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OZET

IMF POLITIKALARI VE IMF POLITIKALARININ 2008 KRIZI
UZERINDE MEYDANA GETIRDIGI ETKILER

GURBUZER, Gokge Bahar
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Danmigsmani: Dr.Ogr. Uyesi Ahmet ATILGAN
Agustos 2018

Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari arasinda yasanan gelismeler kiiresel diizeyde
gii¢ kaymasina neden olmustur. ‘Giinesi Batmayan Krallik® olarak adlandirilan ingiltere
diinya savaslari ile birlikte eski mali giiclinli kaybetmis, uluslararasi parasal iliskilerde
liderlik yapacak giicii kalmamistir. Ayn1 donemde ekonomik ve siyasal gii¢ Atlantik’in
bir yakasindan diger yakasina dogru yon degistirerek Amerika’ya gecmistir. Savas
sonrasinda baris1 saglamak, uluslararasi parasal iligkileri diizenlemek iizere liderlik
yapma gorevi de en giiglii lilke konumunda olan Amerika’nin olmustur. ABD
onciiliigiinde yapilan toplanti sonucu IMF kiiresel ekonomik iliskileri diizenleyici bir
kurum olarak kurulmustur. Bu ¢alisma kapsaminda, diinya savaslariyla birlikte olusan
kiiresel ekonomik istikrarsizlig1 gidermek, diinya iilkelerinde yeniden istikrar1 saglamak
tizere kurulmus olan IMF’nin politikalar1 incelenecektir. IMF politikalar1 zaman
icerisinde siklikla elestirilere maruz kalmistir. Ozellikle 1980°li yillardan itibaren
uyguladigi neoliberal politikalarin krizlere sebebiyet verdigi, IMF nin krizleri 5ngérmede
yetersiz kaldig1 bu elestiriler arasinda sayilmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, 2008 yilinda
yasanan ekonomik krizle birlikte aynmi sekilde elestirilen IMF’nin uygulamis oldugu

politikalarin, kriz yaratici etkisinin olup olmadiginin arastirilmasidir.

Anahtar Kelimeler: IMF, Kiiresel Kriz, IMF Politikalari, Elestiriler, Reform



ABSTRACT

IMF POLICIES AND THE EFFECTS OF IMF POLICIES ON THE THE CRISIS OF
2008

GURBUZER, Gokge Bahar
Master of Business Administration
Supervisor: Asst. Prof. Ahmet ATILGAN
August 2018

Developments between the First and Second World Wars led to a shift in global
power. Britain has lost its former financial strength with world wars and it has not had
power to lead international monetary relations. Economic and political power change
direction from one side of the Atlantic to the other side, passed to America in the same
period. America as the most powerful country in the world, take responsibility to provide
peace after wars and regulating international monetary relations. The IMF was established
as a regulatory institution for global economic relations result of the meeting under the
auspices of the US. In this study, IMF policies are analyzed which to restore the global
economic instability that has formed with the world wars and to restore stability in world
countries. The IMF policy has often been subject to criticism over time. Some of these
criticisms are about: IMF neoliberal policies have caused since 1980’s and IMF's
insufficiencies in forecasting crises. The aim of this study is to examine to investigate
whether the policies imposed by the IMF are a crisis-inducing effect after the economic
crisis in 2008.

Key Words: IMF, Global Crisis, IMF Policies, Criticism, Reform
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GIRIS

