¢cosubahrlenmesinde
para piyasas! dengesi ile ddemeler dengesi fakiiorigikilesimi gosterilmektedir. Kitlik
MM (Para Piyasasl) pozitifgemli, RR (Odemler Bilangosu) ise negatigimnlidir. Denge
durumu; nominal gelir ile 6demeler bilancosu kiesinoktasi olan E'dir. Modelde gorulete

Uzere kredi gexglemesi ddemeler bilancosunun kotileesine, nominal gelirin artmasina

257 Evren Engin, Determinants and Consequences of international Monetray Fund Programs,
Standord, UMI, 1999, s.13
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neden olur. Polak modeli ¢iktl exojen alinirsaffigiezisimlerinin analizi ile klasik bglamda;
fiyatlar disal (exojen) alinir ciktidaki @esmeler analiz edilirse Keynesyen gemda

cozUulire,

AR MM

AY

Sekil 3.1 : Polak Model

Kawvnalk: Pierre-Richard Agenor ve Peter Montinel, "Development Macroeconomics”,
Princeton, Princeton University Press, 1996, s 425

Polak modelinde nominal gelir icseldirgér fiyatlarin kati oldgu varsayilirsa model
reel gelir baz alinarak Keynezyen analizle ¢oziileldReel gelirin dg¢sal old@gu durumda
fiyat desisimleri baz alinarak parasal tabanda da c¢ozuldbiirdurumda kisa donemi

aciklamak icin Keynezyen; uzun donemi agiklamak parasal model kullanilabilir.
IMF uzun yillardir kredi ankanalarinin temelinde Polak Modeli olarak adlandmila

bu modeli kullanmaktaydi. Fakat zaman icinde bu efinddesiskenleri de dgismeye

baglamistir.

3.7.2 Khan-Montiel-Haque Modeli

1981 yilinda Khan ve Knight tarafindan ggfilen "Parasal Ktsizlik" (Monetary
Disequilibrium) modeli 6demeler bilangosuna parastlasim getirilerek olgturulmustur.
Bu modelin bglama noktasi da Polak modelinde reel gelirigsdl old@gu durumdur. Bu
nedenle modelde enflasyon i¢seldir. Bankg dektor rezervleri ve yerel krediler 6zel ve

finans dgi kamu kesimi olarak ikiye ayrilir. Tek banka Mezkbankasidir. Dolayisiyla

258 Pierre-Richard Agenor, Peter Montinel, Development Macroeconomics,Princeton, Princeton
University Press, 1996, s. 425
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bankacilik sisteminin net gdrezervleri resmi rezervlerle Osgtinektedir. Sabit kur sistemini
uygulayan kucuk acik ekonomide, yerel kredilerdetals uzun dénemde uluslararasi rezerv
akimlari ile kagilanir. Bu rezerv akimlari para stokunu istenil@vigeye ulatirir. Fakat
programin uygulanmasi esnasinda yerel kredilerde#ls, fiyatlarda ve dolayisiyla ¢iktida
degisimlere neden olur. Bu etkilerin blyulgii ve suresi ¢ok géli faktorlere baldir.
Bunlar; kredi stokundaki ggsmelere yabanci menkullerin uyum hizi, para piyaskei
dengesiziie kagl enflasyonun duyarlga, toplam talebin reel para balanslarindaki
desismelere olan duyarlgdir. Khan-Knight modeli maliye ve para politikalaarasinda
devlet bitce kisidi nedeniyle ganti oldigunu varsaymaktadir. Khan-Knight Modelinin

mantiksal yapisisagidakisekilden gorilebili>®

259Agenor ve Montel, a.g.e. ,s.439
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Para Talehi

Reel Cikti

Dng Enflasyon Ofam

vergler

Devlet Harcamalan

CariDenge
k\\\ihracat

Toplar Yerel
Krediler

Sermmays Girgend

Met Digvariklar -,-f/_;;a Arzl

Sekil 3.2 : Khan-Knight Modelinin Mantiksal Yapisi

Kavnak: Agenor ve Montinel, a.g.e., s. 440

Beklenen Enflasyon Oran

Yerel Enflasyon Oran

Sekilden de gorilege lizere para arzindaki gigme devlete ve 6zel sektére verilen

kredideki dgismeye ve uluslararasi rezervlerdekgdeneye gittir. Yabanci kredilerin dssal

(exojen) oldgu varsayildginda devlete verilen kredilerdeki glgme mali acikla igkilidir.

Para talebi ise reel gelir ve beklenen enflasyamigta (uyumlatirici beklentiler oldgu

varsayildginda) balantihdir. Uzun dénemde cikti tam kapasitedediaraP piyasalarinda
denge vardir. Yerel enflasyon yabanci enflasyoafitadan belirlenir. Uzun donemde, yerel
kredilerdeki azalma Merkez Bankasi'nin doviz véahinda birebir ayni etkiyi gosterir.

Bu modeldeki problem, 6demeler dengesi ve enfladyedefleri bgimsiz olarak

cobzlilemez. Bir bgka deysle iki politika hedefi - enflasyon ve resmi rezesndeki dgisme -

belirlemek icin sadece bir tane politika araci;eyéaredi hacmi vardir. Doviz kuru politikasi

da dger politika araci olarak modele dahil editivi. Para piyasasi ve 6demeler bilancosunda
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dengeyi sglamak icin bu modelin resmi rezervlerle enflasyommsandaki ilgkisi soyle
vzetlenebilif®®
v' Yerel kredi hacmindeki agiresmi rezervlerde kayba enflasyondasarti
neden olur.
v Net sermaye gislerinde dgsal bir arty resmi rezervleri ve enflasyonu
artirir.
v' Devalliasyon, verili enflasyon oraninda, kisa doreridrkez Bankasini
daha iyi 6demeler dengesine wnteasini sglar. Bu durumda ithalatin reel
doviz kuru dgisimlerine kagl esnek oldgu varsayilir.

v" Finans dyi kamu kesimine uygulanan yerel kredi kisitlamatatemeler

Kamu borglarina kisitlamalar getiriimesinin en ofiesebebi mali acgiklarinin
olusmasindaki payinin blytk olmasidir. Ayni zamandaeddk devaliiasyon yapifinda
kamunun dy borclan yiksekse, devalliasyonla dor¢ yuki daha da artar. Bu durum mali

acg daha da olumsuz etkiler.

3.7.3 Gylfason Modeli

Gylfason reel yerel kredi ile kisa donem Uretimksigonunu istikrar politikalarinin
gelisimekte olan Ulkelerde sletme sermayesi gereksiniminin etkisini 6lgmek igin
birlestirmistir.?°* Eger yerel finansal piyasalar iyi ggiiemise, firmalar girdi maliyetlerini
ddeyebilmek icin kisa donemde bankacilik sektérimgacgl kredilere bgimlidir. Sonucta;
girdiler ve vyerel krediler Gretim fonksiyonun tamlagici parcalandir. Kredi hacminin
daralmasi firmalarin dretimlerini azaltmalarinaaoesiyla da enflasyonun artmasina neden

olur.

Gylfason modelinin talep tarafi Polak modeline lnBu model emek ve reel kredi

hacmine bgli olan tretim teknolojisini kullanarak c¢iktiyi igbestirir. Emek ve yerel krediler

260 Evren Engin, a.g.e., s. 14
261 Evren Engin, a.g.e., s. 17
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tasarruf agiinin oldigu gelsmekte olan Ulke ekonomilerinde Uretim fonksiyonunun
tamamlayici parcalandir. Modelin Polak modelindankli olan sonucu; yerel kredideki
azalma ciktida azalmaya neden olur. Ama ddemelegatene etkisi enflasyonist arz tarafi

etkisinden dolay! belirsizdir. Kisa donemde kreaitimlerindeki daralma enflasyonist olur.

3.8IMF Istikrar Programlarinin De gerlendirilmesi Yontemleri

IMF  destekli istikrar  programlarinin  makroekonomik performansinin
deserlendiriimesine ikkin olarak literatiirde, Program Oncesi — Sonraslaéani (Before —
After), Var — Yok Yaklgimi (With — Without), Gercek — Hedef Yontemi (Actuzersus
Target Approach), Benzetim Sonuglarinin g{@gtirlmasi (Comparison of Simulations) ve
Genellatirilmi s Degerlendirme Yontemi (Generalized Evaluation Estimattmak tzere be
yontemin kullanildg g6zlenmektedif®

Program Oncesi — Sonrasi Yaklgami llkenin uygulanan ekonomik programin
oncesi ve sonrasi makroekonomik performansingilegrmaktadir. Sonugclarin hesaplanma
kolayligi bu yaklgima dierlerine gore avantaj gamaktadir. Bu yontemde genelde bir ya da
iki yillik doénemler itibariyle kagilastirmalar yapilmaktadir. Uzun doénemdeki etkileri
gorebilmek icin tercih edilen donemi uzatmak munmdkim Fakat bu zaman bircok geir
faktoriin devreye girmesi sebebiyle programin etikile sglikli olarak belirlenmesi
guclesebilmektedir’®® Program dundaki faktorlerin  uygulama 6ncesi ve sonrasi
desismeyecgini kabul etmesi bu dgrlendirme yonteminin en énemli sakincasidir. Gerce
sudur ki, Ulke sanayi asti hizi, uluslararasi faiz oranlarinda dalgalanmatararetteki
varyasyonlar gibi bu dsal faktorler her zaman gigken olup sabit dgllerdir. Bu ise
deserlendirme sonuclarinin hatali olmasina neden dadaic®® Bu yaklaimi ilk kez 1978
yilinda Reichmann ve Stillson 1963-1972 dénemindil destekli 79 programin etkilerini
analiz etmek icin kendi camalarinda kullanmglardir. Calsmada iki yillhik dénemde
O0demeler dengesi, enflasyon ve blyume oranindagisrdeler ele alinmgtir. Program
uygulanan uUlkelerin ancak dortte birinde 6demelenggsinde iyilgme kaydedilmytir.

262 Bayraktutan ve Ozkaya, a.g.m., s. 8

Bayraktutan ve Ozkaya, a.g.m., s. 8
Nadeem Ul Haque ve Mohsin S. Khan, “Do IMF — Supported Programs Work? A Survey of the Cross —
Country Empirical Evidence”, IMF Working Paper, Washington, December 1998, s. 9
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Blayume oranlar Ulkelerin 47'sinde yikselirken yézdl0'inda dgmistir. Program
cercevesinde enflasyonun yuksek @dw29 ulke icin, kredi kisitlamasi yapilan 11 Glkeni

6’sinda, devallasyon yapilan 9 llkeden ise 4'Umdieagyonun di§tigl gozlemlenmitir.

Daha sonralar Connor (1979), Killick (1984), Zule Msouli (1985), Pastor (1987),
Schadler (1993) ve Malik ve Manuel (1995) yilindaiayontemi kullanarak IMF destekli

programlarin makroekonomik performans tzerinddkiest degerlendirmi;ler.265

Var — Yok Yaklasimi programin uygulangi ulkelerdeki makroekonomik
performansla programin uygulanm@dikontrol grubu olgturan tlkelerdeki performansi
kiyaslamaktadir. Bu yakjanda programa dahil olan ve olmayan ulkelerin aymiortama
sahip olduklari farz edilmektedi?® Bu yaklaima goére program uygulanan (lkelerdeki
program oncesi ve sonrasi sonuglarin kontrol grubeiosturan, programin uygulanmali
ulkelerdeki sonuclarla katastirdigimiz zaman ulke ekonomilerine etki edenssdl
faktorlerin etkisi devre @i birakilacak ve sadece Fon destekli programlaygulanmasindan
dogan sonuclar yansiyacaktir. Burada kontrol grubueléiin performanslarinin ele
alinmasinda b#ca amag, program uygulanan Ulkelerde bu progmamjgulanmasaydi

sonuclarin nasil olabilegimi tahmin etmeye caimaktir?®’

Bu yaklgimin bglica sakincasi B&angic noktadaki durumlarina gore, kontrol
gruplarindaki tlkeler her zaman programi uygulayitkelere gore farkl olabilir. Durumun

bdyle olmasi dgerlendirme sonuclarinin da gegcgansitmamasina getirip ¢ikartmaktadir.

Bu yaklgim ilk kez Donovan (1981, 1982) tarafindan 1970aL38nemindeki
programlarin etkisini hesaplamak icin kullangtm. Kontrol grubunu petrol tlkesi olmayan
ulkeler olyturmaktadir. Cagmada, 1970-1976 ve 1971-1980 donemlerinde bir vgillig
donemler kaplastirlarak sonuclar elde edilgtir. Daha sonralar ise Loxley (1984), Gylfason

(1987) yilinda kendi calmalarinda ayni ydnteme yer vegter >°®

26> Haque ve Khan, a.g.m., s. 14
266 Huseyin Sen, “The impact of the IMF — Supported Stabilization Programmes on inflation in Developing
Countries: The Experience of Turkey in Last Decade”, Journal of Economics and Administrative Sciences,
Ankara University, Vol.12, No 1-2, Mayis 1998, s. 4
267 Ayse Y. Evrensel, “Effectiveness of IMF — Supported Stabilization Programs in Developing Countries”, Journal
of international Money and Finance, 2002, 5.567
268

Haque ve Khan, a.g.m., s.15
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Benzetim Sonuclarinin  Kasilastirilmasi  yontemi  dger deerlendirme
yaklasimlarindan farkh olarak, program sonuclarini peogr uygulanan ulkelerdeki
makroekonomik performansi g6z o6ninde bulundurm&ydr@saplamaktadir. Bu yontem
ekonometri modellerini kullanarak Fon destekli peoglar ve alternatif politikalarin
sonuclarini simiilasyon yoluyla kdestirmaktadi®®® Bu yaklgimin énemli kusuru politika
araclart ve makroekonomik gdstergeler arasindakiilisgslayabilecek ekonometri
modellerinin dizenlenmesinin zor olmasidir. Boyled®ller olgturmaya uzun zaman
harcanmasina bakmayarak, hala ayni anda Fon degreijramlardaki politik araclarin

hepsini kapsayabilecek model gurulamamgtir.

Bu yaklgim ilk kez 1981 yilinda Khan ve Knight'in ¢ghasinda kicuk dinamik
ekonometri modeli kurularak, 29 gghekte olan dlke icin zaman serisi yontemi argcile

kullaniimustir.

Genellsstirilmi s Degerlendirme Yontemi program 6ncesi ve sonra yagiai ve var
yok yontemlerinin eksikliklerini gidermek icin ggfirilmistir. Bu yaklgim hedef gostergeler
ile program ve dsal gostergeler (faktorler) arasindgkiiyaratmaya cagir. Bu yaklgimin
IMF programlarinin etkisinin direkt 6lcimunu géamasina rgmen, sadece programin

etkilerinin istikametleri ile ilgili bilgi verir.

ilk kez bu yontemi Goldstein ve Montel 1986 yilingiistirmisler. Onlar 1974-81
donemlerinde 58 Ulke icin 68 programi kapsayansigeliarinda bu yéntemi kullanghar.
Astirmacilara gore program 6ncesi programi uygulayilteler kontrol grubu olan programi
uygulamayan Ulkelere goére daha zayif performandgegogktedirler. Bunu dikkate alarak
argtirmacilar regresyon analiz yontemiyle program letlkai degerlendirmgler. Daha
sonralari ise Khan (1990), Conway (1994), Bagci Rerraudin (1997) bu yaklana

calismalarinda yer verngierdir.2°

Gercek — Hedef Yontemi IMF programlarinin bgarisini programin icergi

hedeflerle kiyaslamaya yonelik ggirilmis bir yontemdir. Bu yaklgm programin

269
Sen, a.g.m.,s. 4

270 Haque ve Khan, a.g.m., s. 17
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uygulanmadii takdirde daha yuksek {1 elde edilebilme ihtimalini ve programsdi

beklenmedik faktorlerin sonucu etkileyebilgie dikkate almamaktadf’*

Reichmann 1978 yilinda 1973-75 donemindeki 18 dizrgs llkede uygulanan 21
IMF programinin sonugclarini bu yoéntemi kullanaragetlendirmitir. Calismaya gore sadece

9 durumda enflasyonda ghile gerceklgmistir.

3.9IMF Destekli istikrar Programi ile lgili Yapilan Ara stirma Sonuglari

Uluslararasi istikrarl ggamadaki fonksiyonlarinin énemi dikkate alinarakjFl
destekli istikrar programlarinin etkisinin @lendiriimesine yonelik cok sayili cginalar
yapilmstir. Bu calsmalar belirli bir an ya da zaman agahda birka¢ tlkenin okiurdugu
gruplar veya tek bir tlke icin program sonuclardgserlendirmek amach yaratilngtur.
Calisma sonuclari secilmillke / zaman arg faktori ve bu dgerlendirilmenin yapildii
yontemlere gore farklilik géstermektedir. Tablo’@lkullanilan dgerlendirme yontemleri

bazinda IMF destekli programlarin iktisadi etkilesonuclari) verilmtir.

Tablo 3.1 ;: IMF Programlarinin Basarisinin Degerlendirilmesi

EtKkileri
Kullamilan Yontem }
Od ler
- Cari Acik Biiyiime Esitsizlik
Dengesi i

Program Oncesi - Sonras: Ohamin Ohmmin Orta Ohmmsuz
Var - Yok Ohmmbn Ohmmh Orta Ohmmsuz
Genellegtirilmiy Degerlendirme Ohamin Ohmmin Orta Orta
Benzetim Sonuglarmmm Ol Ol Orta NA.
Karsilastiriimas:

Kavnak: Velasco ve Deliveli, a.g.m.. .27

271
Sen, a.g.m., s. 5

119



Tablodan da anjdacasl kadariyla IMF Anasozignesinin ilk maddesinde belirtilgi
iki baslica hedefinde barili olmwtur. IMF programlari hem 6demeler dengesi hem de ca
aclk sorunlarinin giderilmesinde ulkelere yardimionustur. Diger yandan Fonun ekonomik
performans ve kalkinma Uzerindeki etkisi belirsizdiki yanlhdir). Calsmalar Fon
programlarinin biyime vesitsizlik Gizerinde etkisi konusunda ortak sonu¢ vemnmektedir.
Fon’un asil amaci olarak belirtilen konularda (6ééen dengesi ve cari acik) daauli olmasi
sasirtict degil. Cunkd bu iki kolda bgarili olamazsa o zaman Fon’un varlicin bir anlam

kalmaz.

Killick 1995 yilinda 16 Latin Amerika Ulkesi icinrpgram ©ncesi ve sonrasi
yontemini kullanarak yapil calsmada IMF programlarinin 6édemeler dengesi ve cak ag
sorunlarinin giderilmesinde olumlu etkisi ofinu ortaya cikartrsuir.?’*Gylfason ise var —
yok yontemini kullanarak ayni sonuclara gmastir. Khan 1990 yilinda 69 Ulke icin 259
programi regresyon analiz yontemi kullanarak intéjeve programin uygulanmasindan iki
yil sonra ddemeler dengesi sorunlarinin gfifgni ve cari aggin hemen azald@ini bulmutur.
Tam yapilan ¢cagmalar IMF programlarinin ddemeler bilangosunun dwnu iyilestirdigini

gostermektedir.

IMF programlarinin ekonomik blyumeye etkisinigddendirmek igin, var —yok ve
oncesi ve sonrasi yontemlerini kullanan ilk galalar yeterli sonuclar vermegtir. Connors
(1979) ve Donovan (1981, 1982) bu yontemleri kwdlak yaptiklari ¢cagmalarinda IMF
programlarinin bilyiimeye herhangi bir etkisini budamglar.?’® Daha sonra kullanilngiolan
regresyon yontemi sayesinde ylan sonuclar da yeterli olmaghr. Khan 1990 yilinda IMF
programlari ile buyime arasinda ters etkinin gldw, blylmenin programin uygulama
yilindan sonra diitigiini ortaya c¢ikartngtir. Yapilan son iki ¢cajmanin sonuclari ise kendi
aralarinda ¢cagmaktadir. Conway’in 1996 yilinda yagticalsmaya gore buyime ilk k&
azaliyor ve sonra yeniden iyjlmeye baliyor. Conway’'e gore programin uygulagdiyil
icerisinde, cari hesap duzelirken ekonomik buylreeyatirim, program etkileri nedeniyle
daha da kotukemektedir. Takip eden vyillarda, program sonrasingavach eden cari

hesaplardaki bari, daha pozitif bliyime ve daha fazla yatirnmpitegramlar daha olumlu

272 Tony Killick ve M. Manuel, “What Can We Know About the Effects of IMF Programs”, World Economy, Vol

15, 1995, ss. 575-598
273 Velasco ve Deliceli, a.g.m., s. 15
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getiriler s@&lamaktadir.ilging bir bicimde, ilgilenilen dénem icinde progrmn enflasyon
tizerinde kayda der bir etkisi oldguna dair kanit bulunmamaktad(f. Bagci ve
Perraudin’in 1997 yilinda yagt argtirmaya gore ise IMF programlari kisa vadede bile
ekonomik blyumeyi yukseltiyor. Tum bu sonuc¢ gatlari, IMF programlari ve biyime
arasindaki etkinin yonunu belirlemekte zorluksplumaktadir.

Pastor 1987'de program oOncesi ve sonrasi yakial kullanarak 1965-81 yillari
arasinda 19 Latin Amerika dlkesi icin program sdaugl deerlendirmitir. Bir yillik
karsilastirmalar kullanilarak ve alternatif istatistiki tkese dayanarak yagl calsmasinda
Pastor, IMF destekli programlarin 6demeler dengesrinde 6nemli bir ilerlemeye yol
actginl ancak enflasyon ve G$M’nin biiylime orani (izerinde goriiniir bir etkisi otiva

sonucuna ukanistir.?”

1993 yilinda yine dncesi ve sonrasi yakta kullanilarak Schadler, Rozwadowski,
Twari ve Robinson tarafindan yapilan ve 1983-93eddindeki 19 Ulkenin 55 programini
inceleyen cabmada ise; programlarin ddemeler dengesi ve blylmerinde olumlu,

enflasyon ve carglemler dengesi tzerinde ise olumsuz etkileri gldortaya konulmaktadir.

Genel olarak IMF programlarinin etkilerini gixlendirmeye yonelik olarak farkli
yontemler kullanilarak yapilan bircok gahadan elde edilen sonuclara bakhizda
asagldaki tablo kagimiza ¢ikmaktadir. (Tablo 3.2)

274 patrick Conway, “IMF Lending Programs: Participation and impact” , Journal of Development Economics,

Vol 45, 2006, s. 386
75\, Pastor, “The Effects of IMF Programs in the Third World: Debate and Evidence from Latin America”,
World Development, vol. 15, No. 2, ss. 249-262
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Tablo 3.2 : IMF Programlarinin Etkilerine Yénelik Olarak Yapilan Ampirik Calismalarin Bir 8zeti

Etkiler
Caliyna _ |Program| Tlke |Odemeler| Cari .
Zaman Araligi i 3 S Enflasyon | Biviime
Sayisi | Savisi | Dengesi |Islemler

Program Oncesi - Sonrast
Reichmann ve Stillson (1978) 1963-72 79 0 0 +
Connors (1979) 1973-77 31 23 0 0 0 0
Killick (1984) 1974-79 38 24 0 ] - 0
Zulu ve Nsouli (1985) 1980-81 35 22 0 0 0
Pastor (1987) 1965-81 18 4 0 0 0
Killick, Malik ve Mamuel (1995) 1979-85 16 i s - i
Schadler ve digerled (1993) 1983-93 55 18 i 5 5 +
Var - Yok
Donovan (1981) 1970-76 12 12 5 +
Donovan (1982) 1971-80 78 44 + + - B
Loxley (1984) 1971-82 38 38 0 0 - 0
Gylfason (1987) 1977-79 32 14 2t 0
Genellestirilmis Degerlendirme
Goldstein ve Montiel (1986) 1974-81 68 58 - + + -
Khan (1990} 1973-88 259 69 b b - =
Conway (1994) 1976-86 217 7 *+ - e
Bagci ve Perraudin (1997) 1973-92 68 s *+ 5 *
Dicks ve Mireaux (1997) 1986-91 88 74 - e
Benzetim Sonuclarinin Karsilastirrlm)
Khan ve Knight (1981) 1968-75 29 + + = g
Khan ve Knight (1985) 1968-73 29 + ¥ R =

Degisimin Yona: (+} Pozitif etki gostermektedir; (-) Negatif etki gdstermektedir; {0) Etkisizlik Gastermektedir; (*) %5 seviyesinde
istatiksel olarak anlamlilik gdstermektedir, {*+) %5 seviyesinde istatiksel olarak pozitif, (*-} %5 seviyesinde istatiksel olarak negatif,

{++) belirlenmemis

Kaynak: Hague ve Khan, a.g.m., 1998, 5. 13

122




VI. BOLUM: IMF'N iN ISTIKRAR PROGRAMLARININ
DEGERLENDIRLMESI

4.1 Gelismis ve Gelsmekte Olan Ulkeler ve IMF

IMF kalkinma kurumu dg&l parasal bir kurum olarak kurulgu icin ilk baglarda tim
ulkeler icin ayni gleyis sergilemekteydi. Bunun klgca nedeni olarak tim uye ulkelerin ayni
parasal sistemde faaliyet gostermesi, farkl Ulkelparasal sistemlerini etkileyen etmenlerin
ayni olmasi, ayni 6édemeler dengesi sorunlariylal kamrsiya kalmasi gosterilmekteydi. IMF
kendi finansal imkanlarini tim Ulkelere awartlar ve kgullarla sunmaktaydi. IMF'nin tye
ulkelerin finansal sitemiyle ilgili gozetim 6nernlede her zaman ayni tabana dayanmaktaydi
ve benzerlik sergiliyordu. Fakat zaman gectikceyadiitlkeleri gekiyor ve mevcut durum
IMF’nin kuruldugu yillara gore farklilik gostermeye $gyordu. Bu dgisim IMF Ana
sozlamesine bazi dgsiklikler getirilmesini gerekli kilmgtir. Bu tur deisikliler arasinda en
onemlisi 1978 yilinda yapilmive bu dgisiklikle tye ulkelerin kendi doéviz kurlarini
belirlemesi serbesti getirilrgtir. Bu desisiklik IMF ile ilgili literattrlerde “ikinci degisiklik”
olarak bilinmektedir. Bu d#siklik beraberinde IMF icerisinde geinis ve gelsmekte olan

tilkeler ayrimini da ortaya cikartghr.?”®

Ikinci degisiklikten sonraki dénemde IMF (ye ulkelerini iki grta siniflandirabiliriz.
Ilk grup “IMF tedarikgi ulkeleri” olarak nitelendign ve kendi servetleri, alternatif fon
kaynaklarina ulam olanaklari olan ve politik nedenlerden dolaykiya gelecekte IMF
hizmetlerinden yararlanmak niyetinde olmayan speily Ulkelerden olsgmaktadir. Bu
ulkelerin IMF goriglerine 6zen gostermelerine gerek yoktikinci desisiklik bu grup
ulkelere Ozellikle G-7 ulkelerine doviz kurlarirarbest belirleme 6zgurdii verdi ve bu da bu
ulkelerin IMF'ye ba&imliligini sonlandirdi. Bu ulkelerin IMF'nin bu Ulkelering goris ve
kararlarina 6nem vermediklerinin bir 6gneolarak 2000 yilinda IMF'nin ABD’ye Onergi
bitce ve ticaret aginin kisilmasi onerisi cevapsiz kalmasi verilebiiMF'nin faiz oranlari,

kambiyo kurlari ile ilgili 6nerileri G-7 ulkelerimi kabul ettgi politikalar Gzerinde hicbir
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123



etkiye sahip dgldir. Bunun aksine olarak bu ulkeler s6zi gecemktardaki politikalari

belirlemek icin kendi aralarinda muizakereler yaptaailar?’’

Ikinci grup ise “IMF tiketicileri’ olarak nitelendlen ve IMFnin finansal
imkanlarina ihtiya¢c duyan veya gelecekte ihtiyagat#ini bilen Ulkelerden okmaktadir.
Bu Ulkeler IMF goriglerine 6zen gostermek zorundalar, cinki bu gérdMF’nin bu tlkeler
icin sgslayaca finansal kaynaklarla ilgili keullari bizzat etkileyecektit’® IMF bu ulkelerin
diger fon kaynaklarina uabilme olangini da etkilemektedir. Bu grup esasen gwékte

olan Ulkelerden okmaktadir.

Son doénemlerde artik Gc¢tinct grubustiwan tlkeler de ortaya ¢ikmaktadir. Bu grup
gelismekte olan Ulkeler arasinda 6demeler dengesi kinkledzebilecek kadar kaynak
tasarrufu yapmay! Rarms Ulkelerden olgmaktadir. Bu tur ulkelere 6rnek olarak Cin,
Hindistan ve Kore gibi 1990'li yillarda IMF ile atadeneyimlerinden sonra bir daha IMF
programlarindan uzak durmay! karar alan Ulkelerstgé@biliriz. Bu gruptaki Ulkeler de

“IMF’nin tedarikgi Ulkeleri” gibi Fon’dan 6zgurltldrini kazanmaya cagimaktadirlar.

4.1.1 Gelismis Ulkeler ve IMF Tliskileri

1978 yilinda IMF’nin Ana Sozimesine yapilan gesiklikten sonra gelimis tlkeler
kendi finansal ihtiyaclarini keutayabilmek icin kendi kaynaklarina ve 06zel findnsa
piyasalara bgrurmaya bgadilar. Onlar IMF'nin politik ve ekonomik olarakubilkeler icin
olasi bir fon kayng olmadgl sonucuna varmglardir. IMF finansal desfgnin verilebilmesi
icin Fon'un uyguladii sartlari kabul etmek bu ulkeler igin politik anlam@#ang verici” bir
eylem olarak gorulmgitr. Ekonomik anlamda ise byartlarin kabul edilmesinin goiraca|
sonuclar ileride 6zel finansal piyasalardan fonldeumini finansal anlamda daha pahali

kilmaktadir.

Bu ulkelerin IMF'nin finansal olanaklarindan yaammak niyetinde olmamasi s6zi
gecen Ulkelerin Fon'un yillik gozetim raporlarinda&vsiye ve gorgleri dikkate almamasi
sonucunu dgurmaktadir. Bu ulkeler kendi doviz kuru sistemiecsiek ve istedikleri gibi

277 Bradlow,a.g.m., 2006,s. 7
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yonetmekte serbesttirler. Farkl birgige onlar 1944 yilinda IMF tarafindan ulkelerin bu

konuda ellerinden almoldugu 6zgirliklerine yeniden kayonuslar.

Fakat bu, onlarin tam parasal 6zgurluk elde etmelatamina gelmez. Dinya
ekonomisi daha entegre hale geldikce bu Ulkelee]ligle G-7 Ulkeleri ortaya cikabilecek
parasal sorunlari kendi aralarinda alternatif alizsisi cercevelerde ¢ozebilmek icin caba
harcamaktadirlar. Bu sorunlgimdi, G-7, iktisadi Kalkinma ve Dayasma Orgiitii (OECD),
Uluslararasi Hesapimalar Bankasi (BIS) ve Banka Diizenleyicileri Korsit€The Committe

of Bank Regulators) tarafindan ¢dzulmektedir.

Bunlarin da sorun c¢ozmede yetergli gorince G-7 ulkeleri yeni forumlar
araysina baladi. Mesela, Asya finansal krizinden sonra G-7eldk daha cok uluslararasi
finansal piyasalar icin dizenleyici forumun glirulmasi Gzerindeki konulara odaklanmaya
basladi. Bu ulkeler ulusal finansal piyasalari ve fisal kurumlari koordine edebilmek igin
yeni bir mekanizmanin ofturulmasi sonucuna vardilar. Bunun sonucu olargkFti@ansal
Istikrar Forumu’nu (Financial Stability Forum) eturdular. Bunun yaninda gghis tlkeler
G-20 toplantilari dizenlemeye deedi. G-20 bazi gelmis ve gelimekte olan ulkelerle G-
7'nin toplamindan olgmaktadir.

IMF’nin finansal hizmetlerinden istifadeye ihtiyagi olmayan Ulkelerden ajan
forumlarin toplantilarina IMF'nin neden katilmaktéduguna dair soruya verilecek yaniti,
IMF’nin bu forumlara dahil olmayan ulkelere, kireieansal istikrari sglamada ve krizleri
minimize etmedesarth yaptirirmlar yapmasinin foruma dahil Ulkeletigine yaramasinda
aramak gerekiyoBu nedenle de IMF’nin fakir ve gethekte olan, gegiekonomisi tlkeleri
Uzerinde etkisini dikkate alarak G-7 Ulkeleri deAMi desteklemeye devam etmektedirler.
Baska bir deysle, onlar kiresel finansal sistemin sorunlu alankiodaklanngi kuruluslarin
varhgini olumlu dgerlendirmektedirler. Clnkt bu finansal sistemi késrthe uyacalgekilde

dizenlemeleri igin bu sistemin@am faaliyet gostermesi ¢cok 6nemlidir.

Bretton Woods ddviz kuru sisteminin ¢gkiniin sonuclari ile Baedebilmek icin G 7
ilk kez G 5 (ABD, Japonyadngiltere, Almanya ve Fransa) olarak kuruldu. Zarigamisinde

bu kuruly ekonomik, giivenlik ve uluslararasi konularda sdulmi tUstlenmeye bdad’® ve

7 jvan Savic, “Explaining Compliance with international Commitments to Combat Financial Crisis: The IMF and
the G 7”7, 47th Annual ISA convention, San Diego, 22-25 Mart 2006, s. 2
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kiresel krizlerle mucadelede IMF gibi uluslarar&siruluslarla isbirligi icinde faaliyet
gosterdi. Yukarida belirtilgi gibi G 7'nin finansal krizlerle miicadelede 6nema atmesinin
baslica nedenleri onlarin yeteri kadar zenginliyiksek gekmisliginden ziyade onlarin
IMF'de oy kullanma haklarinin daha ¢ok olmasid. Bkeler ekonomik ve finansal krizlerle
bas etmede gejimekte olan Ulkelere gore daha donanimlidirlar. Eaka her zaman bdyle
olmamstir. Bretton Woods'un ilk gdarinda G 7 Uyeleri de geihekte olan ulkeler gibi
krizle micadelede IMF yardimlarina ihtiya¢c duwtandi. 1950 ve 1960’ yillarda IMF
finansal yardimlarinin buytk kismi gehis tlkelere yoneltilmgtir. Piyasalarin ge§imesiyle
bu Ulkelerin dinya ekonomisinde belirgin bicimde @lana c¢ikmasi ve ofabilecek
ekonomik sarsintilara karalt yapi caymalari yapmasiyla kendi ekonomilerini daha guvenli
duruma getirmeyi barmslar ve IMF destgine ihtiyaclar giderek azalmaya dhamistir.
Gunumuzde en guvenilir yatirm ortami bu Ulke patasnda mevcuttur. Bu da G 7
ulkelerine sermayenin Ulkeden ani glarini Onlemede avantaj @amaktadir. Dunya
ekonomisinde bu 6zel konumu G 7 dulkelerinin ulumlasi finans arenasinda krizle
micadelede 6nemli rol almasini gerektiriyor. Buigin de G 7 ulkeleri IMF y6netiminde
sahip olduklari egemegini kullanarak IMF aracifilyla ve tasarladiklari yaptirimlarla
uluslararasi finansal sistemingtam isleyisini saglamaya calkmaktadirlar. Ellerinde dinya
ekonomik ve finansal kaynaklarin buytk bir kismibulunmasi bu tlkeler krizle miicadelede

IMF’nin yani sira finansal destek vermeye de olasakamaktadir.

Gelismis Ulkelerin IMF’nin finansal hizmetlerinden yarartaa niyeti olmamasina
ragmen, Fon’un yonetiminde etkilerinin yuksek olmasigrneklerinden biri gibi onlarin Fon
yonetimindeki pozisyonlarini gosterebiliriz. Bu élkrin kotalarinin yutksek olmasi Fon
kararlarinda oy kullaniminda da etkili olmalariaglamistir.

Sonu¢ olarak Fon’'un karar ajandasinin yonetilmesi/ Gilkeleri tarafindan
gerceklatiriliyor. Bu tlkeler IMF yaptirimlarinda kenardakliklari icin Fon operasyonlarina
yonelik vermg olduklar kararlarin sonuglarina katlanmak zorukdbniyorlar. Bu da ¢gu
zaman onlarin kendi cikarlarina yonelik karar vdamee neden olabilmektedir ve bu husus

argtirmaci ve elgtirmenler tarafindan tagima konusu olmaktadir.

Bu ulkelerin yonetimdeki egemepii nedeniyle IMF yaptirimlarini ciddiye
almamasinin en belirgin 6rnekleri olarak ABD ve alaya’'ni gosterebiliriz. Her iki Glkede
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mevcut butce aciklar tlke ve dinya ekonomisindieatmektedir. ABD di ticaret aciklarini
devlet tahvili ihra¢ ederek kapatiyor. Bu tahvitheblyuk bir bolumu di ticaret fazlasi veren
Cin, Japonya, Almanya gibi Ulkeler tarafindan tuyar. ABD’nin ticaret yapt tlkelerin
basinda da bu Ulkeler geliyor. ABD i¢ pazarini 6zd#ilCin’den satin algg bu ucuz ithal
mallari ile doyuruyor ama iceridelgsizlik ve zayif talep cephesiyle patmek icin ihracatini
arttirmak da istiyor. Cin ve Japonya’dan isggdiu Ulkelerin para birimlerini dolara kar
daha degerli hale getirmeleri. Béylece orgim Cin’'in ABD’ye yaptigl ihracat ABD’de daha
pahalilgacak ve Cin mallarina olan talep sddek. Elindeki mal fazlasi ya Ulke icinde
tuketilecek ya da kendisiyle Turkiye gibi agri@a yapmy bagka Ulkelere satilacak. ABD dolar
likiditesini arttirarak Yuan'in karliginda kendi para birimini daha ucuzlatarak ihracatin
arttirma yolunu seciyor. ABD iceride talep cepheskuvvetlendirmek icin kamu
harcamalarini arttiracak politikalari takip etmelge dsarida bir ‘kur sava’ baslatmayi daha
uygun goérayor. Bunun sonucunda Cin’'in daha fazlketipp, daha az tasarruf edgoe,
Amerikan halkinin ise daha fazla tasarruf edip dah#iketecgni distundyor.

IMF revize edip 18 Haziran 2011 tarihinde acikgaddinya Ekonomik Gorinimu
raporunda bir daha, ABD ve Japonya’daki blytk béigélarinin bu tlkelerin ekonomilerini
tehdit edebilecgini bildirdi.*°

Her iki Ulkenin butce aciklarini kademeli olarakakmak icin adim atmasi
gerektgini belirten IMF, harcamalarda hizli kesintinin vergi artglarinin iki tlkenin "zayif

toparlanmasini” tehdit edebilegne isaret etti.

"ABD ic¢in, bor¢ tavani konusunu derhal halletmem& reformlarin yapilmasi ile
gelir artirici vergi reformu dahil ggiazaltici plani bgatmanin kritik 6nem tadigina” isaret
eden IMF, Japonya icin ise vergi reformunun, aynwoirta vadeli acik azaltma paketinin en

onemli unsuru olmasi geregini kaydetti.

ABD ve Japonya’nin yiksek bor¢ seviyelerinisdimek icin 6zel planlar ortaya
koymada yavakaldigina dikkati ceken IMF, 6zellikle ABD ve Japonya @lkiizere gejimis

ekonomiler icin en 6nemli mali 6ncgin, orta vadeli bor¢ surdurtlebiligini desteklemeye

280 http://sosyalpolitikainfo.wordpress.com/2011/06/26/IMFnin-kuresel-ekonomi-degerlendirmesi/ Erisim
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odaklanmg guvenilir ve iyi hazirlanngikonsolidasyon programlarinin uygulanmasi glchw
bildirdi.

IMF’ye gbre, ABD’nin butce ag@inin Gayri Safi Yurtici Hasila’'ya (GSYH) orani bu
yil yizde 9,9 ve gelecek yil yizde 7,8, Japonyabiitce agiinin GSYH’ye orani ise bu yil
yuzde 10,5 ve 2012 yilinda yuzde 9,1 olacak. ABDkamu borcunun GSYH’ye orani bu yil
yluzde 98,3 ve 2012 yilinda yuzde 102,3, Japonyaaibu yil yuzde 233,2 ve gelecek vyil
yluzde 236,7 olacak.

4.1.2 Gelismekte Olan Ulkeler ve IMF iliskileri

1978 yili sonrasinda IMF’nin finansal hizmetlerindgararlanan tlkeler esas olarak
gelismekte olan ulkeler ve gaciekonomisi Ulkeleridir.Su an icin bu Ulkeleri iki grupta
tasniflestirebiliriz. IIk gruba, normal kgullar altinda 6zel finansal piyasalara gahilir
gelismekte olan Ulkeler dahildir. Bu gruba dahil bircakkenin IMF yaptirimlarini
gerceklgtirmede balica amaci yabanci yatirimcilarin dlkeye yatirinmpryalarini tgvik
etmek icin IMF Onerilerini uygulayarak gam makroekonomik politika ve altyapinin
olusturuldusunu ortaya koymaktir. Ozel finansal piyasalarastakinin olmasina gmen bu
Ulkeler halen finansal sistemin kriz durumunda IMEst&ine ihtiyagc duymaktadirlar.
Bundan dolay! bu ulkeler Fon'un yillik gozetim rapodaki 6nerileri her zaman dikkatlice
takip ediyorlar®* Meksika, Arjantin, Rusya ve Tayland bu ulkeleraegktir. Bu tlkelerden
bazilari, mesela Rusya, Arjantin ve Brezilya sonatilerde Fon gozetimi dnda tutulmalari
ile ilgili isteklerini bildirmisler. Bunun yaninda, bircok Asya ulkeleri Fon’un ipkl
kisitlamalarindan uzak kalabilmek icin herhangidiemeler dengesi krizi durumunda krize
karsi koyabilmek icin tlkeye yetecek kadar rezerv lirikeye balamilar. Bu tur dlkelere
Cin ve Kuzey Kore 6rnek olabilir.