Uluslararas1 Politik Ekonomi(UPE) en genel ifadeyle, uluslararasi siyasi
iliskilerin ekonomik boyutlariyla incelendigi bir bilim dali olarak tanimlanmaktadir.
Uluslararasi ticaret, uluslararasi para iliskileri, devletlerin dis politikalar ile kiiresel
ekonomik problemler, UPE nin calisma alanlarindan bazilaridir. Ulkeler arasinda ki
bu iliskiler devletler, orgiitler, sivil toplum kuruluslari, lobiler, bireyler, ulus istii
yapilanmalar ve ¢ok uluslu kuruluslar gibi bazi1 aktorler tarafindan
sekillendirilmektedir. Uluslararasi politik ekonominin sekillenmesinde Diinya Bankasi
(WB), Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi uluslararasi
kuruluslarin da etkileri goriilmektedir. Uluslararasi politik ekonominin aktorlerinden
biri olarak IMF; parasal konularda kiiresel is birligini artirmak, finansal istikrari
saglamak, uluslararasi ticareti kolaylastirmak, yiiksek istihdami ve siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimeyi desteklemek ve tiim diinyada yoksullugu azaltmak amaciyla 189
iiye devletin olusturdugu bir kurulustur. Bu amaglar dogrultusunda, kiiresel ekonomiyi
ve iye iilkelerin ekonomilerini inceleyerek hiikiimetlere ve merkez bankalara
tavsiyelerde bulunur, 6demeler dengesinde zorluk yasayan iilkelere ekonomik
yOnetimini iyilestirmek {izere borg¢ verir, teknik yardim ve egitim saglar. IMF iiye
iilkelerden gelen talep iizerine, borcu ¢ogu zaman ddemeler dengesindeki sorunlari
¢ozmek i¢in uygulamayi kabul ettigi belirli politikalar igeren bir anlasma ¢ergevesinde
verir. IMF bu anlagsmalar ¢ercevesinde verdigi borglardan aldigir giic ile iilke

ekonomilerinde 6nemli bir belirleyici aktér konumu elde etmektedir.

Ulke ekonomilerini olumsuz etkileyen, 6nceden tahmin edilemeyen tahmin
edilse bile dnlenemeyen finansal krizler hizla yayilmaktadir. Ekonomi tarihinde
goriilen, etkileri kiiresel diizeylere ulagan krizler 1929 Biiyilk Buhrani ile baglar.
1970’11 yillar ve sonrasinda yasanan krizleri takiben, 1997 yilinda yasanan Giiney
Dogu Asya Krizi krizler literatiiriinde sayilmaktadir. Son olarak 2008 yilinda
gerceklesen “Kiiresel Ekonomik Kriz” diinya ekonomisini etkileyen 6nemli krizlerden
birisi olmustur. 1929°dan bu yana en biiyiik kriz olma 6zelligi tasiyan 2008 krizi ile

tiim diinya ekonomileri etkilenmis olup halen etkileri goriilmektedir.



Kiiresel krizlere karsi ¢6ziim arayan bir kurum olarak IMF, 2008 krizini
ongormede basarisiz olmus ve kriz sonrasinda maruz kaldig: elestiriler dogrultusunda
kendini yenileme siirecine girmistir. Bu c¢alismanin amaci; IMF politikalarinin
degerlendirilmesi yapilarak, krizlerle ve 6zellikle 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ile
miicadele etmede IMF politikalarin roliinii analiz etmek ve kiiresel kriz sonrasi siirecte

IMF’nin kurumsal olarak nasil etkilendigini degerlendirmektir.

Betimleyici bir aragtirma olarak {i¢ boliim seklinde tasarlanan bu ¢aligmada
girig bolimiinii takiben verilen birinci boliimiinde: IMF’nin kurulusuna zemin
hazirlayan faktorleri daha iyi analiz edebilmek i¢in I. ve II. Diinya Savaslar1 arasindaki
donemde gerceklesen uluslararasi ticari iliskiler, IMF’nin tarihgesi, genel hatlariyla
gorevleri ve kredi imkanlar1 agiklanmistir. Ikinci béliimde ise kriz kavrami, 1970°1i
yillar ve sonrasinda yasanan krizler ve krizlerde IMF politikalarinin etkisi, 2008
Kiiresel Ekonomik Krizi, krizin gelisimi ve kriz sonrasi yasanan gelismeler
aciklanmustir. Ugiincii boliimde ise IMF nin istikrar politikalari, kiiresel kriz sonrasi
stiregte uyguladig1 reformlar, IMF’ye yonelik elestiriler ve elestirilere IMF nin vermis
oldugu cevaplara yer verilmistir. Sonu¢ bdliimiinde ise ¢alismanin 6zet bir sekilde

degerlendirilmesi yapilmis, kullanilan kaynakc¢a sunularak ¢aligma tamamlanmistir.