Cin ucuz § gucu potansiyeline sahip olmanin avantajini kaltak dinyanin ikinci
en blyuk ekonomisi olmayi kardi. IMF'deki kotasinda artim yapilan Cin gdibilecek kriz

durumunda kendisini koruyabilecek ekonomik ve fgangiice sahiptir. Ekonomisinin hizla

81 Andrew Balls, Richard McGregor,”G20 Calls for Reform of IMF and World Bank”, Financial Times, 16 October
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biyumesi, uluslararasi fiyat rekabetinde onculigiiusu olgan cari fazlasi ile Cin artik
dinya ekonomisinin istikrari icin tehdit glurmaya bgladi. Bu da kiresel dengesj#i yol
acacaktir. Kriz 6éncesinde de kiresel ekonomide guk dengesizlik bulundiunu belirten
IMF eski Birinci Bgkan Yardimcisi Anne Krueger, ABD nin blyuk ve artzari aggina
karsilik, Cin“in buylk ve artan cari fazlasingiarin kotilemesinde etkili oldgunu ve bu iki
dlke icin de durumun dggésmesi icin bir baski okmadgini kaydetti. Krueger, kiresel
dengesizliklerin ¢ozulmesi icin ABD ve Cin’in catengelerini sglamaya yonelik adimlar
atmasi gerekgini, yalnizca ABD nin eyleme gecmesinin diinya cdpubir resesyona, sadece
Cin’in adim atmasinin ise dinya capinda bir enflasgrtgina neden olagni anlatti.
Onumuzdeki bir iki yil icinde dglse de, 2015 sonrasinda ABD, Cin veati tilkelerdeki
gelismelerin kiresel resesyona neden olan kiresel dizliglesi besleyerek sikinti yaratagia
gortsinu aktaran Krueger, “"Ancak bunun 6nine gecmek bjr uluslararasi anjma
olabilir. Bu zor olabilir, ancak Cin‘in ve petrohracatcilarinin tiketimlerini artiragia
ABD'nin butce agiini ve harcamalarini azaltagabir uluslararasi anfma ile kuresel
dengesizlikler azaltilaga icin yeni bir ygunlasmis resesyon riski azaltilabilir. Tamamen

ortadan kaldirilamaz, ama azaltilabilir” diye iagtmitir.?®?

Ikinci gruba dahil Ulkeler (lke ekonomisinin fakdili ve politik kosullarin
istikrarsizlgl nedeniyle Fon’'un kaynaklarindan ghahale gelmgtir. Bu dlkeler IMF'nin
finansal dest@ne ihtiya¢c duymanin yani sira, Fon’un bu ulke ficdlarini onaylamasi igin

IMF’ye bagli durumdalar. Uganda, Malawi, Laos gibi tGlkelerdrupta yer almaktadirlar.

IMF tuketici Ulkeleri olan bu iki gruptaki tlkeleribir birileri ve kendi aralarinda
olan farkliliklara rgmen bazi benzer yanlari da vardir. Genel olarakilkalerin sorunlari
etkin politikalarin olgturulmasi ve uygulanmasi icin gereken teknolojikdsite ve kurumsal
dizenlemelerin yetersiginden kaynaklanmaktadir. Bu durum da IMFni bu lgkin
politika belirleme strecinde 6nemli role sahip obma neden olur.

Gelismekte olan Ulkelerde IMFnin artan roli Fon'un bukdlerde dgrudan
etkilesim icinde oldgu oyuncularin sirasi gesemektedir. 1978 yilina kadar Fon sadece ulye
Ulkelerin parasal ve makroekonomik politikalarindamumlu olan oyuncularla, yani Merkez

Bankasi ve Maliye Bakarg ile etkilesim halinde idi. GlUnimizde ise, IMF operasyonlari

282 http://www.ekopolitik.org/public/printnews.aspx?id=5611 Erisim Tarihi : 28.06.2011
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ulkelerin bircok bakanliklarini ilgilendirdi icin Fon etkilgimlerini sadece Merkez Bankasi
ve Maliye Bakanigl ile sinirlandirmamaktadir. Fon sirekli olarakigakkte olan Ulkelerin
uluslararasi finansal arenadaki durumlari ileiildiyurular ve raporlar yayinlamaktadir. IMF
en son 18 Haziran 2011 tarihinde yayinlagwidugu Dinya Ekonomik Gorinum raporunda,
Avrupa dsinda gelsmekte olan ulkelerdeki ekonomik biyumenin guclinkaya devam

etmesini beklegiini de belirtti?*®

Gelismekte olan ekonomilerin kriz dncesi Uretim seviyelde faaliyet gosterdini
ifade eden IMF, bu ulkelerin dncgiinin, suratle siki makroekonomik politikalari uygmasi,
ani yuksely ve digus dongusi risklerini kontrol altina almak icin mumiglen sermaye

kontrolleri dahil makro ihtiyati araclari ve esnédiviz kurunu kullanmasi olguinu kaydetti.

Guclu blayumenin beraberinde ekonomidgriaisinma riskini ortaya cikargini
isaret eden IMF, galmekte olan llkelere sermaye @kin artabilecgi uyarisinda bulundu ve

bazi tlkelerde enflasyondaki yikselidikkati ¢ekti.

Gelismekte ve dgiik gelirli Glkelerde mali aciklarin ve borclarindemeli olarak
azaldgini ifade eden IMF, yiksek ihracat fiyatlarindamayianan emtia ureticisi Glkeler dahil
bazi Ulkelerde ekonomideki toparlanmanin hizli gicdw ve 6ngdrilenden daha hizli siki

mali politika dahil airi Isinmadan kaginiimasi geredti belirtti.

4.1.3 Avrupa Merkez Bankasi ve IMF'nin istikrar Gostergeleri

Kiresellamenin derinlgtigi, finansal liberalizasyon surecinin hizlagdi bir
donemde finansal sistemin istikrarininglsailmasi ve istikrarin 6lctlmesi ile ilgili merkez
bankalari ve uluslararasi kurumlagbirligi icerisinde cakmalarini ydrttmektedirler. Bu
kapsamda, Avrupa Merkez Bankasl ve IMFnin finansikrar analizlerinde kullanmak
Uzere makro prudensiyal gostergeler ve finansglasdik gostergeleri gedtirmisler. Bu
gostergeler her iki kurumun finansal istikrariglaamasina dair izledikleri politikalar setinin
sonucunda formadais yaklasimlari gostermektedir. Bu gostergelerin hazirlanmdes adi

%8 http://sosyalpolitikainfo.wordpress.com/2011/06/26/IMFnin-kuresel-ekonomi-degerlendirmesi/ Erisim
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gecen kurumlarin temel amagclari farkli olsa da stmwortak gayenin gercekteilmesi
Uzerinde y@unlasmistirlar. Avrupa Merkez Bankasi kitadaki Ulke ekonl@mnin gittikce
daha siki entegrasyon sireckaag! bir zamanda Avrupa Bigine dahil Ulkelerin finansal
sisteminin istikrarini korumak ve alabilecek her turlti zincirleme krizleri 6nlemek arinag
finansal istikrari sglama calgmalarina 6nem vermektedir. Avrupa Merkez Bankasinda
farkl olarak IMF finansal istikrarin g@anmasina daha ganagidan yaklgim sergilemg ve
calismalarini, kiresel finansal istikrarin gdanmasinda fayda gkyacak bicimde
yurutmistir. Bu nedenle de bu iki kurum tarafindan terahem istikrar gostergeleri farkhlik
gostermektedir. Avrupa Merkez Bankasinin finansstiemin istikrar analizleri genelde iki
rapor aracifityla halka duyurulmaktadir. Bunlardan ilki, AvrupBirligi lkelerinin
bankacilik sektoriindeki durumu kapsayan Banka&é&ktoriistikrar Raporu ve ikincisi ise
avro alanina dahil Ulkelerin finansal durumunu yems Finansalistikrar Aratirmasi

(Financial Stability Review) raporudur.

Avrupa Merkez Bankasindan farkli olarak IMF 198@/lilarin sonu 90’ yillarin
basinda ortaya cikan kiresel resesiyonlar vesiDé\sya krizinden sonra finansal istikrari
korumada faaliyetlerini artirmaya $qadi. Bu krizlerde IMF bgarisizlginin bglica nedeni
ulkelerin mevcut ekonomik durumlari ile ilgili etle yeteri kadar verinin olmamasinda
gormektedir. Bunun icin finansal istikrar gostergelin hazirlanmasi ile ilgili ¢cailmalara
baslamis ve ilk rapor 2007 ‘de 27 Avrupa Ulkesi de dahinak Uzere toplam 62 Ulke icin
yayinlanmgtir. Daha sonralar gostergeler daha dastyelmis ve diger tye ulkelerin de
finansal durumunu kapsayacak diizeyde raporlar j@ymaya bglamistir. Finansal istikrarin
degerlendiriimesinde IMF'nin tercih efii gostergeler tablo 4.1'de verilgtir.
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Tablo 41 : Finansal Sistem Degerlendirmelerinde Kullanilan Géstergeler (IMF)

SERMAYE YETERLILIGI GOSTERGELERI

Kansolide sermaye yetetilidi rasyasu

< Sernaye rasyolanmo frekans dadilimi (segiirmig baz kunimiara aif
senmaye yefsilidi rasyosu analizi-en hirk 3 hankanih veva
kamu hankalannin, mevduat sigods fonuna dewredilen ve daha once
oozelim clonfesince miidahale edilen bankalann sermaye anslizi ve
senmaye velfsrlildl rasyoai halirll Bir diizevin alfinda ver alan
hankalarnn sayis glbi)

AKTIF KALITESI GOSTERGELERI
Hredi veren kurumiar
Sektdrel kredi konsantrasyonu
Ciéviz kredi kullandinmlar
- Batk krediler ve kargiliklan
- Zarar eden kamu igletmalerine kullandinlan kredilar
Aktiflerin nsk yapisi
- Dolayd kradiler
- Borgfozsormaye (kafdirag | oranlan

Borg alan kurumiar

Bargfdzkaynal: cranlan

urum karlhdn

Kuruma ait dider finansal durum adstergeler
- Tuketicl borglantmalar

YONETIMIN KALITESI GOSTERGELERI
- Zider rasyolan
- Zalsan basina dugen kar

Finansal kuruluslann sayisndaki biyums

GELIR VE KARLILIK GESTERGELERI
- Al larling
- Cizkaynak karllic

Zelr ve gider rasyolan
SYapisal kanilk gostergelsn

LIKIDITE GOSTERGELERI

- Merker bankasindan kullandinlzn krediler

: Bankalararasi para piyasas) faiz aranlan
Mevduatiann parasal buyik<iklers oran (b7 M2, 83Y
Krediimevduat oran
Likit aktifler rasyosu Laktif ve pasiflerin vade vapilan)
lkincil pivasa likiditesi olgimier

PiYASA RISKi DUYARLILIGI GOSTERGELERI
Déwiz kury risk

< F&IZ aranl fiski

- Hisse senadi fivat riski
Mal fivat ik

PIYASA GOSTERGELERI

- Hisse senstleri dahil, finansal enstrimanlann plyasa fiyatlan
Aginvermigett gostergelen

- Kredi derecelendirmealer

- Cllkee kagitannin getir marjan (sovesaign vield spraads)

FINANSAL PIVASA YAPISI
- Bankacililk sektord konsantrasyon rasyol=n
- Finansal kurulus sawis

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER
FACROECONOMIC INDICATORS,
{FIMANSAL SISTEAN ETER EYEBI FCEK ICSEL WE DISSAL SOKEAR)

EKONOMIK BUYUME
- Taplam biytme oraniarn (reef GSMH bilyiimeasinin azalmas))
- Sektorel krider

ODEMELER DENGESI

- Carl islemler agi
Diénd7 rezervlarinin yeterllidi iy (RerzervdsrKy borg) ve
{Rezemlary barg +C 1 D@

- Lig barclanma vade yapis dahil) fois borgfanmanin Snemii
Sloide artmasi)
Cisg ticaret hadlen (negatif yonde ticari sokiar)
Sermaye hareketlerinin kompoz syonu ve vade yapisi
(asirs sermaye girisier])

EMFLASYON
Enflasyonun dediskenlid fanflasyon orarninda Shemii Glglice
dagiskenlik olmasy)

FAiZ ORANLARI VE DUVIZ KURLARI
Faiz aranlannin ve diész kudannin dediskenlidl
Nurticl reel faiz ranlannin sevivesi (yitkselen reel faiz oranian)
Dréndz kuru 1stikran f déviz kurunda Snemii degisimier)
Dz Kurl taahhitler

KREDI VE AKTIF FivATLARINDAKI HIZLI BUYUME (BODMS)
Kradilardski asir yuksals (KredGsMH)
- Aldif fiyatlanndakl agin yukselis ( belirfi bir stire sonra clugacak
fivat azaiiglarinm yaratacagi oiumsuz oikiler)

YAYILMA ETKILERI (Contagion effects)
Ticari eti<ler
- Finansal pivasa ilighkisi

DIGER FAKTORLER
- Dodrudan kredi kullandinmlan ve yatnmlar
- Bankaciik sektdriine yapilan kamu yanmian
Ekonomideki wadesi gelmis ancalk ddenmemis borglar
+ Reel sektar firmalan ve tikesticilerin bilango yapilannn zayiho
- Bankalararas! rekabette yasanan hzh gelisim ve dedisimler

(1) Ulkelerin daviz likidite pozisyoniannin ve kiniganhklannin degerlendirimesinde kullanilan "Guidotti" rasyolarn

olarak bilinen rasyolar.
(2) C.1.D : Cari iglemler dengesi

Kaynak: Owen Evans, Alfredo M Leone, Mahinder Gill, and Paul Hilbers, "Macroprudential Indicators of Financial

System Soundness” s. 26

Tablodan da goruldiii gibi IMF tarafindan kullanilan goéstergeler mikaigizeyde
gostergeler ve makroekonomik gostergeler olmakedidarkategoriye ayrilmaktadir. Mikro
duzeyde gostergeler CAMELS (Capital adequacy, Asgetlity, Management, Earnings,
Liquidity, Sensitivity to market

risks) analizi segnatgine gore olgturulmustur.
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Makroekonomik gostergeler ise ekonomik bluyime,amyibn, ddemeler dengesi, faiz oranlari

ve doviz kurlari, kredi ve aktif fiyatlarindaki bagne gibi bilgileri icermektedir.

Avrupa Merkez Bankasinin belirlggligtstergeler ise daha ¢cok CAMELS analizi
sistematgi baz alinarak geitiriimis ve bankacilik sektdrinin istikrarina o6nemli yer
verilmistir. Makroekonomik diizeyde finansal istikrar il@ill gostergeler az kullanilngr.
Bazi Avrupa Bankalari ve ABD’nin finansal istiknardezerlendiriimesinde baz aldiklari esas

gostergeler gagidaki tabloda yer almaktadir (Tablo 4.2).
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Tablo 4.2 : Finansal Sistem Degerlendirimesinde Bazi Ulke Merkez Bankalarinca Kullanilan Géstergeler

Finlandiya(1) Norveg isveg USA
Bankacilik sektdriine ait * Bankalenn gioder yaplanain degerendinime s * Sanmayefaktifier rasyns * wartilik geligirieri * Sermayerakiifier razyosy
deqgiskenter * wredi zararlan ve banks akifenncden kavmakdanan  * Karilk gelis mier * akf karllikan * Tahsili gecikmis kredi slacakdar (30-89 gun aras)
differ 1ararkann defjenendrimes: = AltF karllikdan ® Briit fair marjlan " Tahsi gecikrmis ired alacakian (90 gin ve yukans)
*Brutfaiz marlan * kirza vadel ve uzun vadel * Faiz czhakkula vapilmeyan kredi 2lacakian
* Misa vadel ve uzun vadel faiz aranlzn arasndak fark * Ipntzk edimiz gayrimenkuller
faiz oranlan arasind aki fark * lzlerne malyetlennin geligimi * Met gelinakdfler rasyosu
*|5letme malyetiennin geligimi * Banka hisse senedi fyatian * Karzilikznezander
* mlevduankred oranlan * Iflas edilimlerive gelisimlen *atnrm amacl menkal kymeden’ akdfler rasyosy
* Meviduat ve kred bingime oranlan * Tahsh gecikrmig kredi alacadarmin * UBSS aktf biyvorme bilesih [composite ratng) silamas (1)
* burumzal kredi porfayierindekd risk yaplan sektarel gelisimi * UBSS banka genel bilesik derecelendirmeleri (2)

Makroekonomik degiskenler * Fiyasafaiz aranlan ve deviz kurlan
* Bkt freatian
 S5NH ve gelir
* abrimve tasamutlar
% Parazal buyokidker

* Cidemeler denge s istatistlden

* Sektorel borglanma ve o Aderne rasyolan

* Tahsili gecikmiz kredi alacakiann tehmini

* Sewtdrel borglanma ve borg ddeme rasyolan ® Bir dncek banka yonetim dederendirmeas) [rating)

* bearsl taral risk yapis * Bir anceki CAMEL derscelendirmesi

* Diger kavrablardan saglanan banka finansman

wapllanndakd geligimler

* Faiz oram dedizimlerinin eddsi
* Hredilenn bl e orzn

* ALTF fiyatan

* GEMH blyime oram

* Buarumsal kred ullandinm seveelen

1) Banka karliliklarinin tahmin edilmesinde kullanilan degiskenler
(2) Federal Reserve tarafindan kullamlan "Financial Institutions Monitoring System'ine veri

tarafindan Uretilen bir istatistiktir.

Kavnak: Oosterloo ve Haan, a.g.m., 5. 265

* Real faiz aranlan

* Hredilenn bisiirme oram

* Erflazyon ve beMentiierdeh degizim

T Aracilicizlemlzrinclel ve rekabet glclenndsk

geligimiber

saglayan, Uniform Bank Surveillance System (UBSS)



4.2 IMF istikrar Programlarinin Etkileri

IMF uyum programlarinin dye Uulkeler tarafindan uggumasi sonucu ortaya ¢ikan
etkiler her zaman agarmacilar arasinda tagtna konusu olmgve bununla ilgili literatiirde
cok sayili ampirik cagmalara rastlaniimaktadir. IMF’nin onegdiistikrar programlarinin

sonugclarini ¢ bk altinda siniflandirabiliriz.

« Makroekonomik etkiler
» Sosyal etkiler
* Politik etkiler

Yapisal uyum programlarinin ekonomi tzerindekiletkiarasinda, bu programlarin,
basta ihracat arglari yoluyla olmak Uzere, buyume, Uretim yapisgucld piyasalar ve
Ozellikle ithalat kotalarinin ve kambiyo kontroile@n yarattgl rantlarin kaldiriimasi ve
giderek artan Olcllerde serbest piyasalara yonaonucunda gelir dalimi UGzerindeki

etkileri 6n plana ¢ikmaktadf??

Programlarin etkilerini tespit etmek icin secilemkili yontemler kendi iclerinde hem
metodolojik acidan hem de wlkbilir veri azlgr olmasi nedeniyle bir takim sorunlar
barindirmaktadir. Karlasilan bir diger guglik, programlarin etkilerini gir etmenlerin
yarattgl etkilerden aysgtirmanin zor olmasidir. Ayrica programlarin ggék sektorler,
bdlgeler ve yerlgm yerleri Gizerindeki ve zaman icindeki etkilerirfarkll olmasi da etkilerini

saptamakta zorluk yaratmaktadir.

4.2.1 istikrar Programlarinin Makroekonomik Etkileri

IMF programlarinin makroekonomik etkilerini teorttarak tartgirken, incelemeyi
dort balik altinda gruplandirmak mumkuindir. Bunlar; Uretimistindam tzerindeki etkileri,
fiyat ve Ucretler Uzerindeki etkileri, 6demeler deai Uzerindeki etkileri, gelir gdimi ve

refah seviyesi Gizerindeki etkileridir.

Sl Demery, L.Squire, “Macroeconomic Adjustment and Poverty in Africa- An Emerging Picture”, World Bank

Research Observer, Vol.11, No.1, 1996, S.46
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a) Uretim ve istihdam tzerindeki etkiler- Yapisal uyum programlari sirasinda
az gely uUlkeler kgucli piyasalarinda yanan yeniden yapilanma slrecinin en onemli
etkilerinden birisi, 0Ozellgirme ve devletin kuciltilmesi politikalar sonudan kamu
kesiminde, ekonomik daralma ve sanayisizle sonucunda da 6zel kesimdegst@adizik
Ucretle cakanlar olmak Uzere, ¢cok sayida insangmii kaybetmesi ve “acik” ssizligin

alisiimadik dlguilerde artmasi olngur 2%°

Istikrar programinda uygulanan kisitlayici para valiya politikalari kaginiimaz
sekilde yurt ici yatirm ve tuketim harcamalarinieriteyen bir etki yaratir. Programi
uygulayan ulke @r1 toplam talepten mustarip olmadikca, taleptakidisls kendisini tretim

ve istihdam seviyesinde bir gligle gbsteren ekonomik resesyonla sonuclanir.

b) Fiyat ve Ucretler Uzerindeki etkiler Uygulanan istikrar programlarinin ilk
etkisi enflasyon oraninda bir hizlanma olarak gd@riBuna neden olan faktorler, dolayli
vergilerin artirllmasi, tiketici ve Ureticiye yonesubvansiyonlarin azalmasi, devaliasyon ve

fiyat kontrollerinin kaldirilmasi olarak siralanébi

Istikrar programinin ilk gamasinda hizlanan enflasyorgee parasal Ucretlerdeki
artis, isguct verimliligindeki biyumeden fazla olursa sonrakiamalarda da hizlanmaya
devam edecektir. Parasal ucretlerdekisagnflasyon oranindan az olsa bile (bu genellikle
oldugu gibi Ucretlerde bir diiisle sonuclanir) bu durumun gercejdeesine isaret etmek
onemlidir. Bunun nedeni ise, ekonominin endustriyel hizmetler sektorlerindeki fiyatlar

kaciniimaz bir bicimde ylkselten birim emek maliganhdeki artstir.

Ucret ve fiyatlardaki olsumlarla ilgili olarak birgcok 6nemli nokta vardiruBlari ba

baslik altinda toplayabiliriZ2®®

v' Reel (Ucretlerdeki ©6nemsiz bir g¢i§ enflasyonist baskilari ortadan
kaldirmamasina ganen, azaltabilir.

v' Reel talebin daralmasinin meydana gegirdekonomik resesyon ayni
zamanda arka arkaya yapilan devalliasyonlar, dolaylyilerde artlar ve

birim isgiic maliyetlerinden dolayr artan maliyetlerin gebelduzu

28 Fikret Senses, Kiiresellesmenin Oteki Yiizii: Yoksulluk, iletisim Yayinlari, istanbul, 2001, s. 191

Eprime Eshag, “Some Suggestions for improving the Operation of IMF Stabilization Programmes”,
international Labour Review, Vol.128, No.3, 1989, s. 304
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enflasyonist baskilarin vagini ya da devamini engellemez. Bu durum, bir
cok ulkede uygulanan istikrar programlar sirasigdalemlenen stagflasyon
olayini aciklamaktadir.

v" Devletin parasal harcamalarindaki sréinflasyon ile ayni cizgide hareket
ederken, vergilerden elde gttigetiriler geride kalmaktadir. Bu yuzden, reel
kamu harcamalarinda bir kesinti ve vergilerde hinsaolmasina kain
bltcedeki nominal acik artmaya devam edebilir.

v' Agirt toplam ya da sektorel talep tarafindansl@tdan enflasyon, talep
distukten ve deflasyonist tedbirlerin neden @duekonomik resesyonun
ortaya ¢cikmasindan sonra bile fiyat — lcret spyaklinde devam edebilir.
Bu tip enflasyonlara bir ¢care bulabilmek icin, gege enflasyonu bdatan
talep baskilarindan ziyade enflasyonist sirecinageetmesinden sorumiu
olan faktorler ile ilgilenilmelidir.

v' Bir resesyon sirecince fiyat — Ucret tipi enflaggorspiral ile micadele
etmek icin benimsenen o6nlemler, talep enflasyoaunilicadele etmek icin
alinmasi gereken 6nlemlerden niteliksel olaraklferk

c) Odemeler bilangosu tizerindeki etkileri- istikrar programlari genellikle
O0demeler dengesinin cari hesaplar béliminde bireldiz meydana getirmektedir. Bu
dizelmeyi sglayan temel faktér i¢ talebin azalmasindan dolayhalat akginin
yavalamasidir. Bununla beraber istikrar programlarihracat Gzerindeki etkileri bir tlkeden
digerine farklihk gosteren bircok faktore #aoldugundan bu kadar kesin gitgir. Ihracatin,
ic talebin digmesi ve devallasyondangtayacal faydalarsu faktorlere bahdir: i¢ talebin
daralmasinin ihra¢c mallarinin arzi Uzerindeki etkigwacat endistrisinde ve ithalat drtnlerle
rekabet icinde olan endustrilerde atil Gretim k#&pamin durumu, ithalat ve ihracat icin
talebin fiyat elastikiyeti, ticarete konu olan venayan mallar treten endustriler arasindaki
kaynaklarin akgkanligi, enflasyonist baskilari kontrol edebilmedekjdra®®’

Kisa donemde O0demeler dengesinin sermaye hesabilMEiden alinan krediler
hem de istikrar 6nlemleri tarafindan uyarilan \@atet kredileri ve banka dduncleeklini

alan 6zel sermaye gktarafindan olumlu etkilenir.

287 Eshag, a.g.m., s.306
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d) Gelir dagihmi ve refah seviyesi Gizerindeki etkiler IMF programlarinin gelir
dagihmi tzerinde yarats etkiye yonelik targmanin kékenleri Payer’in 1975'te yuksek sesle
yaptgl elestirisine kadar uzamaktadir. Payer, IMF destekikiar programlarinin yaradsli
itibariyle gelirde keskin ve geriletici yon gigtirmeleri desteklegdini ileri sirmistlr. Benzer
bir bicimde, Diaz-Alejandro (1981) ve Foxley-Whiegd (1980) de yaptiklari ¢cginalardan,
1970’lerde Guney Amerika’da uygulanan programlagelir dailimi Gzerinde net bir
gerilestirici etkisi oldugu sonucuna varrglardir. Bununla beraber bu konudakigel
calismalar bir istikrar programina klanmasindan sonra gelirin daha fazla veya az
yogunlasacgina dair teorik anlamda kendinden bir ekonomik pelodmadgina karet
etmektedirler. Ahluwalia ve Lysy (1981) gelirin daladaletli veya adaletsiz glalmasinin
fiyat esneklgi ve ihracatin arz esnekli gibi bazi harici dgiskenlere bah oldugunu iddia

etmislerdir.2%®

Istikrar programlarinin temel yukisci sinifi ve digik gelirli gruplar Gzerine
yonelmektedir. Bu durum o6zellikle programlarin hstam ve reel Ucretler Gzerindeki
etkilerinden kaynaklanmaktadir. Bir resesyon durndaukazanclar muhtemelen sggektir
ancak bu durumdarsizlikteki arts ve reel Ucretlerdeki dis nedeniyle en cok etkilenen
ucretli isciler olmaktadir. Istikrar programlarindan kaynaklanan gelir gdianindaki
kotulesmenin bir dger nedeni; dgiik gelirli gruplarin, gida, ukam, elektrik ve kira gibi temel
mal ve servislerin (siibvansiyon kisitlamalari waftfikontrollerinin kaldirilmasi nedeniyle)
fiyatlarindaki herhangi bir asian dger gelir gruplarindakilere nazaran daha fazla

etkilenmesidir.

4.2.2 istikrar Programlarinin Sosyal Etkileri

IMF uyum programlarinin sosyal etkileri p@na bslik altinda toplanabilif®®
Kentlesme Uzerindeki etkileri, cevresel etkileri, politie idari sistem Uzerindeki etkileri,

sosyal yapi Uzerindeki etkileri, su¢ yapisi Uzezkiaetkileri.

288 Scott R. Sidell, The IMF and Third World Political instability, St. Martin’s Press, New York, USA, 1988, s. 9

David Woodward, Debt, Adjustment and Poverty in Developing Countries, Volume II: The impact of Debt
and Adjustment at the Household Level in Developing Countries, St. Martin’s Press, New York, USA, 1992, s. 4
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a) Kentlgme Uzerindeki etkileriiIMF ve Dinya Bankasi'nin bu konudaki bgki
acisi uyguladiklari programlarin koy-kent arasimdgict azaltig yoninde iken, kanitlar
bunun tersini godstermektedir. IMF ve Dinya Bankasirgelsmekte olan wlkelerdeki
ekonomik aktivitenin kentsel alanlara @o suni birsekilde eilim gosterdgi gorist bazi
durumlarda abartilabilmektedir.

b) Cevresel etkilerProgramlar, 6zellikle yoksul ve yoksuflun eiginde olanlar
icin yasama ve capmasartlarinda bir kotllgne ile sonuclanabilir. Programlar ayrica, cevre
standardi uygulamalarinin g6z ardi edilmesi ve dd&eazanclarini artirma baskilari yoluyla
kaynaklarin surdirilemez bir somurisine ve butimdba ilave olarak, ormansiztamaya,
kit mineral kaynaklarin tuketimine ve/veya vesikapaslanmaksizin kullanimina yol
acabilmektedir.

c) Politik ve idari sistem Uzerindeki etkiler¥abanci doévize olan ihtiya¢c ve
programlarin getirgii sarthligin ilkleri bor¢lu hikumetlerin Ozerldini kacgualtur; kamu
harcamalarinin kisilmasi hikimetlerin politika fatenetme ve uygulamadaki kapasitelerini
azaltabilir; gitim hazirliklarinin kisilmasi gelecekteki politike yonetimsel kadrolarin
kalitesini etkileyebilir ve politik katilimin temieli zayiflatabilir; kamu sektérindeki reel
gelirin kisilmasi riveti ve gten kacmay tgrik edebilir; Merkezi hikumetin, programlarin
gorisilmesinde ve sganan finansmanla ilgili olarak bir kanal goreviriyee getirmesindeki
roll, karar alma sirecinin merkegieesinin artmasina yol acabilir.

d) Sosyal yapi Gzerindeki etkileMoksul hane halki Gzerindeki finansal baski var
olan aileye ve faydalarini azaltacak bir bicimdepldmnsal destek mekanizmalarina
dayanilmaz bir yuk getirebilir. Uyum programlarirena go¢ ve ¢ocuklari terk etme yoluyla
cekirdek aileyi zayiflatabilir. Cocuklarin terk édiesi, ilgili cocuklarin refahi tGzerinde cok
ciddi kotu etkilere sahiptir. Kent-kdy arasi gogvik edildiginde, bu kirsal kesimdeki
toplumlarda sosyal gerilime yol acabilir ve sosya etnik cagmalar digen ygama
standartlari tarafindan daha da koti bir noktayaadilir.

e) Suc yapisi Uzerindeki etkileroksullar tizerinde artan finansal baskilar, bir ek
gelir kayn& olarak goérilen hirsizia ve bazi durumlarda ugturucu madde Uretimine
yonelmesine yol acabilir. Benzer bicimde toplumd&ama gerilim siddetin daha yuksek
seviyelere ¢cikmasina neden olabilir. Keskin yabal@siz kithklarindan kaynaklanan doviz

kuru desisiklikleri de uywturucu madde Uretimi ve ticaretinisték edebilir. Sucla ilgili
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olarak sosyal maliyetler, suca maruz kglwe kalmasi muhtemel kurbanlar ve sgleyenler

ile aileleri acisindan oldukca ytksek olabilir.

4.2 .3 istikrar Programlarinin Politik Etkileri

Istikrar programlarinin programi uygulayan ulkeniolik durumu (zerinde
dogrudan bir etkisi oldgu aciktir; ekonomik politikalarin ggsimine yonelik sirecin aslinda
tam da kendisi politiktir ve sonugta kazanan yakdgbedenlerin politik tutumlarinda en

azindan bazi dgsiklikler meydana getirecektf?®

Yapisal uyum politikalarinin muhtemelen en yayguoiitik etkisi, politik istikrar
Uzerindedir. Makroekonomik uyumun, yaygin bir biden 6zellikle halkin protestosuna,
hikumetlere yonelik artan muhalefete ve uc¢ durudalgpolitik siddetin kizgmasina neden

oldugu gorulmektedir.

Bu tUr programlarin uygulamalarindan edinilen demeyrogramlarin sinirli olarak
basarili veya tamamen bkarisiz olmasinin nedenlerinin politik-ekonomik ligiklamayla

temel iki nedene kiganabilecgini gostermektedif™*

» Toplum Gzerindeki baski genellikle artmakta ve mbaklar ile demokratik
haklar gittikce artan bir bicimdegienmektedir.

» Programlarin uygulangh Ulke hukUmetlerinin resmi olarak kabul gtti
sartlar yalnizca kicguk bir oranda kdanabilir ve bu nedenle programlarin
hepsinden olmasa da pek ggondan nispeten kisa bir sitre sonra

vazgecilmektedir.

Bu noktada programlar ile programlarin uygul@ndilkelerde politik idari sistem
Uzerindeki etkileri agisindan; hukiumetlerin sistenyapisinda tkil ettigi yer, yonetim
bicimine ba&li olarak sahip oldgu yonetim gucu, gili baski gruplari Gzerindeki muhtemel
etkileri, sistemin kurumsal yapisi ve hiukimetldvazi gruplar ile olan destek ya da muhalif

ili skilerin bir batin olarak etkilgm icinde old@gunu vurgulamak gerekmektedir.

290 Woodward, a.g.e., s.69

Sebastian Edwards,”The international Monetary Fund and The Developing Countries: A Critical Evalution”,
Carnegie-Rochester Conference Series On Public Policy, No 31, 1989, ss. 25-30
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4.3 Ekonomik Krizler ve IMF; 2007-2009 Kiresel Ekonomik Kriz

Kurulus amagclari, uluslararasi parasakklieri dizenlemek, uluslararasi ticaretin
dengeli buyumesini gamak ve oOdemeler dengesi sorunusayan Uye ulkelere bu
sikintilarini @amalari icin gerekli mali degie sgslamak olarak belirlenngiolan IMF Uye
Ulkelerin finansal sisteminin krizi durumunda krizidaha da buydylp kiresel nitelik
kazanmasini 6nlemek icin hukimetlere istikrar paagar ve krizle miucadele yontemleri
Onermektedir. Cgu zaman IMF tarafindan 6nerilen bu kriz Onlemlerirkrizi daha da
tetikledigi yoninde elgtiriler agir basmakta ve kriz durumundaki Ulkelerden bu deweri
dikkate almayan ulkelerin daha cabuk toparlgndikkat cekmektedir. Buna 6rnek olarak,
Asya Krizinde Kore ve Malaysiya IMF yaptirimlarimygulamaktan vazgecmi krizle
micadelede kendi politika ve altyapilarini giglinis ve diger Asya Uulkeleri ile kiyasla kisa
surede daha iyi ekonomik performanslar sergij@rdi. Bu gibi durumlar ekgirmenler
tarafindan IMF'nin krizle micadele programlariniegdtiriimesi, Ulkelerin bulundgu
ekonomik kaullari dikkate alarak yeniden diizenlenmesi ve giizgisgiriimesi targmalarini
gindeme getirngtir. IMF'nin krizi ¢ozum oOnerileri senelerce hep rayicerik tgimis ve
genellikle enflasyonun dirtlmesi, devalliasyon, siki para politikasi, Udtentrolleri ve
kisitlanmasi gibi klasik receteden gtustur. Son kiresel ekonomik kriz ise, bu klasik
receteyle mevcut sorunlarin ¢ézulemeyae IMF politikalarinin gézden gecirilip daha da

esnek hale getirilmesi gereftii ortaya koymutur.

Kuresel kriz, son vyillardaki yiksek buylime vesiiKi faiz ortaminda okmaya
basladi. Bu gel§meler, airi iyimserlige ve risk alimina yol acti ve piyasa disiplini,dnsal
dizenleme, makroekonomik politikalar ve kiresel gtz alanlarinda ¢éli aksamalar
olustu?®® Bu dénemde kiiresel finansal sistem hizla dedi ve digik risk-yiiksek getiri
sund@gu varsayilan yeni araglar yaratti. Gida ve yaksttarindaki buytk arglar nedeniyle,
2009 mali yihnin ilk aylarinda bazi orta vesdi gelirli tlkeler 6nemli sorunlarla kgr

karsiya kaldi.

*|MF, “IMF Annual Report”, Washington D.C. 2009, s. 3

http://www.IMF.org/external/lang/turkish/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09 tur.pdf Erisim Tarihi: 05.05.2011
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Bu yasananlarin etkisiyle krizden 6nce neredeyse unutklimere bir kurum olan
IMF de giderek derinkgen krizle birlikte 6Gnemi artan bir kurum haline gpgdtir. Krizin yikici
etkileri nedeniyle kaynak sikintisi ggyan ulkeler IMF desfgne ihtiyag duymslar ve
boylece IMF kredilerine olan talep tekrar canlagtmi 2008 yilinda IMF, finansal krizden
etkilenen llkelere tekrar kredigamaya bgamistir. S6yle ki; 2007 yilinda IMF ile stand by
anlamasi imzalayan Ulke sayisi yalnizca ¢ iken, kilitesan derinlestigi 2008 yilinda IMF
ile stand by ankamasi imzalayan Ulke sayisi sekiz olarak gergekigir.>®®> Bu durum
krizden ©Once uluslararasi sistemdeki roli buylkudég zayiflayan IMF'yi ve IMFnin

ustlenmesi gereken fonksiyonlari yeninden ¢dntihale getirmgtir.

Bu balamda kuresel ekonomik kriz, uluslararasi finansstemin yeniden
yapilandiriimasi gereldi konusunu gindeme getirgtir. Bu gorls dogrultusunda;
uluslararasi finansal sistemigla@yisinden sorumlu bir kurukuolarak IMF, bir yandan kiresel
ekonomik kriz nedeniyle artan uye ihtiyaclarinalihiar sekilde yanit verebilmek der
yandan uluslararasi ekonomide kaykgethnemini tekrar kazanmak tzere yeniden yapilanma
sureci icine girmi ve bata kredi verme faaliyetleri olmak Uzere bircok fgelinde ve

organizasyon yapisinda buyuk captgigiklikler iceren bir dizi reform yururlge koymutur.

Finansal krizin reel ekonomiye (ticaret, Uretim igghdam) ulamasi ve dinyanin
her k&esine yayillmasiyla birlikte, IMF hem ulusal, hem waslararasi dizeydesagidaki

acil politika 6nlemlerinin alinmasini savunmayalaei?**

* Finansal sektor bilancolarinin onarilmasi — yaninkadarin yeniden
sermayelendiriimesi ve bilancolarin temizlenmesiiaelik guclu eylemler,
kredi piyasalarinin yeniden faaliyete gecmesi veeg&él ekonominin tekrar
islemeye bgamasi acisindan hayati 6nemiyardu. Bu yapiimadikca talebi
geri getirme cabalari buyuk olasiliklashasiz kalacakti.

o Para politikasi desgmnin 6neminin kavranmasi ve bu deste yurtici

kosullara en uygun bicimde tasarlanmasi

% pinar Hayaloglu, Seyfettin Artan, “Kiiresel Ekonomik Krizle miicadelede IMF'nin Degisen Rolii”, international
Journal of Economic and Administratives Studies, No 6, 2011, s.140

2% |MF Annual Report, 2009, s. 3 http://www.IMF.org/external/lang/turkish/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09 tur.pdf
Erisim Tarihi: 05.05.2011
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* 2009 ve 2010’da ekonomik canlanmayglaaak icin kiresel dizeyde mali
Oonlemler alinmasi. IMF, hem ggiis hem de gejmekte olan Ulkeler
arasinda yeterli mali olanaklari bulunanlari bunltalebi artirmak icin
kullanmaya davet etti. Kriz, ekonominin kotulgddonemlerde konjonktriel
mali politika izlenmesine izin verecek mali olarakh 6nemini vurguladi

« Resmi uluslararasi finansmanin o6nemli odlcide bnasi. Ozellikle
yiukselmekte olan piyasalar ve sdit gelirli Ulkeler Uzerindeki baskilarin
hafifletiimesi igin gerekli olan bu 6nlemle ilgiblarak G-20 liderleri Nisan
2009'da IMF'nin normal kapasitesini 750 milyar dalaulgacaksekilde (¢

misline cikardi.