BIiRINCi BOLUM

ULUSLARARASI PARA FONU VE POLITiKALARI

Uluslararas1 ekonomik ve siyasi iliskilerin belirleyici aktorlerinden biri olan IMF,
ayni zamanda kiiresel ekonomik diizen i¢in en Onemli belirleyici, yol gosterici ve
destek verici kurum olarak tanimlanmaktadir. Bu bolimde bu kurumu daha iyi
tantyabilmek i¢in; kurulus siirecinde etkili olan etmenler, kurulus asamasinda
yasananlar, kurumsal yapisi, gorevleri, kotalari, kredi imkanlari ve kredilerinin

kaynaklar1 aciklanacaktir.
1.1. IMF’Yi DOGURAN ETMENLER

Kiiresel ekonomik is birligini saglamak tizere IMF’nin kurulusu her ne kadar II.
Diinya Savasi ile birlikte giindeme gelse de bu siire¢ aslinda 19.yy’dan itibaren diinya
ticaret yapisinda yasanan degisikliklerin etkisinde sekillenmistir. iki diinya savasi
arasinda yasanan siiregte Amerika Birlesik Devletleri’nin kiiresel diizende 6nemli bir
belirleyici aktor halini almasi, basta Ingiltere ve diger gii¢lii Avrupa iilkelerinin sahip
oldugu mali giiciin azalmasi, kurulmasi planlanan is birliginin sekillenmesinde 6nemli

rol oynamustir.

1.1.1. iki Diinya Savasi Arasinda Uluslararas: Ticaret

Uluslararasi ticaret ¢ok eski zamanlardan beri mevcut olmakla birlikte 19.
ylizyilda hizla artmis, diinya ekonomisinin kiiresellesmesinde ve gelismesinde biiyiik
rol oynamustir. Ekonomi doktrinleri tarihi incelendiginde uluslararas ticaretin farkl
teorilere konu oldugu goriilmektedir. Merkantilistlere gore bir milletin zenginligi sahip
oldugu altin ve giimiis miktari ile 6l¢iilmektedir (Kologlu, 1960, s. 20). Merkantilizm,
sanayi ve ihracata agirlik veren, mamul mal ithalatin1 ise siki bi¢cimde kisitlayan
miidahaleci bir diisiince akimidir. Bu diisiinceye gore dis ticaret politikasinin temel
amaci hazinenin altin stokunu artirmaktir (Seyidoglu, 2003a, s. 14). Uluslararasi
ticaretin ilk bilimsel incelemesini ise Klasik Iktisat ekoliiniin kurucusu kabul edilen
Adam Smith yapmistir. Adam Smith Mutlak Ustiinliikler Teorisi ile iilkeler arasi

mutlak tiretim maliyetlerinin farkliligindan hareketle milletlerarasi is boliimii ve



uzmanlagsmanin yararli olacagimi goriisiinii ileri stirmistiir. Teori serbest ticaret ve
uluslararas1 is boliimii esasiyla modern uluslararasi ticaret teorisinin olusumuna
onciiliik etmistir. Daha sonra David Ricardo tarafindan, Mukayeseli Ustiinliikler
Teorisiyle modern uluslararast ticaret teorisinin temeli atilmistir. 20. yiizyilin baglarina
gelindiginde ise artik sistemin dinamizm merkezini Avrupa’nin olusturdugu bir diinya

ekonomisinden s6z edilir olmustu (Giiran, 1999, s. 134).

1914 sonrast Avrupa tarihine, I. ve II. Diinya Savast yon vermistir. 16.
yiizyildan baslayarak siiregelen Avrupa medeniyetinin giicii ve ihtisami, Avrupalilara
diinyanin diger bolgelerini ve halklarini etkileme imkani1 vermistir. Ancak 1914 I.
Diinya Savasi’ndan sonra Avrupa, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Sovyetler
Birligi’nin ortaya ¢ikist ve sOmiirge milletlerin Avrupa’nin ekonomik ve siyasi
kontroliine karsi baskaldirmasi gibi disaridan gelen giiglerin etkisini yasamaya
baglamistir. 1914 6ncesinde toplam diinya iiretim ve ticaretinin yarisindan fazlasini
Avrupa gergeklestirmekteydi. Ancak |. Diinya Savas1 ve 1917 Rus Ihtilali bu yapida
onemli degismelere yol agmistir. Avrupa’nin diinya iiretim ve ticaretindeki payi
azalirken, Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve Japonya’nin pay1 biiyiik 6lciide

artmistir (Gliran, 1999, s. 157).