Kiresel mali krizle micadele kapsaminda IMF'ninisgah sekli bir cok acidan
degisime ugramstir. Herseyden once finansal krizin IMF kaynaklarina olaebaarttirmasi,
IMF'nin krizin yikici etkileriyle kagi kariya kalan dlkelerin ihtiyaclarina hizli bgekilde
yanit verebilmek icin kredi kapasitesini ggaimesine yol a¢cngtir. Bunun yaninda, tlkelerin
IMF'den kredi kullanimini kolaykirmak tGzere, daha fazla kaysadaha az kisitlamayla
ulasiimasina imkan veren yeni diizenlemelere gididmilMF ayrica; kiresel ekonomik kriz
nedeniyle kredi araclarini da gdzden gegtimi Buna gore, ulkelere krizin Ustesinden
gelebilmeleri icin yeni kredi imkanlart sunmasinyaninda bazi kredi araclarini da

guncelleme karari alrtir.

Artan uluslararasi sermaye akimlari ve riskigidktfiyatlandiriimasinin yol agii
bor¢clanma oranlarinin ginesini izleyen donemin ardindan gelis tlkelerde yganan mali
krizin damgasini vurdiu 2008 yili sonlarindan itibaren ise IMF kredilerimlan talep
canlanmaya bgamistir.?®® Kiresel ekonomik krizin IMF kredilerine olan taledrttirmasi
IMF kaynaklarinin da arttirilmasi ihtiyacini glomustur. G-20 liderleri; IMF'nin artan talebi
karsilayabilecek kadar yeterli kaypa sahip olabilmesi i¢in, Fon'un kredi kapasitesi2i0
milyar dolardan 750 milyar dolara c¢ikartiimasinaaprvermglerdir. Fon'un borg verilebilir
kaynaklarinin arttirlmasinda ise IMF tarafindagittiesecenekler belirlenngiir. Ancak; IMF

daha cok uyelerle yagt ikili borglanma anlgmalari, resmi sektére bono ihraci ve Yeni Bor¢

% |MF, “IMF Lending”, IMF Factsheet, Wasington D.C.,2009, s. 1

http://www.IMF.org/external/np/exr/facts/pdf/hoeland.pdf Erisim Tarihi: 05.05.2011
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Alma Uygulamalari'nin (NAB: New Arrangement to Bmm) gengletiimesi seklindeki

yontemlere girlik vermistir.>?

Kaynaklarin artiriimasina yonelik ilk olarak tyééerikili borclanma anlgmalari
yapiimstir. Bu yolla 250 milyar dolar gtanacakti ve bu IMF kaynaklarini kisa bir sturede
ikiye katlayacakti.

IMF kredilerine talebin artmasi Uye Uulkelerin mewoekonomik durumlari ve
ihtiyaclari g6z dnunde bulundurularak bor¢c vermekamezmasinin yeniden gdézden gecirilip
sekillendirilmesini gerekli kilmgtir. Bu darultuda; IMF dlkelerin ihtiyaclarina daha iyi
hizmet verebilmek icin kredi imkanlari ve kredigkama kagullarinin modernizasyonuna
yonelik geng kapsamli bir inceleme gerceklemistir. IMF kredi verme cergevesinde;
sartlarin modernizasyonu, yeni bir esnek kredi hattiuygulanmasi, kurumun geleneksel
stand by ankanalarinin esneldinin arttiriimasi, tlkelerin kredilere ghn limitlerinin iki
katina cikarilmasi, kredilerin maliyet ve vade Yapnin kolaylgtirlmasi ve seyrek
kullanilan kredi araclarinin uygulanmasina son Ivesini kapsayan buyuk bir revizyon
yapmstir. Ayni zamanda kiresel ekonomik krizde ulkeleggladigi destgin bir parcasi
olarak IMF bazi kredi araclarini da glgen sartlara uyumlgstirmak amaciyla goézden
gecirmtir.

IMF'nin yeni bor¢ verme mekanizmasi ilgagadakiler sglanmaya cakuild!.

. Uye ulkelerin IMF kaynaklarina gim hakki iki katina ¢ikarildi

. Borclulugun yarattgl utan¢c duygusunun azaltilmasi amaciyla bu konudaki
yaklasim gbzden gegirildi

. Iyi performans gosteren ekonomilere yeni esnek krekianlari sglandi

. Reformlar aracifityla "katl" yapisakartlar ortadan kaldirildi

. Spesifik eylemlerden ziyade hedeflere odaklanildi

Kiresel ekonomik kriz boyunca ulkeleri desteklemigin yapilan cakmalar

kapsaminda, IMF kredi kapasitesini arttirdi ve dé&dwda kredi vererek ve farkl gic ve

2% Hayaloglu, Artan, a.g.m., s.142
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sartlardaki ulkelere vergi kredilerin kagullarini gbzden gegirerek, bor¢ verme yontemiyle

ilgili Gnemli bir gbzden gecirme ¢camasini onayladi.

Kredi kullanim kaullarinin modernize edilmesi cercevesinde meydaeteng
reformlardan biri, geleneksel galuluk (ex-post conditionality) yerine 6nceden idehmis
yeterlilik kriterlerine (ex-ante conditionality) danan programlarin uygulanmasina
yoneliktir2°” Yeni uygulamaya gore, IMF bir tilkeye kredi verinkénce ulkelerin belirli
kriterlere sahip olup olmagina (ex-ante conditionality) bakacaktir. Gelenekssullulukta
ise bir Ulke program cercevesinde belirlepmiriterleri yerine getirdikce (ex-post
conditionality) kendine taninan kredi imkanindan lUb® bolim faydalanmaya hak
kazanmaktaydi.

Modernizasyona yonelik reformlardan bir gdri; IMF destekli istikrar prog-
ramlarinda yer alan yapisal reformlarinsiagki gelirli Glke programlari dahil olmak tzere
batin IMF programlarinda, yapisal performans kritgerine normal gdzden gecirme
surecinde dgerlendirilmesidir. IMF kredileri i¢in yapisal perfmans kriterleri uygulamasina
1 Mayis 2009'dan itibaren son verildi. Bunagi@kigelirli Glkeler icin uygulanan programlar
da dahil. Yapisal reformlar, sadece bir Glkenin rekuisinin dizelmesi acisindan énemli
goruldigt durumlarda IMF destekli programlar kapsamindaadeedecek. Bu politikalar
izleme calgmalari, borglu olmaktan duyulan utan¢ duygusundtazak sekilde yurutilecek.
Bu cercevede, Ulkeler Gizerinde agnteya varilan bir dnlemi belirli bir tarihe kadarylasa

geciremediinde resmi bir aciklama yapmak zorunda kalmayacak.

IMF destekli programlar, her ulkenin iginde bulugdukosullara uygun olarak
dizenleniyor ve krizin ¢Ozulmesinde en fazla orgeelsahip sorunlara odaklaniyor. IMF
destekli programlarda esnek uygulamaya 6rnek olézkinda, Kosta Rika, Guatemala ve

Pakistan'l gosterebiliriz?®

Izlandada Kasim 2008'de uygulanmayalbaan IMF destekli programla, bir yandan
ekonomik faaliyetteki ani diisle ortaya ¢ikan durumun koétiye gitmesini 6nlemelaaiyla

2009'da yiksek bir bitce gga imkan taninirken, gier yandan doviz kurunu stabilize etmek

297 o
Hayaloglu, Artan, a.g.m., s. 144
28 http://www.IMF.org/external/np/exr/facts/sdr.htm Erisim Tarihi: 05.05.2011
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ve bankacilik sektérini yeniden yapilandirmak igimemler (sermaye kontrolleri dahil)
alindr.

Kosta Rikada Eylul 2008'de uygulanmayastenan IMF destekli programda, 2009'da
0zel sektdr talebinde yanan dgistin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla géemeci bir
mali politika izlenmgtir. Buna, mag 6demeleri ve altyapi harcamalarindaki staiti da
dabhildir.

Guatemalada Nisan 2008'de uygulanmayaslbaan IMF destekli programda, i¢
talebi desteklemek amaciyla c¢ok tarafli kugldudan alinan yuksek miktarli dkaynakla
finanse edilen makul bir bitce canlandirmasgadisi yurttalmgtdr. Krizin toplumun en fakir
kesimleri Uzerindeki olumsuz etkisini telafi edebdk amaciyla bir dizenleme yapilarak

sosyal harcamalar G3M'nin yiizde 0.6'sinasi bir miktarda arttirildi.

Pakistarda, ekonomideki durgunluk, ek @& destekleri ve oncelikli masraflar
muhafaza etme gereksinimi nedeniyle IMF ile yetkitganlar arasinda 2009/10 yili bitce
acgl hedefini dgurmeye yonelik bir 6n andana imzalandi. Bu andma, ek bgis destgi
sglanmasina, buylimenin canlandiriimasina ve sosyetahmalarin, kalkinmaya yonelik
harcamalarin ve guvenlik harcamalarinin (lUlke igirgbc etmek zorunda kalgnkisilere

yonelik olanlar da dahil olmak tzere) arttiriimasydnelik mali imkan yaratacak.

Kiresel finansal krizin etkilerinin gshis Ulkelerden gefimekte olan Ulkelere
yayllmasiyla birlikte IMF bu Ulkelere yonelik yehir kredi imkani olan Kisa Vadeli Likidite
Destegi'ni (SLF: Short-Term Liquidity Facility) yuririge koymuytur. Bu kredi imkaniyla
IMF, glcli ekonomi politikalari ve gecetén beri siiregelen iyi bir ekonomik performansi
olmakla birlikte kiresel sermaye piyasalarindakineéuz gelimeler nedeniyle gecici likidite
sikintisi ygayan gelmekte olan Ulkelere kisa siUrede kredglamayr amaclamaktadir.
Olusturulan bu imkanla IMF, Ulkelere kotasiningbdetina kadar krediyi, 3 ay vadeli olmak
uzere, fon kaynaklarindan temin edebilme imkanintaktadir. SLF ile kredi kullanimina
uygun goérilen Ulkeler bu krediyi 12 ayhk bir sdrginde en fazla 3 kez

kullanabileceklerdif®®

299 IMF,”IMF Creates Short-term Liquidity Facility for Market-Access Countries”, Press Release, 08/262, 2008, s.

1 ; http://www.IMF.org/external/np/sec/pr/2008/pr08262.htm Erisim Tarihi: 05.05.2011 ; Aktaran Artan,
Hayaloglu, a.g.m., s. 146
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Temel amaci, galinekte olan ulkelere kuresel kriz nedeniyle marualkéecekleri
gecici doviz likiditesi sorunlarina kardestek olmak olan SLF'den yararlanabilmek icin
IMF'nin 6ngordigi bazi kgullar bulunmaktadirilk kosul basvuran ulkenin son yillarda
yerinde politikalar uygulayarak gucli bir ekononpkrformans yakalamiolmasidir. Dger
kosullar ise Ulkenin halihazirda uluslararasi bor¢lanpiyasalarina esbilir durumda ve
IMF analizlerine goére surdurulebilir bir bor¢ yulkdltinda olmasi olarak siralanabilir. Bu
sartlar tgiyan Ulkeler programa dahil olmalari halinde IMFd&ullanacaklari krediyi
geleneksel IMF anlgnalarindaki sirecler ve politika zorunluluklarl @dan kisa sirede
temin edebileceklerdi?® Bu kolaylik sayesinde iilkelerin hizli hiekilde krizle miicadele

etmesine imkan taninmaktadir.

Krizle micadele kapsaminda IMF kullanmakta @ldiazi kredi araclarini 6zellikle
stand by dizenlemelerini yenidgekillendirmistir. Yeni stand by dizenlemeleri ile alinacak
kredi hacmi de gesgletilmistir. Buna gore, eski uygulamada ulkeler kotalariemfazla g
katini kullanabilmekte iken, yeni uygulamada aliteadek kredi hacmi iki katina cikarilarak
Uye uUlkelere kotalarinin alti katina kadar borclanimkani getirilmgtir. Ayni zamanda bu
kredinin 6nemli bir kismi (toplam kredinin yarisigakini) stand by dizenlemesinin ilk yi-

linda kullanilabilmektedir.

IMF'nin  kredi c¢ergevesi reformu kapsaminda seyreldlakildigi veya hig
kullaniimadgi gerekcesiyle kullanimina son verilen kredi aragke; Telafi Edici Finansman
Kolayhgi (CFF: Compensatory Financing Facility), Ek Rezi€olayligi (SRF: Supplemental
Reserve Facility) ve SLF olngtur. IMF yetkilileri; EFF'nin ise 0zellikle yararbldugu disiik

gelirli tilkelerde devam ettirilmesini desteklemed@almstir.3*

Bunlarin yani sira IMF’nin krizle micadelede gémetve denetim fonksiyonunun

daha da gedtiriimesi ve Ulkelerlegbirligi icinde uygulanmasi karara alingtr.

300 TCMB, “Finansal istikrar Raporu”, Sayi 8, Mayis 2009, s.10

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/Fir TamMetin8.pdf Erisim Tarihi: 06.05.2011
301 IMF, “IMF Overhauls Nonconcessional Lending Facilities and Conditionality”, Public information Notice
(PiN), 09/40, 2009, s. 4 http://www.IMF.org/external/np/sec/pn/2009/pn0940.htm Erisim Tarihi: 06.05.2011
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Yapillan bu dgisiklik ve gelistirmeler siginda IMF gelecekteki krizlerin
onlenmesine yardimci olacak doért alan belirledhalgyi diizenleme, daha iyi gézetim, daha
iyi finansman duzenlemeleri ve daha iyi uluslarargsrli gi.

v" Finansal duzenleme ve denetimin iytlelmesi ve dizenleme sinirlarinin
batin ekonomiyi kapsayan ve sinir 6tesine gecddterigcine alacalgekilde
gengletiimesi. IMF, bu alanda o6nculik etmemekle bidiktgereklilgi
konusunda goxi birligine varilan @elerin uygulanmasini gézetim sureci
icinde izleyebilir. Denetim sinirlari, ya dagia bir deysle, kapsami, ulusal
ekonomiler ve di piyasalar igin risk iceren butun faaliyetleri ieeek hale
getirilmelidir. Merkez bankalari sisteme likidite agiamaya ilskin
cercevelerini gdzden gecirmelidir.

v Uyelerin ve dgismekte olan piyasalarin evrim halindeki gereksiniimie
duyarh finansman duizenlemeleri. IMF kredilerinirerh dlkenin iginde
bulundigu kosullara daha iyi uyacak ve Ullkeleri erken bgamada IMF’ye
basvurmaya tgvik edecek bicimde uyarlanmasina devam edilmelidir.

v Sistem riskleri Uizerinde odaklanan, sinir otesillpagiari dikkate alan ve
makroekonomik analizle finansal sektdr analizinhaa;ok butunlgirmeyi
hedef alan, daha iyi iki tarafli gozetim.

v' Daha iyi uluslararasighirligi ve ¢ok uluslu gézetim. IMF icin, yoneitin
reformu, yikselen piyasalara vesdld gelirli Glkelere daha buyuk bir sahiplik
duygusu vermek ve politika alaninda kuresgdirligini tesvik etmek icin
gerceklatiriimesi gereken reformun hayati 6nemgiy@an bir @esidir.

4.4IMF Politikalarina Getirilen Ele stiriler.

Daha once de bahsediditizere yaklgtk son 40 yildir IMF ve Dunya Bankasi,
gelismekte olan ulkelerde istikrar ve yapisal uyum paogari yuritmektedir. Bilingii Uzere
Uye Ulkeler 6demeler dengesi problemleriylesk&arsiya kaldiklarinda finansal yardim igin
IMF'ye basvurmaktadir. Bu durumda IMF tarafindan uygulanawogpamlar kabaca (¢
O0geden olgmaktadir. Bunlardan birincisi; Fon’un bakiagisiyla O6demeler dengesi
problemlerinin nedeni olan makroekonomik dengddizti diizeltecek ve stabilize edecek

148



politikalara balamak olan kisa vadeli hedefi gercegienektir. ikincisi; devlet kontrolii
merkezi ekonomiyi, verimliii artiracak ve buylmeyi yeniden canlandiracak ret@lbir
piyasa ekonomisine dostiirmek icin piyasa reformlari ve yapisal gdgklikleri
finansmani guvence altina almasini gerektirmekte@iinlanan her bir genin 6nemi Gye
Ulkelerin 6zelsartlarina bahdir. Yillar boyunca, 6zellikle de son zamanlardaha fazla
gelismekte olan Ulke IMF'den yardim istgihde, Fon’'un yapisal uyum programlarina
yonelik olarak bircok farkli taraftan elériler gelmekte ve ilging bir bicimde eferilerin
tamami ideolojik ve politik spektrum yoninde yapktadir. Elgtirilerin ¢cogu IMF
tarafindan i¢c ve didengesizliklerin dizeltiimesi icin yuratilen magkmnomik politikalara
yoneltiimektedir ve elgirmenler bu politikalarin istikrar geamak icin blyimeyi feda
ettigini iddia etmektedif®® Prof. Dr. Oktay Yenal Tirkiye'nin yadi son yillardaki csitli
krizler icin 6nerilen politikalarin dizaynlariniotarsizigini eletirmistir.>*AMF, cevap olarak,
kendi politikalarinin zaman icinde gemis olmasinin nedeninin, politikalarinda bir
tutarsizlgl yansitmak yerine, Turkiye’de krizi yaratan skbarin zaman icinde ggsmis
oldugunu ve bu nedenle IMF politikalarinin @gen kaullara kagl olarak gelgmis oldugunu
iddia etmgtir. IMF hakkinda bir elgtiri tutarsizliksa, bir dier elatiri de, tam tersine zaman
zaman bu 6rgutin politikalarinda yeterli kadar éskeolmadgidir. Bazi kritikler, IMF'nin
“hasta” kim olursa olsun, hastalilk ne olursa olshep ayni receteyi yazmazikminde
oldugunu iddia ederler. Ancak, krizleri yaratanskbbar her zaman ayni olmagicin énerilen

tedavinin zaman zaman yantldugu iddia edilir®®*

IMF’'nin her durumda, ulkeleri tek tip bir istikrapaketi uygulamaya zorlag
yonundeki elgtiriler, 6zellikle 1997°'de bglayan Asya Krizi sirasi ve sonrasinda daha da
guclenerek, IMF politikalarinin tlkelerde etkinlgaslayamadg! gibi ahlaki tehlikeyi de

beraberinde getirdi yonindedir.

IMF  programlarinin bgarisi  lGzerine yapilan atamalar tutarl sonuclar
sergilememekte, ancak genelde programlarin téginiih oldukca sinirli oldgu isaret etmeye

yonelik esilim tagimaktadirlar. Bununla beraber, IMgarthligini elstirenler, programlarin

392 Mokhlis Y. Zaki, “IMF-Supported Stabilization Programs and their Critics: Evidence from the Recent

Experience of Egypt”, World Development, Vol.29, No. 11, 2001, s.1867
%% www.ekodialog.com/.../IMF_elestiriler_turkiye IMF.html Erisim Tarihi: 01.05.2011.
* www.ekodialog.com/.../IMF _elestiriler turkiyve IMF.html Erisim Tarihi: 01.05.2011
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sadece verimlifine odaklanmamaktadir. Eleenlerin bircgu, programlarin getirdi
onlemlerin politik ve sosyal sonuclarina §agikmakta ve bu etkilerin Fon tarafindan yeterli
bir bicimde dikkate alinmagini vurgulamaktadir. E&irmenler, gel§mekte olan ulkelerde
kati sarthlik 6nlemleriyle ¢ozulmeye callan ekonomik problemlerin bircok drnekgeldetli
sosyal ve politik krizlere yol agni ve bu yluzden IMF politikalarinda amag-aragkisinin

artik gecerli olmadiini vurgulamaktadirlai®

Killick, IMF programlarinin verimlilgi ile ilgili yaptigi ampirik calsmadan

asagidaki sonuglara ufanigtir. 3%

v Odemeler dengesi, genelde istenilen yondgsdeekte, ancak hedefler go
kez baarilamamaktadir.

v' Dig ticaretin liberalizasyonunda sireklilik, uluslaar 6demeler ve IMF
programi arasinda sistematikska tespit edilemengtir,

v" Programlarin enflasyonu azaltici etkileri sinirjdi

v" Programlarin gelir dalimi Uzerindeki etkileri kagiktir, bu konuda net bir

goruntl yoktur.

IMF programlari; genellikle, gereksiz yere buylimegkimsuz etkide bulunan,
yoksul kesime zarar veren, esnek olmaysan-aerecede kati, Gye ulkelerin farkkéan kaul
ve ihtiyaclarina cevap vermeyen ve bir anlamda, esiadasi gecmnive gbzden diimis

ekonomik prensiplerin kati uygulamalarina dayanagm@mmlar olarak nitelendirilmektedirler.

IMF uyum 6nlemlerini gerekli — faydali olarak gortgraf olanlar bile bu 6énlemlerin
en azindan kisa dénemde ekonomik blyume, istihdgsgesi ve ygam standartlari Gzerinde
negatif etkileri oldgunu inkar edememektedirler. Ozellikle séilt sosyal siniflar; artan
issizlik, sosyal programlarin kisintilari, fiyat taarinin kaldirilmasi ve devaliiasyon gibi
bircok deiskenden olumsuz yonde etkilenmekte ve zateyiikliolan tiketim dizeyleri daha
da digmektedir. Endustrilgnis Ulkeler ile kagilastirildiginda, bu tir onlemler 6zellikle
nafusun ¢gunlugunun minimum gecgimlik diizeyde gamak zorunda oldiu gelsmekte olan
ulkelerde uygulanginda birgok insan igin vahim sonugclar gdoabilmektedir. Bu insanlar

3% Aves A Maho, Karl-Heinz W. Bechtold, “The Effects of the IMF Conditionality in Somalia”, Economics, Vol.36.

1987, 5.110
306 Tony Killick, The Quest for Economic Stabilization: The IMF and the Third World, London, Overseas
Development institute and Gower Publishing Company, England, 1984, s.23
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icin IMF programlarindan kaynaklanan bu kisgtirtlarin bir stire sonra orta ve uzun vadede
yoksullarin yaam standartlari ve dcretli ¢gdn kesim icgin tekrar iyilgecesini bilmek

stiphesiz ki rahatlatici olmayacakdfY.

IMF'nin kredi politikasi, Ulkeleri ve 6zel kesimiatha fazla risk almaya gek
etmektedir. Bu da, mali disiplinsize neden olmaktadir. Buna ek olarak, ahlaki tehlike
(moral hazard) konusunda, 6zellikle liberaller IMI# iki yolla ahlaki tehlike yaratgini ileri
surmektedirler. Birincisi, hukumetleri uyguladiklarkétt  politikalarin - sonuglarina
katlanmaktan kurtararak, onlari hatalarini tektagaik etmektedirler.ikincisi ise, ihtiyatsiz

yatirimcilari kurtararak, onlarin umursamazlikladdiillendirmektedif®®

IMF’ye yoneltilen elgtiriler gortldigt gibi bircok acidan gélendirilebilir; Fon’'un
felsefesi, yaklgmi, analitik yapisi, programlari vearthligi bunlardan bazilaridir. IMF
istikrar politikalarinin - analitik yapisina yonelilelestiriler altt genel bgik altinda
siniflandinlabilir; Yapisalci elgiri, heterodoks elgiri, dengesizlik elgtirisi, post-Keynesyen

elestiri, ana akim elgtirisi ve bagimlilik okulu elastirisi. >

4.4.1 Yapisalci Elstiri

Yapisalci teori, geymekte olan (Ulkelerin dgasindan dolayr buylimenin
gerceklsmedigi ya da yava gerceklgtigini savunan teoridir. Yapisalcilik kelimesi,
ekonomik bir terim olarak ilk defa Latin Amerikakieenflasyonun yapisalci aciklamalarinda

kullaniimistir.3*°

Yapisalcilara gore, hakim olan Ortodoks ve neokl&silkinma teorilerinin gevre
ulkelerin kendilerine 6zgu kalkinma problemlerimlamaya yardimci olmakta ¢ok az etkisi

vardir ya da hi¢ yoktur. Aslinda, yapisalci gonierkez ve cevre ulkeler arasindaki artan gelir

307 Aves , Bechtold, a.g.m., s.110

Sevki Ozbilen,”Kiiresel Mali Kriz ve IMF Politikalarinin Ulusal Mali Sisteme Etkileri” Finans Diinyasi, 2000,
s.132

3% cadman Atta Mills, Raj Nalari, “Analytical Approaches to Stabilization and Adjustment Programs”, EDI
Seminar Paper, No 44, World Bank, Washington, D.C., 1992, ss. 71-82

3% Everett E. Hagen, The Ecomomics of Development, illinois, 4th Edition, irwin Publishers, USA, 1986, 5.23
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esitsizliklerinden dolayi, diinya ekonomik dizeninieaklasik model ve prensiplere gore var
olan yapisini sorumlu tutmagiémindedir3'* Yapisalci teoriler, Ortodoks klasik ve neoklasik
modellerin gekmekte olan ulkeler icin ileri surdikleri varsayimiacasunun gecersiz olmasi
nedeniyle bu modelleri gethekte olan Ulkelere uygun olmayabilgceinancina
dayanmaktadir. Bu nedenle, gelekte olan Ulkelerin kendilerine 6zgi belirgin bazi
Ozellikleri gelsmis Ulkelerde guzel birsekilde kleyebilen bir takim ekonomik politika

eylemlerinin etkili olmasini engelleyebifit?

Yapisalci okulun temsilcileri IMFyi uygulagh istikrar programlarinda i¢ talebgia
derecede yok edici olmakla suclamaktadirlar. Ydpisaa gére Fon'un analizi,sal ic
talebin 0demeler dengesi gugcluklerinin nedeni gldwarsayimina dayanmaktadir. Bu
yuzden, yeterli oranda devaliasyon ile beraber aidiyonlari da iceren mali harcamalar ve
para arzinda yapilacak kisintilarigira talebi azaltmasi beklenmektedir. Yapisalcilar b
yaklasimin gelsmekte olan dlkeler icin uygun olmaam iddia etmektedirler, ¢lnki bu
ulkelerin problemleri yapisal nedenlerden kaynakiaktadir. SOyle ki, gelsmekte olan
ulkeler harcamalarini kisacak veyaggarecek bir konumda dsdirler. Ayrica gelsmekte
olan ulkelerin yabanci déviz zorluklari daha colsldrarasi ticaretin, i¢ Gretimin ve talebin
yapisindan kaynaklanmaktadi?. Yapisalcilara gére, IMF'nin kemer sikma programlar
ekonomik verimlilik ve arz tarafindan tayin edilémetimi; paranin sabit dalan hizi, tek
fiyat kanunu ve gucli ikame tepkileriyle bgtemektedir. Onlarin iddialari, devaliiasyonun
(siki para politikasi gibi), ticaret @gni - sadece kisa donemde bir daralmaya nedeakotar

azalttgidir. Yapisalcilar IMF’nin enflasyona olan paragaklasimini elgtirmektedirler.

Yapisalcilarin 6nde gelen temsilcilerinden TayloonF politikalarinin analitik
yapisina getirdji bir elestirisinde, IMF politikalarinin dayangi Polak modelinin teorik
olarak kusurlu bir ekonomi tanimi yagini, bunun da gelmekte olan Ulkelerde bulunan ¢ok
onemli bir bglantiy1 icermemesinden kaynaklagoh isaret etmektedir. Bu Iganti ise

sOyledir:

! Fidelis Ezeala-Harrison, Economic Development, Theory and Policy Applications, USA, Praeger Publishers,

1996, s. 101

312 Harrison, a.g.e., s.102

M3, Nowzad, “The IMF and Its Critics”,Essays in international Finance, No.146, Princeton University, New
Jersey, 1981, 5.10
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Ciktinin degeri = ucret geliri + kuguk mal sahiplerinin geliifirmalarin karlar +

bankalarda 6denen faiz + Uretimdeki ithal girditemaliyetleri

Bu yeni 0zdgligin eklenmesi, IMF'nin politika recetesine gilaak icin gereklidir.
Ithal girdilerin maliyetleri 6zdgi ge dahil edilmelidir ¢linkii galinekte olan ulkelerde Uretim
onemli bicimde tarim icgin gubre, enerji icin petna@ bunlar gibi ithal girdilere ig@mhdir.
Eger Fon dger bazi 6zdderi de g6z dniine alirsa, kamu sektériine yonekddikeri kisarak,
diger seyler sabitken 6zel tasarruflarin artgiea fark edecektir. Cier bir deysle toplam talep
disecek, bu Uretimin azalmasiyla sonucglanacak, bumediaha az ithal girdi kullanilacaktir.
Bdyle bir durumda higlphesiz ticaret dengesi iyglecek, ancak édemeler dengesindeki bu
lyilesme neoklasiklerin ortaya koygdu fiyat kaymalari yoluyla dgl resesyon maliyetine
gerceklatirilmi s olacaktir.

Dell ve Hellenier gibi dier elgtirmenler 6zellikle Alt-Sahra Afrika’dakiler olmak
Uzere bircok gedimekte olan Ulkenin bu programlari uygulamak icirsiddibir kapasiteye
sahip olduklarini ve onlarin problemlerinin yapis@denlerden kaynaklargliicin talep
yonetim politikalari ile ¢ozulemeyegime isaret etmektedirler. En kritik yapisal kisit yabanci
dovizin ulagilabilirli gidir. Yapisal faktorler Fon programlarinda bir mynamaktadirlar, buna
ragmen programlarda yabanci doviz lgihin Ustesinden gelebilmek icin Gretimde ihrag

edilebilir mallarin payinin artirilmaseklinde bir yapisal dgsim istenmektedir.

4.4.2 Heterodoks Elestiri

Siki para ve maliye politikalarini istikrarin temeakaclari olarak vurgulayan
geleneksel — Ortodoks IMF programlarindan farkhrak heterodoks istikrar programlari,
temel politika reformu icin acil ve gecici bir fassalar. Bu tur istikrar programlari, mali
duzelmeden kaynaklanan sihirli bir rahatlamaglagamasa bile, cok sayida olayda

gibi buyidk siyasi maliyetlere katlaniimak istenmameen kaynaklanan tikanma veya
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gecikme sureclerine gelmeden oOnce siyasi reformlgdmelmede Onemli secenekler

sunarlar*

Bununla beraber heterodoks programlar esasen woflas hizli digurmeyi
amaclarken, ekonomik doégiim ve vyapisal dgsimin temel konulanyla mgul
olmamaktadir. Ayrica sadedsrail’de uygulanan programin heterodoks bisaa oldusu
soylenmelidir. israil'in basarisi kismen di finansman sayesinde mimkin oktur, buna
karsin Brezilya, Arjantin ve Peru ise olumsuzs dkaynak akyi ve dg borclar tarafindan

engellenmglerdir.

4.4.3 Dengesizlik Elatirisi

Dengesizlik elgtirisinin 6nde gelen ¢almalari, Baro, Grossman, Malinvaud, Arida
ve Bacha tarafindan bir dengesizlik modeli kullarak gerceklgirilmistir. Fiyatlarin dgsal
olarak belirlendii veya dgismez oldgu bu modelde kisa donemli ayarlamalarin, sadece
miktar oranlamasi yoluyla talep edilen miktara golatugu ileri sirmektedirler. Ayrica yari
sanayilgmis Ulkelerdeki 6demeler dengesi aciklarinin tabigbariyle yapisal oldgunu da
iddia etmektedirler. Bu noktada, bazi durumlarda Isbzimlerinin uygun olabilege diger
bazi durumlarda ise yapisalci yontemlerin gerekiirGgd{Eini ortaya koyan gl
dengesizlik durumlari tanimlaghardir. Bu durumlar klasik agik, yapisal acik veyKesyen
fazla olarak siralani*®

Klasik agik durumundsssizlik yiksek, i¢ Gretim diik, tcretler ise i¢ politikalardan
dolay! yuksektir. Efektif talep yiksektir ve Odemel dengesi talepten dolayr acik
pozisyondadir. Bu, Ortodoks politikalarin, tcratieve talebin kisilmasiyla hem istihdam
seviyesinin hem de 0Odemeler dengesi pozisyonunuesegesine dair sdylemini iceren

durumdur.

Yapisal agik durumundasizlik vardir ve airi retim s6z konusuduic talep kafi
durumdadir ancak yapisal dagaalar mal arzinin taleple kalanmasini o6nlemektedir.

314 Rudiger Dornbusch, M.H.Simonsen, “inflation Stabilization: The Role of incomes Policy and Monetization”,

England, MIT pres, 6th Edition, 1995, s. 441
31 Mills , Nallari, a.g.e., s. 87
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Sonucta iceriden kaitik bulamayan talep, ithalata yonelmekte ve buembel 6demeler
dengesi aciklari meydana gelmektedir. Bu gibidoirumda Ortodoks politikalarin 6negdi
Ucret kisitlamalari, gelirin Gcretli kesim aleyhiyeniden dgilimina neden olmakta vesizlik
daha da kotukgnektedir. Genleyici para ve maliye politikalari istihdam durumuiyilestirir
ancak bu 6demeler dengesi pozisyonunun kitigsi pahasina olmaktadir.

Keynesyen fazla durumunda da ikinci durumda @ldgibi ekonomide ssizlik ve
mallarin gir1 arzi s6z konusu olmaktadir. Ancak, buragazlik ve giri arzin nedeni yetersiz
ic taleptir. Bu durumda, gegheyici politikalar, 6demeler dengesi pozisyonunwmsuz

etkilemeksizin istihdami iyilgirmektedir.

Arida ve Bacha, yari-sanayimis Ulkelerin yiksek ihtimalle ya klasik acik ya a
yapisal a¢ik durumunda olgiunu iddia etmektedirler. Yapisal a¢ik durumundaaeki IMF
politika receteleri 6demeler dengesinin iyilalmesi ya da istihdam seviyesinin artiriimasi
ikilemi Uzerine karar vermeyi gerektirir. Ulke eméelasi icinde olmasi sebebiyle, piyasa
tarafindan belirlenen fiyatlara ylaak veya butceyi dengelemek sorunu ¢dézemez. Tam
istihdam ve dy dengeye yalnizca ithal ikamesi uygulayarak, ydplagb@azlarn kaldirarak

ve/veya uygun @sal cevre aracgyla ulasilabilir. 3

4.4.4 Post — Keynesyen Elgiri

Kaldor ve Chakravarty, post-Keynesyen grubun one&erg temsilcilerindendir.
Kaldor, IMF’nin, sadece Ulkenin rekabet edebigii artirmak icin dgil ayni zamanda i¢
talep ve tuketimi azaltmak icin uygulanan butcesalemleri guclendirmek icin genellikle
blyuk bir devalliasyon 6negine isaret etmektedir. Kaldor'a gére, bu yajttaa yonelik ana
itiraz nedeni; bu yakkamin, devaliasyonun karm& politik giclerin bir sonucu olan kritik
Ucret ve fiyat ilgkilerini degistirebilecek kapasitesi olgunu ve bu ilgkilerin i¢ parasal ve
mali politikalar tarafindan dgstirilemeyecegini varsaymasidir. Dahasi, devaltiasyon ek bir

36 p, Arida, E.L.Bacha, “Balance of Payments: A Disequilibrium Analysis for Semi-industrialised Economies”,

Journal of Development Economics, Vol.27. 1987, s. 100
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enflasyonla sonuclanmakta hatta aslinda yeganenugiguddviz kuru olmayabilmektedit’

Yapisalcilar gibi Kaldor da devaliiasyonun geligitlenini kotulestirdigini disiinmektedir.

Post — Keynesyenler de gmliekte olan ulkelerin yadig problemlerin temel
nedeninin cgtli yapisal darbg@azlar old@guna inanmaktadirlar. Bu darpazlar, Gretim
etmenlerinin katifil, Gcret mallari sektdrtiinde gik verimlilik ve reel Gcretlerin direnci gibi
siralanabilir. Dgsal krizlerin temel sebebi, gginekte olan Ulkelerin ihracat tepkilerinin,
ticaret dengesini glamak icin ¢gok yuksek olmasi zorunlgludur.

4.4.5 Ana Akim Elestirisi

IMF'nin yaklasimi Edwards, Sachs ve Dornbusch gibi ana-akim atgikar
tarafindan da edéiriimektedir. Edwards, IMF modelinin temel operasgl yapisinin 1965
yilindan itibaren hi¢ désmeden oldgu gibi kaldgina karet etmektedir. Fon ekonomik
teorisine yeni geyimeleri dahil etmekte Barisiz olmgtur ve bu anlamda model statik bir
yap! sergilemektedi!® Edwards’in 1989 yilinda yagt bu calsmasindan sonra Taylor ve
Pieperin 1996'da yaptl calsmada da benzer bir ggrisergilenmektedir. IMF'nin ticaret
acginl toplam talebi kisarak azaltmayl amaclayan aolitika recetesi elli yili gkin bir

suredir dgismemiktir.

Sachs, IMF’nin mali disiplin Gzerindeki vurgusunumogru oldusunu, ancak
devaliiasyon (zerindeki vurgunun ywatilmasi gerek@ini c¢unkl tekrar edilen
devaluasyonlarin enflasyonu kontrol etmekte hikieriatguvenirlgine zarar verebilegeni,
ayrica mali disiplini sirdirmeyi zogaracaini ileri sirmektedir.

Dornbusch, yukaridaki efermenler gibi, gelir dgihmi ve reel biyime oraninin
neden IMF modelinin bir parcasi olmgahi sorgulamaktadit® Ayrica modelin devaltiasyon,
enflasyon, reel Ucretler ve reel doéviz kuru araskndkarmalk baglantilar dikkate

almamasini ekgirmektedir.

*7 Nicholas Kaldor, “Devaluation and Adjusment in Developing Countries”, Finance and Development, vol.20.

No.2, 1983, 5.36

318 Edwards, a.g.m., 5.6

Rudiger Dornbusch, “Stabilization Policies in Developing Countries: What Have We Learned, World
Development”, NBER Working Paperk, Vol.10 No.9, 1982, ss.703-704
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4.4.6 Bagimlilik Okulu Ele stirisi

Bagimhlik okulunun bircok temsilcisi IMF'nin, c¢evre kenomilerin finansal
sermayeye egimlerini kolaylastirmakta ve bu sayede c¢evrenin kurallara uygura&laareket
etmesini sglamakta oldgunu digiinmektedirler. Bu kurallar, sermayenin yeniden dima
kolaylastirmak icin i¢c talebi dglik tutarken, temelde ihracat tGzerine daha géim vurgu

gerektirmektedir.

Bagimlilk okulu, az gelmislige, dinyadaki bazi ulkelerin ghrlerine aktif bir
bicimde empoze efii ve surdirdgu bazi eylem ve politikalar olarak bakmaktadir@@rger
bir deykle, baimlilik teorisi az gelimisligin dinyadaki cevre bdlgelerin devam eden

sémiiriisti nedeniyle var olgunu iddia etmektedirlei?°

Yine yapisalcilar gibi bamlihk okulu, gelsen Ulkelerin ekonomik ve sosyal
yapilarina vurgu yapmaktadirlar. 8mlhlik okulu mensuplari, Fon programlarinin binscu
olarak derinlegmis olan sosyal gruplar arassisizliklerden bihaber oldgu icin IMFyi
elestirmektedirler.

4.5 Kuiresel Finansal Mimari Tartismalari ve IMF

Kiresel finansal mimari iginde bulunglumuz kiresel krizin olumsuz etkileri
nedeniyle kiresel ekonomik ve politik aktorler tavdan siklikla targma konusu yapilan bir
kavram halini almgtir. Kiresel finansal mimari tagmalarinin ortasinda ise Uluslararasi Para
Fonu (IMF)'nin nerede konumlanagayer almaktadir. Ozelliklede kiiresel bir son 6édiing

verme merciine doriip dongemeyecgi tartismalarin merkezini ogturmaktadir.

Yasadgimiz finansal krizlerin etkileri bir kisim uzmanriXerin etkilerini minimize
edecek kuresel bir son 6ding verme merciine ihtdaguldyunu ifade etmeye yoneltti. Bu
hizmeti verecek kurumun bir takim dizenlemeletM& olmasinin uygun oldtu distnaldu.

Reform yanlilari tim uluslararasi finansal sistenyeniden dizenlenmesi ve IMF gibi

320 Harrison, a.g.e., 1996, s. 121
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uluslaristt mali kurumlarin kiresel ekonomingteyisinde surekli ve derin bigekilde yer

almasi gerekgini belirttiler.

IMF'nin Ustlenmesi igin dgtintlen rol yeni dgldir. Bu yeni rol arayi Bretton
Woods sisteminin ¢okiinden bu yana déviz kurlarinin dalgalanmaya bimasini ve borg
sorunu yaayan ulkelerin artmasini; izleyen dénemde ise lairéeansal sistemde yanan
liberalizasyon, finansal piyasalarda likididasyor sermaye piyasalarin yakighaasiyla
yakindan ilgilidir. Bu slrecte ganan finansal sikintilarin IMF'nin rolini yeniden
tanimlamanin gereklgi inancini tetikledii go6zlenmektedir. Kiresel finansal mimaride
degisim cabalarinda IMF’nin yeri bir tarafta ganlukla kiiresel son 6ding verme mercgeti

tarafta ise IMF, DUnya Bankasi gibi uluslartstiirkafumlarin I&vedilmesi yonundedir.