Tablo 1 1913 Yih Diinya Ticaretinin Kitalar Arasi Dagilimi

Bolgeler Yiizde
Avrupa 58,4
ABD ve Kanada 14,1
Asya 12,1
Latin Amerika 8,3
Afrika 4.4
Okyanusya 2,7
Diinya 100

Kaynak: Giiran, T. (1999). Iktisat Tarihi. Istanbul: Acar Matbaacilik A.S. , s. 158

Bir ulusun sanayilesmesini gosteren en iyi 6l¢lit modern enerji kaynaklarimi
(kOmiir, petrol, dogalgaz ve hidroelektrik) kullanarak yaptig1 enerji tiikketimidir; ¢iinkii

bu, bir iilkenin hem enerji bigimlerini kullanmak i¢in sahip oldugu teknik kapasitesinin



hem de genel ekonomik biiyliime egiliminin bir gostergesidir. Tablo2’de verilen
veriler, 1914 Oncesi Almanya’da, 1930’lu yillarda Rusya ve Japonya’da hizla
meydana gelen degisiklikleri dogrulamakta, hem de Ingiltere, Fransa ve Italya’nin

daha yavas biiylime hizlarina isaret etmektedir (Kennedy, 2001, s. 250).

Tablo 2 1890-1938 Yillar1 Arasi Enerji Tiiketimleri (komiir esdegeri milyon metrik
ton)

1890 1900 1910 1913 1920 1928 1938
ABD 147 248 483 541 694 762 697
Birlesik 145 171 185 195 212 184 196
Krallik

Almanya |71 112 158 187 159 177 228
Fransa 36 47,9 55 62,5 65 97,5 84
Avusturya- | 19,7 29 40 49,6
Macaristan

Rusya 10,9 30 41 54 14,3 65 177
Japonya 4,6 4,6 15,4 23 34 55,8 96,5
Italya 4,5 5 9,6 11 14,3 24 27,8

Kaynak: Kennedy, P. (2001). Biiyiik Giiclerin Yiikselis ve Diisiisleri. Istanbul:
Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir Yaynlar1. s.250

Amerika Birlesik Devletleri’nin biiylimesinde dis ticaretin rolii ¢ok azdi.
1913’de ABD’nin yaklasitk GSMH’nin %8’1 dis ticaretten elde edilirken, bu oran
Ingiltere’de %26’idi. Bu ragmen ABD nin altin ihracina dayali ihracati, diger iilkeler
tizerinde ABD’ye ekonomik agidan 6nemli bir gii¢ saglamaktaydi (Kennedy, 2001). I.
Diinya Savasi oncesi on yillik donemde diinya ticaretinde yillik biiyiime %4,5
civarindaydi. Ozellikle Avrupa iilkeleri diinya ticaretine bagimli hale gelmislerdi.
Savas oncesinde Ingiltere serbest ticaret politikasi sayesinde diinyanin her tarafindan
gelen mallarin pazar bulabildigi bir konumdaydi. Almanya ve Fransa gibi giiglii
iilkelerde ihracatin GSMH’ye oram1 %12-20 arasindaydi. Belgika, Hollanda ve Isvigre
gibi kiigtik iilkelerde ise bu oran daha da yiiksekti (Giiran, 1999, s. 141-146).



Tablo 3 1914 Yih Ulusal Gelir, Niifus, Kisi Basina Gelir

Ulusal Gelir (Milyar $) | Niifus (Milyon) | Kisi Basina Gelir ($)
ABD 37 98 377
Birlesik 11 45 244
Krallik
Fransa 6 39 153
Japonya 2 55 36
Almanya 12 65 184
Italya 4 37 108
Rusya 7 171 41
Avusturya- 3 52 57
Macaristan

Kaynak: Kennedy, P. (2001). Biiyiik Giiclerin Yiikselis ve Diisiisleri. Istanbul:
Tiirkiye Is Bankas1 Kiiltiir Yayinlari. s.290