Finansal sistemin gslm surecinde IMF'nin Ustlendi roli de gunin ihtiyaglari
dogrultusunda dgisime maruz kalmaktaydi. IMF'ye Bretton Woods sonmagun gortlen
tye Ulkelere 6neri ve enformasyon sunma roli Mekdik yganan Tekila Krizi sonrasinda
Clinton yonetiminin 1995 yilinda uygulamaya koydukurtarma operasyonu ile geti.
Meksika ekonomisi FED, Birlgk Devletler Hazinelstikrar Fonu, BIS ve IMF’nin ortak
olusturdusu bir kurtarma paketi ile guclendirildi. Bu operasy IMF'nin kiresel bir son

oding verme mercii olarak yeniden tasarlanabfied@stincesini tartmaya act?>

Bu rolun Ustlenmesi igin ilk adimlar IMF Nisan 1988 onaylanan Olasi Durumlar
Kredi Hatti (Contigent Credit Line —CCL) ile atldCCL Uye ulkelere buyik capli finansal
zorluklar icerisine girmeden temeldegBkli ekonomileri alacakli paniklerinden korumak
lizere “ihtiyat bir savunma hatti” olarak tasarlatfdiBir tiir dar kapsamli son édiing verme
mercii vazifesi gormesi dgiintlen uygulama bu tir yardimlaringEmndg Rusya ve Brezilya
gibi Ulkelerde kurtarma operasyonlarinin ulusalapar devaliiasyonu ve finansal krizi
onleyememesi karsinda fonlarin spekilatorlere ve batik durumdakarisal kurumlara

hediye edildgi izlenimi dagurdu’*

! Anna J. Schwartz, “Son Odiing Verme Mercii’nin Nitelikleri”, Ceviri: Yusuf Bayraktutan, Liberal Diisiince

Dergisi, Yil.5, Say1.19, 2000, s. 8-9

322 http://www.IMF.org/external/np/sec/pr/1999/pr9914.htm Erisim Tarihi : 30.05.2011

*lan Vasquez, “Repairing the Lender-Borrower Relationship in international Finance”, Foriegn Policy Briefing,
No: 54, 27 Eylil 2000, s. 26
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Piyasalar ve IMF arasinda ggman fonun bir taraftan piyasa modelinin yilmaz
savunucusu olmasi gir taraftan piyasalari dizenleyici bir tavir almasn dgan dizensiz
iliski fonun piyasalar ile kurtarma paketleri ve firrdastekleri araci ile bir ¢sit yarisa

girdigi suglamalarina neden olstur.

Bdyle bir yargida bulunanlar arasinda yer alan iéred Times'dan gazeteci Edward
Luce bir adim daha ileri gidilmesini IMF'nin Duny@inans Orgiitii adi ile kiresel finansal
piyasalarda bir finansal kriz meydana ggidde piyasalara midahale edecek giice ve yetkiye
sahip bir stper uluslarétesi kuruma dgiGiilmesini 6nermstir. Luce bu kurumun finansal
krizlerden etkilenen (lkelerde icinde sermaye kaoligrinin de dahil olaca kapsaml

yetkilere sahip olmasi gereiii ifade ediyordu***

Meltzer Komisyonu raporu olarak anilan Uluslarafeésiansal Kurumlar Dagma
Raporunda ise IMF'nin c¢abalarinin periyodik findngaizleri 6nlemede bgarili olduzu
konusunda cok az kanit olglu ifade edilerek IMF programlarinin ve recetelarisiklikla
ortaya cikan sorunlara lsargerekli dnlemleri almayi geciktirgii ve buyimede duraklamaya
yol actgl tespit edilmgtir. Ancak raporun IMF’nin her zaman misyonundadesiz oldgu
iddias! yoktu. Bir¢ok ulke orrgnde IMF “faydali ekonomik politikalan” tgrikte baarili
sayllmgtir.3?° Meltzer Komisyonu raporu IMF'nin kiiresel bir sodith¢ verme mercii gibi
davranmakta oldtuna atifla IMF kredilerinin 120 gunlik kisa vadeborclarla
sinirlandiriimasini ve bu kredilerin izin verilabilek bir yenilemeye tabii olmasini, bor¢ alan
ulkelerin ceza olarak dgunulecek faiz oranlar tzerinden faiz 0demeksukayla kredi
almasinigarta bgli olarak yayinlanmasini teklif etstir.

Bu gelsmelere rgmen kiresel son dding verme mercisitlicesi IMF yetkileri
tarafindan ilk defa resmi olarak isegRan Stanley Fischer tarafindan 3 Ocak 1999 taréind
yapilan bir American Economic Association toplamts ifade edildi. 1999'da, American
Economic Association toplantisindaki agkonusmasinda, S. Fischer, reforma edilecek bir
uluslararasi finansal sistem icinde, krizle skadtarsiya olan Ulkeler icin son 6din¢ verme
merci roli oynayacak bir kurum ihtiyacini tanbiaya acmtir. Fisher'e goére, boyle bir

kuruma ihtiya¢ vardir; "IMF, artan bicimde bu rotiynuyordu ve mevcut uluslararasi

32% http://www.prospectmagazine.co.uk/1998/07/ageofuncertainty Erisim Tarihi : 01,06,2011

Allan H. Meltzer, “Report of International Financial institution Advisory Commision”, Mart, 2000,
http://www.house.gov/jec/IMF/ifiac.htm Erisim Tarihi 01,06,2011

325

159



sistemde meydana gelen gdgneler, bu fonksiyonunun daha etkin icrasini zorunlu
kilmaktaydi"®*® Bu konyma, IMF'nin son &diing verme mercii nigfie sahip oldgu

iddiasinin d@ru olup olmadi! tartsmasinin ortaya ¢ikmasina yol agtiri

Cooper'e gore IMF son 6ding verme roli oynayabhirellikle 6demeler dengesi
sikintisi yasayan Ulkelere buyuk miktarda 6dungnkéiar verebilir. Normal 6ding alma her
bir Ulkenin kotasiyla sinirhdir, ama @@nusti keullarda bu sinirlar Yonetim Kurulu
karariyla ihmal edilebilmektedi’ Diizenleyicilik bakimindan IMF ayrica iptidai birarkez
bankasi fonksiyonu icra edebilir. Ancak buradakirivesi daha sinirli olacaktir. Zira Gyeleri

egemen devletlerdir ve kendisi zorlayici otoritegip dgildir.

Yine Cooper'e gore, IMF hali hazirdagiék bicimlerde son 6ding verme mercii
fonksiyonunu uygulamakla birlikte ulusal bir merkéankasinin yapaga sekilde kendi
yukumlaluklerini yaratamamaktadir. Bugin IMF'ninns6éding verici olarak kabiliyetinin
temel engeli sinirh kaynaklaridir. S6z konusu lelgtar, ayni anda 6ding almak isteyecek
birka¢ orta boy ekonominin ihtiyacini kdayacak kadar gepidezildir. Merkez bankalarinin
likidite krizini 6nleyeceksekilde piyasaya fon ggmalarina benzer bicimde IMF likidite

krizi cikmadan ulkelere 6dung verebilmelidir.

Merkez bankalarinin rolu ekonomik faaliyetleri kséirli kilmaktir. Gergi
monetaristler Merkez bankalarinin ekonomik istikeatina muadahalelerinin veri parasal
midahaleye ekonominin tepkilerinin belirs@zlive gecikmeleri nedeniyle istikrar @ayici
olmaktan cok istikrar bozucu olagal ileri surmektedirler. Mevcut IMFye makul
revizyonlarla diinya ekonomisinin istikrari igin dgekanizma sgdanabilmektedir. Birincisi,
IMF o6ding verme kgullari dinya ekonomisinin durumuna gore bilinglir biekilde
degistirilebilir. IMF sartlilk ilkesinin dinya ekonomisinin kallarina gére uyarlanmasi
odung verilen kaynaklarini da alinacak faiz oranlatla icerebilir. Boyle bir adaptasyon bir
merkez bankasinin ekonominin durumuna gore reesKawullarini deistirmesine
benzeyecektir. IMF'nin bgekilde davrarm dinya ekonomik faaliyetindesia canlanma ve

asir daralmalari elimine edecektir. Uclincisti, reveddimis IMF, ekonomik dalgalanmanin

326 Anna J. Schwarts, a.g.m., s. 5-13

Richard N. Cooper, The international Monetary System, 2nd Printing, The MIT Press, Massachusetts, 1987,
s. 245-246
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niteligine gére SDR arzini ayarlayabilir. Bu da merkezikaamin para arzini ayarlamasi turd
bir fonksiyondur. Revize edilmibir IMF icin merkez bankasi benzeriska bir rol de tye
ulkelerin iktisat veya en azindan para politikaladizenlemek olacaktir (ulusal ekonomileri
dizenleme roll). Ayrica piyasalara istikrar kazame rolt taryabilir. Bunun icin bir dinya
merkez bankasi roli oynayacalevsel esneklik tayan yonetim yapisina kastwrulmasi

gerekmektedir?®

IMF kurulusundan itibaren 35 yilda buylk oOl¢cide sldwarasi bir merkez bankasi
olma yonunde gelmistir. Uluslararasi ekonomik diizende gilgi konum 6zelliklesarthlik
cercevesinde elde ddtiotorite 6ding verme ve SDR glami faaliyetleri yoluyla rezerv
olusturma kabiliyeti bu bgamda anilabilir. 1970'lerin ortasindan itibarenANdiing verme
faaliyetlerini, tek tek Ulke problemi gérmek yeringiresel bir sorun olarak algilamaya

baglamistir.32°

Buna kasgilik, Anna J. Schwartz'a gore IMF, merkez bankalarisahip oldgu
kendi ulusal paralariyla yiksek-gucli baz para tgme, hizli hareket edebilme ve
harekete gecmek icin {ea bir kurumun muvafakatine ihtiyagc duymama gilteliklerin her

birinden yoksun oldgu icin bir son 6diing verme mercii olani2.

Schwartz, bir ulusal merkez bankasinin son ddungheemercii olmasi ile IMF
arasinda, temel bir fark bulunglinu ve bu farkin, IMF'nin herhangi bir eylemde buhak
icin, kendi Y6netim Kurulu'nda oylamaya ihtiya¢ dogsi oldgunu vurgulamaktadir. IMF,
bir ulusal merkez bankasinin sahip @duwibi, maliye bakaninin muvafakatine tabi nitedikt
olsa bile, bgimsiz yetkilere sahip gédir. Uye ulkelerin oylariyla yetkilendiriimedikcBvIF,

SDR c¢ikaramamakta ve 6ding alamamaktadir.

Schwartz'a goére, IMF hizh hareket edemez. Odurarai bir tlkeye kaynak
sgilamadan 6nce IMF, bir istikrar programini ortay&iagmak lzere, uzunca muzakereler

yuratmektedir. Geleneksel ilkelere uymasi durumyndizsal son 6ding verme mercii, gegici

328 Cooper, a.g.e., ss. 245-250
329 Cooper, a.g.e., ss. 245-257
30 schwa rts, a.g.m., ss. 8-9
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olarak likidite darlgi yasayan gdam bankalari kurtarirken zayif kurumlari

kurtarmamaktadir. IMF'nin bu tiir ilkeleri mevcutaddir. 33!

IMF'nin uluslararasi dizeyde bir son 6ding vermecieslevini etkin bir sekilde
Ustlenebilmesi igin, kaynak yapisiningkan temellere oturtulmuolmasi ve hangi durumda
ne tur glem yapacginin aciklga kavyturulmasi; bgka bir deysle, karar alma (decision

making) ve uygulama prosedurintn objektif esadlagianmsg olmasi gerekmektedir.

IMF'nin kendisini kiresel bir nihai 6diing verme roierolind tstlenmek yaninda
bir kriz yoneticisi olarak gormesi; liberal ekonomolitikalarinin taviz vermez bir bicimde
uygulanmasi gereldini ifade eden kesimler tarafindan piyasalarin malUMF tarafindan
yerine getirilmesi olarak dundlmektedir. IMF'nin finansal krizler sirasindar bkriz
yoneticisi olarak ortaya ¢ikmasi Ulkeleri piyasalayapmalari icin zorlagl dizenlemeleri
geciktirmelerine veya uygulamaya koymakta vazgeenre neden oldiuna karet
etmektedir. IMF bgimsiz uluslarin ve bunlarin finansal kurumlarinirakmekonomik
politikalarina kagma veya yeniden dizenleme yetgne sahip dgldir. En azindan bu
yetenek sinirhdir. Sachs, IMF politikalarinin kayaumal edilememesinin sikinti yargtti,
seffaflik ilkesinin 6nemsenmesi gerektii, IMF'nin azgelgmis Gzerinde tek belirleyen aktor
olmasinin olumsuz etkilere neden gidau 6ne siirmektedif? Martin Feldestein, IMF'nin
esas rolune, kisa dénemler icin yardimlatlagan yapisina geri donmesi ve uluslararasi bor¢

verme kurumu olmanin gina cikmasi gerekdini ifade etmektedir®

IMF destekli istikrar programlarinin karisizligini ilan eden Stiglitz, klasik IMF
istikrar politikalarinin terk edilmesi gerefini 6ne surmektedir. IMF'nin uluslararasi finansin
mimari olmasi gerektini, esas sorunun koordinasyon ekgkiden kaynaklangini ileri
suren ABD Hazine Sekreteri Laurence Summers'a f@Feana fonksiyonuna geri donmeli,
gelismekte olan Ulkelere kredi veriimesinde IMF yerireelbfinans kurulglarina daha ¢ok

gorev veriimeli ve uzun dénemli kalkinma finansmiaF tarafindan yapiimamalidit?

331 Schwartz, a.g.m., s. 9

Jeffrey Sachs, “The IMF and The Asian Flue”, The American Prospect, No:37, Mart-Nisan 1998, s. 16-22
Emine Tahsin, “Diinya Ekonomisinde Ug Aktér”, iktisat Dergisi, Say1:416, Agustos 2001, ss. 48-51
Tahsin, a.g.m., s. 50
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Mosley IMF'nin daha gegibir role sahip olmasi gerefini 6ne surmektedir.
Mosley, rolleri daraltilmy bir IMF'nin daha fakir Ulkelere yodnelik olan refolarda
basarisinin sinirli kalagani, bunun ancak geghetilmis bir rol biinyesinde etkili olabilegei
savunmakta, Diinya Bankasi ve Diinya Ticaret Orgigtiesi giidiimli birsekilde hareket
edilmesi gereklilgini dile getirmektedir. Ozellikle 1990'li yillardatibaren uygulanan ESAF
ve SAF gibi kredi programlarinin IMF'nin katilimineaksizin gercekigmesinin mimkun

olamayacgini ve dolayisiyla IMF'nin roliintin daraltiimamasrektisini ifade etmektedif>®

Fitzgerald'e gore ise IMF'nin gahetiimis rolu diger Bretton Woodsslevleri ile
birlestirilerek tanimlanmalidir ve sagidaki dort temel bgik uluslararasi kurumlarin ilgi

alaninda yer almaktadir®

o G-7 ve IMF tarafindan yeni bir uluslararasi finamgmarina ihtiyac

duyulmaktadir.

o Uluslararasi ticaret ile yabanci yatirimcilarinstsgani belirleyen yeni

kurallarin Dg Ticaret Orgutii tarafindan yaritilmesi giindemdedir.

0 Agir bor¢ yuki olan yoksul wlkelerin, uluslararasiygsalara geri

donmesine izin verilmelidir.

o DAC (Development Agency of Corporation) hedeflarindevam
ettirilmesi, &itim, saslik ve de fakirlgin 2015 yilinda yari yariya indirilmesi ile ilgili

yardim fonlarinin devam ettirilmesi giindemdedir.

G. Bird, IMF'nin fonksiyonunun ne olmasi gergktie dair targmanin Ug¢ ayri
baslikta ele alinmasi; IMF'nin krizleri 6nleyiciri@es averter), kriz sonrasi borg¢ veren (crises
lender), kriz yonetimini (crises manager) glsgan bir kuruly olarak tanimlanip
tanimlanmayaga ya da bu ¢ baslikta koordinasyonglagan sistematik bir role burintp
birinemeyegenin sorgulanmasi gerekini ifade etmektedir. Bird'e gore, IMF'nin 6demeler
dengesi a@i, kurlari duzenleyici ve makro iktisat politikalar koordine edici bir glevi

3> paul 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
336
Mosley, a.g.m., s. 602
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vardir; daha cok ulkelere yardim eden, bor¢ verenkbrum olarak tanimlanmasindan

vazgecilmesi gerekmektedfif.

Sub-prime mortgage krizinin bir kiresel finansailzknaline déngmesiyle birlikte
kiresel siyasi otoriteler kiiresel krize faalinacak onlemleri tespit etmek ve kiresel fighns
sitemi yeniden sekillendirilmesi icin harekete gectiler. 14-15 Kmas12008 tarihinde
Washington DC’de ve 1-2 Nisan 2009 tarihlerinde dmada toplanan G-20 liderler
zirvesinde oOnceden vyapilan gahalar giginda kiresel ekonominin iginde bulurgdu
sorunlara son verme, kiresel finansal mimarinin begmunla balantili olarak IMF'nin

yenidensekillendirilmesi konusundsu kararlar aldilar:

g-20 Washington DC zirvesinde finansal piyasalaydai bir finansal mimarinin
olusumu icin gagida yer alan konularda tedbirler alinmasina kaesauldi. Zirve 0zellikle son
5 yilda yaganan likidite bollgu ve g6z ardi edilen dizenleme ve denetlesievii

eksikliklerine gilmekteydi3®

e IMF’nin yeni rol Ustlenmesi

* IMFye kisa vadede finansal piyasalarin canlanmasailayacak kaynak
yaratiimasi

* Mevcut finansal kolayliklarin gézden gecirilmesi

* Duinya Bankasina ve Kalkinma bankalarina yeni roletiimesi 6n plana

cikan kararlardi.

Londra’da yapilan G-20 zirvesinde lider Ulkeler IiFve kiresel finansal mimariyi

dogrudan ilgilendiren gagidaki kararlari aldilar®®

v Acil dnlem olarak IMF'nin finansmanina destek amaglarak cift tarafl
anlgmalarla 250 milyar ABD dolari ganmasi
v' Yakin ddénemde Uye llkelerden borglanma yoluyla debaek glemesi

distntlen “Yeni Borclanma Dizenlemeleri'nin” (New Amgements to

337 Graham Bird, “Crisis Averter, Crisis Lender, Crisis Manager: The IMF in Search of a Systemic Role”, The

World Economy, Vol.22, N0:1,1999, ss. 961-970

338 http://www.g20.0rg/Documents/g20 summit declaration.pdf Erisim Tarihi : 12,06,2011
http://www.g20.org/Documents/Fin_Deps iFi Annex Draft 02 04 09 -1615 Clean.pdf Erisim Tarihi:
17,06,2011
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Borrow) gengletiimesiyle fona 500 milyar ABD dolari finansal stek
sglanmasi

v' Onumizdeki 2-3 yil icerisinde ik gelirli Ulkelerin IMF’den imtiyazli
borclanma kapasitelerini IMF altinlarindan kaynakcatilarak iki katina; 6
milyar ABD dolarina ¢ikarmak.

v' Bu adimlara ek olarak 100 milyar ABD dolari yiksele gelsmekte olan
Ulkelere gitmek Uzere SDR’lerin gerinin 250 milyar dolara yukselmesi.

v Sayet gerekli ise fonun piyasalardan borclanmasmian sglayarak ihtiyac
halinde fon kaynaklarinin arttirilmasina izin verdsi

v' IMF Uyesi ulkelerin borglanma limitleri yikseltilmigkararlari alindi.

Bunun ardinddstanbul’da yapilan Diinya Bankasi ve IMF’nin topiamtda kiiresel
finansal mimari araylari ile ilgili konu bir daha giindeme geldstanbul'da gercekdgrilen
2009 IMF-Dunya Bankasi yillik toplantilari, 2008r&gel kriz strecinde yenidaekillenen
dinyada s6z konusu kurglarin gorevlerinin ve o6zellikle IMF'nin rolinin yelen
sekillenmesi bglaminda 6nem tamaktadir ve IMF-Dinya Bankasi Yillik Toplantilari
cercevesinde, Kalkinma Komitesi ile UluslararasraPae Finans Komitesi'nce (IMFC)

alinan ortak kararlar tarihdstanbul Kararlari" olarak gecstir.

IMF Baskani Strauss-Kahnistanbul Kararlari'nin alingh toplantilarda Gyelere
hitaben yapfii konsmada, IMF'nin gérev tanimi, IMF'nin finansmandadidir cok tarafli
gozetim ve yonetim olmak Uzere doért temel konudarne yapiimasi ¢grisinda bulundu.
Fon'nun 2010 yilinda yapagiacalsmalarin ‘istanbul Kararlari" etrafinda ganlasacasini
ifade etmgtir.