1860-1914 aras1 yillarda ABD ihracatim yedi kat arttirarak 334 milyon
dolardan 2.365 milyar dolara ¢ikarmistir. Bunun yani sira ithalati yalnizca bes kat
yiikselerek 356 milyon dolardan 1.896 milyar dolara yiikselmistir. ABD hizla
diinyanin en biiyiik mamul {ireticisi konumuna gelmis; tarim makineleri, demir ve ¢elik
iriinleri, imalat makineleri, elektrik donanimi vb. iiriinleri ile diinya piyasasinda yerini
almistir. ABD’nin dis ticaret politikasi; hammadde ithalati ile mamul mal ihracina
dayanmakta ve ticaretteki olagan agig1 altin ihraci ile kapatmak esasindaydi (Kennedy,
2001, s. 299). Diger taraftan 1914 itibariyle Avrupali milletler neredeyse Afrika’nin
tamamini, Asya’nin ise billylik bir bolimiinii somiirge olarak paylasmislardi.
Somiirgelesmenin de etkisiyle sermaye ihraci da I. Diinya Savasi oncesi ekonomik
biitiinlesmey1 giiclendirdi. 1914°de diinyanin en ¢ok dis yatirima sahip tlkesi, diinya
toplamimnin %43 i ile Ingiltere’ydi. Fransa %20 ile ikinci, Almanya ise %13 ile iigiincii
sirada yer almaktaydi. Amerika Birlesik Devletleri ve Almanya’nin sanayilesmesi
Ingiliz sermaye ihracindan biiyiik l¢iide yararlanmisti. 19. Yiizyilin baslarinda politik
olarak boliinmiis, yoksul bir lilke olan Almanya I. Diinya Savas1 6ncesinde Avrupa’nin
en giiclii sanayi iilkesi olmustu. Thracatta diinya pazarlarinda gdstermis oldugu siiratli

artis Ingiltere’yi cesitli tedbirler almak zorunda birakmustir (Giiran, 1999, s. 136-137).



I. Diinya Savasi’nin ekonomik agidan sonuglari, uzun dénemde fiziki yikimdan
daha zararli olarak, normal ekonomik iligkilerin bozulmasi oldu. 1914-1918 yillari
savag donemi ve takip eden donemde bir¢ok iilkede merkantilist siyasete benzer
tedbirlerin uygulandig1 goriilmektedir. Kiymetli maden ticaretine, doviz alim satimina
iliskin sinirlamalar, tediye ve takas anlagmalari, ithalat ve ihracat 6nlemleri ekonomi
doktrinleri tarihinde neo-merkantilizm olarak ifade edilmektedir. (Kologlu, 1960, s.
36). Savas oncesi donemde diinya ekonomisi serbest ve etkin bir sekilde islemekteydi.
Ingiltere, Almanya, Fransa ve Amerika Birlesik Devletleri diinyanin 6nde gelen, sinai
ve ticari olarak birbirlerinin en iyi alic1 ve saticis1 konumundaydi. Savas sonrasinda bu
iliskiler yeniden kurulamadi. Savas nedeniyle uluslararasi ticaretin kesintiye ugramasi
ve devlet miidahalelerinin (fiyat, iiretim ve is giicii dagilimia devletlerin dogrudan
miidahalesinin) ortaya ¢ikisi, dis pazarlarin kayb1 onemli etkilere yol agti. Deniz asir1
iilkeler Avrupa’dan ithal etmis olduklar1 mallar1 ya iiretmek ya da bagka tilkelerden
ithal etmek durumunda kaldi. Latin Amerika ve Asya iilkeleri, savastan sonra yiiksek
tarifeler araciligryla koruduklari imalat sanayilerini olusturdular. Amerika ve Japonya,
daha 6nce Avrupa tekelinde olan pazarlara giris yaptilar. Nitekim Avrupa’da savastan
onceki yirmi yil igerisinde iki katindan daha fazla yiikselen toplam diinya ticareti,
savasl izleyen yirmi yilda bu seviyesine gii¢liikle ulasabildi. Avrupa’dan farkli olarak
ABD savastan giiclenerek ¢ikti. Ekonomik olarak net borg¢ alan bir lilke konumundan
net borg veren bir lilke durumuna geldi (Giiran, 1999, s. 161). Savas 6ncesi donemde
hepsi Avrupali olan biiyiik gili¢lerin yerini Carlik Rusya’sinin mirasgist Sovyet
Sosyalist Cumhuriyetler Birligi, Amerika ve Japonya aldi. 20. Yiizyilin baslarindan
itibaren Amerika baslica sanayilesmis ekonomi, kitle iiretimi ve kitle kiiltiirtiniin

onciist, itici giicii oldu (Hobsbawm, 1996, s. 28).