Istanbul Kararlari'nda 6ne ¢ikanshilar soyledir3*°

%0 IMF'nin gérev taniminin, kiresel istikrar acisindénem talyan
makroekonomi ve finans sektoril politikalarinin tama kapsayacalgekilde
g6zden gecirilmesi.

30 http://www.IMF.org/external/pubs/ft/survey/so/2009/NEW 100609A.htm Erisim Tarihi : 20.05.2011
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20 Esnek Kredi Hattinin Barisinin daha da ileriye goéturilmesine ve bir
nihai kredi mercii olarak daha fazla sayida Ulkeygorta imkani sunulmasina
yonelik calsmalar yapilmasiihtiyati rezerv talebiyle kadastirildiginda Fonun
mevcut kaynaklarinin sinirli olmasini géz onunen dlduslararasi Para ve Finans
Komitesi, IMF'nin finansman enstrimanlarini ve imlauni gelgtirmesinin bu

sorunun ¢oézumine katkida bulunup bulunmagecalezerlendirmesini istedi

29} IMF'nin Esnek Kredi Hatti gibi yeni kredi enstrinta@mnin, tlkelerin
blayuk miktarda rezerv biriktirerek kendi kendilgrisigorta etme ihtiyacinin
azalmasini gdayarak kuresel dengesizliklerden kaynaklanan darum
¢Ozulmesine katkida bulunup bulunamaymem deerlendiriimesi.

29} Uluslararasi Para ve Finans Komitesi, 20'ler Gruipupolitikalarin
karsilikl olarak degerlendirilmesi surecine IMF'nin katkida bulunmasefsine

de destek verdi. Bu, IMF icin yeni bir coktarafézgtim faaliyeti olacak.

Komite, G-20'nin yonetim alaninda @ttbuyik adimi da destekleggdini acikladi. Bu
cercevede, Ocak 2011'e kadar, gerden fazla temsil edilen Ulkelerden gérelen az temsil
edilen Ulkelere, dinamik yukselen piyasalar ve speéikte olan ulkeler lehine en az ytizdg be

oraninda kota pay! aktarildi.

Tuim bu gekmelere rgmen kiresel finansal mimari arghari icerisinde IMF’nin
roli ve yeri ile ilgili ortak bir yaklam bulunmamaktadir ve bu da konunun gindemde

kalmasina ve hala tagtnalara neden olmasina yol agmaktadir.
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SONUC

Kiresellgme sirecinin hizlangl, Glke ekonomilerinin entegrasyon agisindan adeta
bagimhlik arz ettgi, UOlkelerde ortaya c¢ikan kicik ekonomik sarsinnladiger Ulke
ekonomilerinde de hissedifdibir ¢agda, finansal sistemin normaleyisi acisindan istikrarin
sglanmasi tum dunya Ulkeleri icin en 6nemli gérevégrdiridir. Finansal sistem istikrarinin
tarihsel gekim sirecine bakgimiz zaman dinya ekonomisinin liberaiteeye bglamasina
kadarki donemlerde bu konunun gindemden uzak galde her bir Ulkenin kiresel
istikrardan daha cok kendi i¢ ekonomik istikrarirs@&lanmasi icin ende icinde oldgu
gorulmektedir. Bu nedenle de kiresel finansal natikyerine i¢ parasal istikrarla ilgili
calsmalara daha c¢cok zaman ayrigim. Parasal istikrarin ganmasiyla ekonomide

surddrulebilir  istikrari  yakalamanin  mimkin ofgdu distincesi bu donemlerde

yayginlamistir.

Finansal istikrar ve parasal istikrar arasinda wgaumir stre tam bir ayrim
yapiimamstir. Son donemdeki finans piyasalarindaki hizligpeeler ve bu piyasalara gla
olarak ortaya cikan krizler ile birlikte dikkatlaribu alana yonelmesiyle birlikte, yapilan
argtirma ve cakmalarda finansal ve parasal istikrar acisindan mayryapiimaya
baslaniimistir. Ik kez bu kavramingiltere Bankasi kendi blaca amacinin parasal istikrardan
daha fazla finansal sistemin verimli gatias! ile ilgili old@unu vurgulamak i¢in 1994 yilinda
kullanmstir. Finansal istikrar; her tirli piyasa, kararcalveya duzenleyici kurumlar ve
Ulkede halihazirda ofturulmus muhasebe/hukuk/bilgislem/kurumsallama gibi konularda
sglanan altyapinin finansal sistemin farkh kollarola kapsayacakekilde gerg bir baks
acisi ile tanimlanmalidir. Finansal istikrar, tashive yatirirm, bor¢ alma ve verme, likidite
yaratma ve datimi, varlik fiyatlamasi ve son olarak servetkimi ve buyimesi gibi iktisadi
ve finansal yontemleri icerecekekilde tanimlanmalidir. Bu ikilerde, istikrarsizigin
kayna olarak sadece finansal kurgllar gorilmemeli ve yapisal sorunlarin bir kismilia
carkin slemesinde birsekilde roli olan dier kurulglarin ortaya cikarga “kurumsal
istikrarsizlik” olarak ele alinmahdir. Cunkl henga bir andaki finansal istikrar ya da
istikrarsizlik, ya 6zel kurullarin ya da kamu kuruflarinin veya her ikisinin kendilerine
0zgl problemlerinden ya da piyaskyisindeki bozulmalardan kaynaklanmaktadir. Finansal

istikrarin bozulmasi finansal sistem ve piyasalaanmli isleyisini engelleyen birgok i¢sel ve
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digsal nedenlerden kaynaklanmakta olup, finansalrestshzlga ve en kotu haliyle finansal ve
ekonomik krizlerle sonuclanmaktadir. Bu ytzden ffise istikrarsiziga neden olan tim

faktorler finansal istikrari bozan nedenleglzaninda dgerlendirilmektedir.

Gunumuz kureselyene c&inda finansal istikrarin glanmasi kureselien finansal
piyasalarda ¢gtli nedenlerden dolay! daha zor hale galini Bu nedenler;

c) Finansal piyasalarin butighleesi her gecen gun artmaktadir. Bilginin
maliyetsiz ve yiksek hizla vyayllmasi mimkin olan nigiiz
ekonomilerinde soklarin yayllma olasiginda da blyik oranda atar
gorilmektedir. Odeme sisteminin altyapisindaki dekkusurlar onemli
piyasalarda ani likidite kaybina ya ddemlerin mutabakatinda karisizlga
yol actiklari takdirde uluslararasi finansal istika yoOnelik tehdit
olusturmaktadir. Bu durumda uluslararagbiiligi olmadan ulusal dizeyde
finansal istikrarin sglanmasi daha az mimkun olmaktadir.

d) Degisimin hizi artmaktadir. Piyasalardaki hizligdgm nedeniyle sistemdeki
kusur ve hatalarin gerlendirilmesi ve olasi ¢dzimlerin ortaya konulmasi
daha zor hale gelstir. Teknolojideki hizli gekmeler de politika
olusturanlarin hedeflerini surekiiekilde deistirmelerine neden olmaktadir.
Bunun yaninda slem maliyetleri ditikce glemlerin hacmi ile birlikte

karmaikli g1 ve bulanikigl da keskin bigekilde artmgtir.

Finansal sistemin istikrarini @amak artik bir ulus devletinin problemi olmaktan
ctkmis uluslararasi otoritelerin ilgi alanina dahil olgtwr. Bunun bglica nedeni ise hizla
artmakta olan kireselime ve finansal liberalene sirecleridir. Artik diinyanin her hangi bir
kosesinde ba kaldiran istikrarsizlik diinya ekonomisi ve finangg/asalarin da zor duruma
dismesini sebep oluyor. Bunlari g6z 6ninde bulundatufghansal istikrarin gganmasinin

sadece bir kurumusiiolmadgl basit bir gercek olarak ortaya cikacaktir.

Bu baglamda kuresel finansal istikrart korumak icin ilklielar Bretton Woods
konferansinda atilrgive istikrari sglamak icin ilk uluslararasi kurular olusturulmustur.
Tasarlandii kadariyla Bretton Woods sistemi birbiriylesKili ¢ uluslararasi kuruku:

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Uluslarardsiar ve Kalkinma BankasiBRD, daha cok
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Dunya Bankasi olarak taniniyor.), ve Uluslararasafet Orgiitii {TO)'nii kapsiyordu. Bu (g
kurulus uluslararasi ekonomik sisteminshea U¢ unsuru olan para, finans ve yatirrm ve

ticareti diizenlemek icin tasarlantr.

Finansal sistemde istikrarsgin artmasi sektor bazinda da uluslararasi kslarun
olusturulmasina neden olmgwr. Buna en iyi 0rnek bankacilik sektoriinde 197Unga
Uluslararasi Hesapima Bankasrnin (Bank fointernational Settlements,i®) biinyesinde
olusturulmus Bankacilik Gozetimi icin Basel Komitesi (Basle Quittee on Banking
Supervision, BCBS) verilebilir. Okwmunun ilk yillarindan dinyada bankalar icin taesgy,
yonergeler ve standartlar hazirlayan BCBS'in engyayolan programi Basel Sermaye
Uyumlulugu (Basle Capital Accord)’duilk kez 1988'de kabul géren ve sonralar birka¢ defa
degistirilip guncellenen bu yapi bankalarin sermaye ggamlarini dgerlendirmek icin
kullaniimaktadir. 1997 yilimda Basel komitesi diecgriauygulanabilir Etkin Bankacilik
Gozetiminin Temel Prensipleri'ni (Core Principlesr fEffective Banking Supervision)
yayinladi. 1990 yilinda yaratilan Odeme ve HesamaSistemleri tizre B Komitesi (BS
Committee on Payment and Settlement Systems) @mlgbankacilikta édemeler sisteminin

gelistiriimesi ve purizsiz ¢aimasi icin standartlarin alturulmasinda sorumludur.

Yediler Grupu'nun (G7) gigimiyle 1999 yilinda uluslararasi finansal istikrari
salamak, piyasalarin ¢ghmasini gelitirmek ve sistemik riski azaltmak amaciylsloea Ulke
ve ¢ok uluslu otoriteler arasinda Finankstlkrar Forumu ( Financial Stability Forum, FSF)
olusturulmustur. FSF bunyesinde bdarkli Uyelik tart vardir; ulusal otoriteler, ullasarasi
finansal kurulglar, diger uluslararasi orgutler, uluslararasi finansalltley ve merkez
bankalari uzmanlarinin komiteleri. FSF ayni zamarig@nsal istikrarin sganmasini

amaclayan standartlarin da ggetilmesinden sorumlu bir kurugtur.

Bu kurulus ve finansal érgatlerin yaptiklarglerin yani sira Uluslararasi Para Fonu
da (IMF) kuresel finansal istikrari @amak, finansal sistemin etkin ve purtzsiz sgaéisina
katkida bulunmak adina birgcok programlar gelnis, tavsiyelerde bulunmu uyulmasi

gereken standartlar ve gostergeler yayingami

Uluslararasi para sistemini yeniden duzenlemek 1844 yilinda bir araya gelen

ulkeler Bretton Woods konferansinda, spluulacak yeni sistemde sabit kur istikrarini
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sglamak ve rekabetci kambiyo ayarlamalarini dnlemekgecici olarak 6édemeler dengesi
sorunlariyla kagilasan Uye Ulkelere bu sorunlari ¢6zmede yardimci olamakciyla 6demeler
dengesi yardimlari giyacak bir kurumun - Uluslararasi Para Fonu'nuMH) -

olusturulmasina karar verdiler.

Uluslararasi para sisteminin istikraringtsanak amaciyla okturulan Fon, gozetim,
teknik destek, finansal destek gibi fonksiyonlamyesinde Uye Ulkeler icin tehdit
olusturabilecek kiresel sorunlarin gefiesinin gozlemlenmesi, dnlem onerilerinin ve bu
sorunlarla mucadele icin finansal kaynaklarigl@amasini hayata gecirmektedir. Kiresel
gozetim IMF’nin Yonetim Kurulunun kuresel ekonomégilimler ve gelsmelerle ilgili
incelemelerini kapsamaktadir. Uluslararasi finansghasalardaki gejimeler, goérinim ve
politikalar konusundaki hica incelemeleDinya Ekonomik Goranima (World Economic
Outlook) ve Kiiresel Finansal/stikrar Raporu (Global Financial Stability Repdtthda
yayinlaniyor. Her iki rapor yilda iki kez yayinlgor. IMF teknik destekleri Uye ulkelere
farkll bicimlerde ve farkli yollarla sunuyor. Bazefon uzmanlari ulkelere gidip yerel
yetkililere esitim veriyorlar ve bazen de yetkilileri Washingtoa' ofiste toplayarak onlara
kurs veriliyor. Ama IMF teknik destekleriningalikli kismini Afrika icin — Gabon, Mali ve
Tanzanya, Garaipler icin — Barbados, Ortggacin ise Lubnan gibi bolgesel merkezlerde

veriyor.
IMF genel olarak dort alanda teknik destek ggimler sunmaktadir.

g Para ve finansal politikalari
% Maliye politikasi ve yonetim
so Istatistik verilerin derlemesi, yonetimi, yaylimas: diizeltiimesi

s Iktisadi ve finansal mevzuat.

Uluslararasi Para Fonu, gecici olarak 6demeler engprunlariyla karlasan tye
ulkelere bu sorunlar ¢6zmede yardimci olmak ani@adigemeler dengesi yardimlarigka.
IMF'nin sagladigi bu imkéanlar, Dinya Bankasi veyagel finansal kurulglarin s&ladig
imkanlar gibi kredi nitefiinde deildir. Bu imkanlar kredi ile kanlastirildiginda, diguk faizli
fonlar seklindedir. Nitekim bu nedenle IMF imkanlarina kretenilmemekte, fon (fund),
kolaylik ya da imkéan (facility) gibi adlar verilme&ddir. Fon tarafindan tye ulkeleregkman

finansal imkanlar, genel olarak makroekonomik vegpisal sorunlara gogekillenmektedir.

170



Bu imkanlar Normal Mali Haklar, Ozdmkanlar, Az Gelimis Ulkelere Ydnelikimkanlar,

Gegiciimkanlar ve Dger imkanlar olmak Gizere begruba ayrilir.

Finansal ve teknik destm yani sira Fon Uye ulkelere finansal sistemiiknatsizlg

ile bag edebilmek icin istikrar programlari da 6nermektetMF tipi istikrar programlari Gc¢
onemli unsura dayaniilki, 6demeler bilancosu dengesfili gidermeye yonelik kisa vadeli
politika uygulamalarinin; ikincisi, etkirgi ve buylimeyi sglayacak olan serbest piyasa
mekanizmasi icin gerekli diizenlemelerin golwulmasinin; tglincusu ise IMF'den finansal
destek alan ulkenin giborclarini 6deyebilme kabiliyetinin garanti altirsdabilmesinin
sazlanmasidir. Uye tlkelerin Fon programlarini uygudgsan gerekli kilan bdica nedenlerden
biri, dis 6demeler dengesindeki aciklar olarak ifade edibexdik Ekonomik kalkinmalari igin
onemli Olciide di finansmana ihtiyac duyan gghekte olan Ulkelerde ticaret hadlerinin
aleyhlerine dénmesi, sal deserlenmi doviz kuru ve vyerli sanayi koruyucu politikalar
nedeniyle ortaya cikmasi muhtemel ddemeler dendekinaciklar, yurt ici fiyatlarin
bozulmasina yol acmaktadir. Bir gga neden olarak da, ekonomik istikrari bozan bitce
aciklarinin oldgu dile getirilmektedir. Butce gelirlerinin, 6zell& vergi gelirlerinin yetersiz
olmasi, hikimetler tarafindan izlenen hizli biylpwditikalar, KiT'lerin mali aciklari,
hikumetlerin yand fiyatlandirma politikalari gibi nedenlerin yol agt butce aciklari,
kaynaklarin kamu kesimi tarafindan daha c¢ok kullaasina ve kaynaklarin optimal
tahsisinden uzakjmasina neden olmaktadir. Fon destekli istikrar adarinin
uygulanmasini gerekli kilan bir @r nedenin artan giborclarin 6édenmesi icin gereklisdi

kredi imkanlarinin azalmasi ve mali aciklarin agsnm@diygu one surilmektedir.

Fon istikrar programlarinin mali araclari mali daag parasal araclar, kontrol
araclari, dysal araclar ve kurumsal araclar olmakla tum Glkegar aynilik géstermektedir.
Bu ise elgtirmenler tarafindan IMFnin tim ulkelere ayni rés@d kullanmasi gibi
tartismalara olanak ggamaktadir.

Gunumizde IMF tarafindan Onerilen istikrar programmda enflasyon ve gdacik
sorunlarinin kisa vadede siki maliye ve para Bali ile devalilasyon sayesinde kontrol
altina alinmasi 6ngoérilmektedir. Orta ve uzun vadesg arz yonliu politika araclarl olan
dretimin artiriimasi ve kaynak kullaniminin dahkirehale getirilmesi, alt yapi yatirimlarinin

yapilmasi, mal ve sermaye hareketlerinin serbgstlmesi yoluyla ekonominin ga aciimasi
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ve gens anlamda Ozeligirmeye gidilerek serbest piyasa ekonomisinin giigigimesi
suretiyle sglanacak biyume ile birlikte ekonomik istikrarsgzh kalici olarak c6ziimlenege

ileri strilmektedir.

IMF’'nin uyguladg! istikrarl sglama politikalarinin ne kadar etkili ve gaaili olup
olmadgl her zaman tagma konusu olmgiur. Bu tartsmalar tzerine yapilan agtamalarin
farkli sonuclar vermesi agarmacilar arasinda kutuglaasi daha da arttirgti. Uluslararasi
istikrari sa&lamadaki fonksiyonlarinin  6nemi dikkate alinarakylFl destekli istikrar
programlarinin etkisinin derlendiriimesine yonelik cok sayili canalar yapilmgtir. Bu
calismalar belirli bir an ya da zaman agahda birkac¢ tlkenin okiurdugu gruplar veya tek
bir tlke igin program sonugclarini gerlendirmek amagcl yarutulngttr. Calsma sonugclari
secilmg Ulke / zaman aral faktori ve bu dgerlendiriimenin yapildii yontemlere goére

farkhlik gostermektedir.

Fakat son dénemlerde IMF'nin kendi blnyesindestoldusu ve IMF faaliyetini
yakindan gozlemleyip inceleyerindependent Evaluation Office tarafindan yapilan
argtirmalar sonucu Fon tarafindan uygulanan istikrexgpamlarinin her zaman istenilen
basarini yakalamagh, bazen programin uygulangcailkelerin ekonomik ve konjekturel
Ozellikleri g6z ardi edilerek uygulamalaraslaanildigl saptannstir. Bu husus da ejgrmenler

tarafindan sik¢a tagtna konusu olmgiur.

Bunlar ortadan kaldirmak icin IMF kendi gérev \anksiyonlarini bir daha gézden
gecirmek zorunda kalmwve bazi yeni uygulamalar tasarlgtm Simdi IMF Uye Ulkelerdeki
ekiplerle kagilikli fikir alis verisinde bulunmaktadir. Ulkeler icin uygulanan progran
bicimlendiriimesine ve aynilik géstermemesine 6gésterilmektedir. IMF kendini giinimuiz

taleplerine gore gaiirme cabalari gostermektedir.

2007-2009 kiresel ekonomik krizi IMF'nin finansatikrari sglamdaki rolini bir
daha targmaya acik konu haline getirdi. IMF'nin kendi imkankla bdéylesine bir kriz
durumunda Ulkelere istikrarsizlikla mucadelede elestermede yetersiz kafdive kiresel
finansal mimari araginda IMFnin yeniden vyapilandiriimasi gergdti, reformun

kaciniimaz oldgunu g6z énine serdi.
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Sonuc¢ olarak, kuresel finansal istikraringlsamasinda IMF’nin rola ile ilgili
yapllan tim elgiri ve dezerlendirmelere r@men, Fon'un bir son kredi verme mercii
yetkisinin olmamasina kan, kiresel capta bir kriz yandgl anda Ulkelerin yardimina
gelmemesi durumunda, ulkelerin kendi kaynaklari avéylerkez Bankalarinin piyasalara
likidite enjekte etmesiyle, ortaya cikan problembzipede vyetersiz kalgh bellidir.
Kireselleame ca&inda IMF yetkilerinin gézden geciriimesi ve istiksaligi onleme
yaklasiminda reforma gidilmesi yoluyla, Fon’'un yeni kigeBnansal mimari olmaansi daha
yuksektir. IMF ve G7 Ulkeleri arasindaki sikiskliler de g6z énunde bulunursa, ekonomik
kriz ortaminda IMF'nin ihtiya¢ duyan ulkelere yamtha kgup kredi kullandirmasi piyasalarda
yabanci yatirimcilar igin guven duygusuglegip, llkeden sicak paranin ani giki

onlemekte ve Ulkenin durumunun daha da kétiksinin engellemektedir.
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