Diinya ekonomisi 1920’li yillarda, savas Oncesi dengeye gore daha ¢ok
sallantida olan temeller iizerine kurulu mali ve ticari bir istikrara kavusmus
goriinmekteydi. Savas 6ncesi donemde uygulanan, savasla birlikte terk edilmis altin
para standardi bu yillarda pek ¢ok iilkede yeniden benimseniyordu; ama 1914 6ncesi
donemde Londra’ya dayali, (neredeyse kendi kendini dengeleyen) uluslararasi ticaret
ve para sistemi yeniden kurulamamisti (Kennedy, 2001, s. 342). Onceki donemde

Londra bir para piyasasi olarak, ge¢ici 6demeler dengesi sikintida olan iilkelere yardim



saglanmaktaydi. Ancak savas sonunda Ingiltere boyle bir liderlik roliinii
istlenebilecek durumda degildi (Giiran, 1999, s. 162). Londra savas sonrasi donemde
bu rolii yeniden iistlenmeye kalkti. 1925 yilinda sterlin degisim oraninin savas dncesi
donemdeki degerine esit olarak yeniden belirlenmesi ve deniz asir1 iilkelere kapsamli
borg verme gibi girisimlerde bulundu. Ancak Avrupa’nin uluslararasi bor¢larinin artisi
ve ABD’nin diinyanin en biiylik alacaklist konumuna gelmesi 1914-1919 savas
donemi yillarinca, diinya ekonomisinin merkezinin Atlantik’in diger kiyisina
tasindigim1 gostermekteydi. Ote yandan, ABD her ne kadar borg veren konumda olsa
da artik diinya ekonomisinin altyapr gelisimi i¢in uzun vadeli bor¢ verecek,
uluslararas1 hesaplardaki gecici kopmalar1 dengeleyecek gercek anlamda “borg verici
bir son merci” bulunmuyordu. Nitekim Amerikan ekonomisi, yapisi geregi, diinya
ekonomisi i¢in kusurlu bir merkezdi. Ciinkii, dis ticarete az bagimli ve diinya
ekonomisi ile daha az biitiinlesmis, ticarette korumaci egilimli, Ingiltere Merkez
Bankasi’n1 tam karsilayici bir bankadan yoksun, ekonomik gelismeler ve iflaslar

karsisinda daha hassas bir ekonomiye sahipti (Kennedy, 2001, s. 342).

Gelismis ekonomiler i¢ ve dis dengeleri bakimindan diizeltici siireclerden
yoksun bicimde savas sonrasi sartlara uyum saglamaya c¢alisirken, 1929 yili ortalarinda
Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya c¢ikan krizle kapitalist diinya ekonomisi
cokiisiin esigine gelmisti. Sonralar1 Biiylik Buhran olarak adlandirilacak olan kriz
ABD’de baglayip, Avrupa kitasina kadar yayilmis ve tlim diinya ekonomilerini
olumsuz etkilemistir (Karakas & Adak, 2013, s. 159). I. Diinya Savasindan sonra pek
cok acidan diinyanin 6nde gelen ve baslica bor¢ veren iilkesi olan ABD’nin bu
istiinliigii Biiylik Buhran sebebiyle gecici olarak kesintiye ugramistir. 1920’lerde
diinyanin &ncii ihracatgi iilkesi hem de Ingiltere’nin ardindan énde gelen ithalatgisi
olmasi sebebiyle ABD’de ¢ikan bu ekonomik krizin yansimalar1 diinya genelinde

onemli sonuglar dogurmustur (Hobsbawm, 1996, s. 240).

Krizle birlikte ABD’de deflasyon hizla yayginlagmis, sanayi iiretiminde
diisiisler olmus ve issizlik hizla artmigtir. 1930 yilinda issizligi 6nlemek amaciyla
cikarilan Smooth Hawley Yasasi ile glimriik vergileri artirilip ithalat kisilmis, boylece

yurt i¢i iiretimi artirmak suretiyle issizlik onlenmeye ¢alisilmistir. Krizin yayilma



etkisiyle diinya tiretim ve dis ticareti olumsuz yonde etkilenerek gerilemistir (Karluk,
2009, s. 641). 1929 yilinda Diinya geneli toplam tiretim hacminin %42’den fazlasini
ABD iiretirken, Avrupa’da Almanya, Ingiltere ve Fransa toplami %28’in biraz
altindaydi. ABD en ¢ok gelismis on bes ulusun tiim ihrag iiriinlerinin yaklagik %40’ 11
ithal etmekteyken, 1929 — 1932 yillar1 arasinda ithalat1 %70 oraninda azaldi. Yine ayni
yillarda diinya ithalati1 %60 oraninda azaldi. 1929°dan 1931°e kadar ABD’nin sanayi
iiretimi ticte bir oraninda azaldi. Alman sanayi {iretimi de ayn1 oranlarda diistii, ancak
bu oranlar yine de ilimliydr (Hobsbawm, 1996, s. 119). Krizden sonra on yil siiren
biliyiik bunalim yillar1 baslamistir. 1933 yilinda GSMH 1929 yilina gore iigte bir
oraninda azalmis, 1937 yilina kadar da iiretimin maddi hacmi 1929 seviyelerine
ulagamamustir. 1941 yilina kadar tiretimin dolar degeri 1929’un altinda kalmis, 1930 —
1940 yillart arasinda igsizlik biiylik oranda artmistir. 1933 yilinda on ii¢ milyon kisi
isini kaybetmis, 1938 yilinda bes kisiden biri issiz kalmist1 (Galbraith, 2013). Diinya
ticareti 1929’dan 1939’a kadar iigte birden daha az daralirken, ABD’de neredeyse
yartya ¢cokmiistiir. Ancak, II. Diinya Savasi ile birlikte bir kez daha eski giiclii
konumuna donmiistiir (Hobsbawm, 1996, s. 119).

II. Diinya Savas1 uluslararas: ticarette dnemli bir degisime neden oldu. Sonraki
yillarda diinya ticaret hacmi, diinya iiretim hacminden daha hizli artig gosterdi. Bu
donemde iilkelerin 6ncelikli amaci olan sanayilesmenin gergeklestirilmesi ve sanayi
iirlinleri ihracatinin arttirilmasi i¢in, sanayi mallar1 tizerindeki tarifeler 6nemli dlcilide
indirildi (Seyidoglu, 2003a, s. 526). Savastan sonra bat1 Avrupa iilkeleri ve Japonya
yikilan ekonomilerini onarmaya c¢alistyorken, Amerika rakipsiz bir istiinlik
kazanmisti. Komiinist Blok tilkeleri disinda Amerika tek basina diinya sanayi
tiretiminin tigte ikisini karsilamaktaydi (Seyidoglu, 2015, s. 813). Savag sonrasi olusan
iki yeni sliper giic Amerika Birlesik Devletleri ve Sovyetler Birligi arasindaki rekabet
sebebiyle Avrupa, Dogu — Bati olarak ikiye boliindii. Dogu bloku Sovyetlerin
egemenligi altina girerken, Bat1 bloku politik ve ekonomik a¢idan ABD’ye baglandi.
Dogu — Bat1 ¢atigmasinin yani sira, eski somiirge iilkelerin olusturdugu, yeni yoksul
somiirge hiikiimetleri ile gelismis iilkelerin kars1 karsiya geldigi Kuzey — Giiney
boyutu olustu. Somiirgelerin bagimsizligi, yeni uluslarin dogusu ve li¢iincii diinya

iilkelerinin modernlesme ve ekonomik gelisme ¢abalari, uluslararasi ekonomik



iliskilere yeni bir boyut kazandirdi. Kuzey — Giiney, Dogu — Bat1 gruplar arasinda
yapict i birligi gelistirmek adina yeni uluslararasi kuruluslar dogdu. O dénemde
birlesmis milletlerin olusturdugu IMF ve Diinya Bankasi bugiin halen diinya
ekonomisinde 6nemli rol oynamaktadir (Giiran, 1999, s. 158-159).

1.1.2. IMF’nin Kurulus Siireci

Para, klasik fonksiyonlarinin yani sira, ekonomik istihdam ve gelir seviyesi ile
fiyat istikrarini ve dis dengeyi etkileyen bir ekonomi politikasi aracidir. Uluslararasi
ticaretin hizli gelisimiyle birlikte paranin kullanim alanmin {lke simirlari disina
tagmasi, uluslararas1 6demelerde kullanilabilecek para sorununu ortaya ¢ikarmistir. Bu
dogrultuda parasal alanda uluslararas is birligini saglayici, iilkeler arasindaki 6deme
yontem ve araglarini belirleyici, para standartlarinin se¢imi ve ulusal paralar arasindaki
doviz kurlarint belirleyici, dis 6demelerde giicliiklerle karsilagan iilkelere yardimei,

ulusal para politikalar1 arasinda uyum saglayici aktorlere ihtiyag duyulmaktadir
(Karluk, 2009, s. 643).

II. Diinya Savasi siirerken savastan sonra kurulacak olan uluslararasi para ve
O0demeler sisteminin yeniden diizenlenmesi savas sonrasi giindeminin en onemli
sorunu olmustur. Amerika, ekonomik, sosyal ve politik bir uluslararas1 yapilandirmay1
hedef almis ve ABD onciiliigiinde Birlesmis Milletler sistemi kurulmustur.
Uluslararas1 kuruluslar ile diinyada kiiresellesme ve dayanigma ortami saglanmak
istenmistir. Savas devam ederken Amerika ve Ingiltere savastan sonraki dénemde
uluslararas1 parasal is birliginin nasil saglanacagi konusunda kendi aralarinda
goriismelere baglamistir. Bunun sonucunda ABD’nin New Hampshire eyaletinin
Bretton Woods kentinde 45 {ilkenin katilmasiyla 1-22 Temmuz 1944 tarihleri arasinda
bir konferans diizenlenmistir (Karluk, 2009, s. 643). Konferansta imzalanan
anlagmayla, Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund, IMF) ve Diinya
Bankas1 (World Bank, WB) gibi iki uluslararas1 kurulusun temeli atilmigtir. Baslica
gorevi uluslararasi para konularmi diizenlemek olan IMF, ¢esitli diinya paralar
arasindaki degisim oraninin diizenlenmesini ve iilkeler arasindaki kisa donemli
Odemeler dengesi problemlerinin ¢oziimlenmesi gorevini listlenmistir. Diinya Bankasi
ise hem savasta zarar goren ekonomilerin yeniden ingasi, hem de yoksul {iilkelerin

gelismesi i¢in uzun donemli krediler verme konularinda yetkilendirilmistir. Ancak bu
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iki kurulusun da isler hale gelmesi 1946’ya kadar miimkiin olmamistir (Giiran, 1999,
s. 170).

Bretton Woods’da gergeklestirilen toplantida, Keynes tarafindan hazirlanan
“Ingiliz Plan1” ve ABD Hazine Bakan: White tarafindan savunulan “Amerikan Plan1”
olmak tizere iki tasar1 sunulmustur. Gorlismeler sonucunda yapilan kiigiik
degisikliklerle kabul edilen White Plan1i Bretton Woods Sistemi’nin temelini
olusturmustur. 15 Agustos 1971 yilina kadar gegerli olan uluslararasi para sistemi altin
doviz standardina dayanmistir. Buna gore paranin altina konvertibilitesi tam olan bir
banker iilkenin varligi soz konusudur. Sistem ic¢indeki diger iilkelerin ulusal
paralarinin altina dogrudan konvertibilitesi yoktur. Diger iilkeler sinai iiretim i¢in
kullanmadiklar1 altinlar1 belirli sabit fiyattan, rezerv olarak saklamasi ve talep ettikleri
anda altina g¢evirebilmek iizere banker iilkeye vermektedir. Banker {ilkenin ulusal
parast (anahtar para) sistem icindeki biitiin llkelerde dis bor¢ 6demelerinde
kullanilabilmektedir. Banker iilke kendine ait tahvilleri, hazine bonolarmni, ticari
senetlerini de altina doniistirmek zorundadir (Karluk, 2009, s. 644). Buna gére ABD
dolarinin, onsu 34,92 dolardan altina ¢evrilmesi kararlastirilmistir. Brettton Woods
Sistemi ile diizenlenen ayarlanabilir sabit kur sistemini kabul eden tilkeler, ulusal
paralarini sabit kurdan ABD dolarina baglamiglar ve dolara kars1 fiyatlarini kendileri
saptamislardir. Uye iilkelerin merkez bankalari paralarmin paritelerini korumak
amaciyla, doviz piyasalarina dogrudan ya da bir istikrar fonu aracilifiyla miidahale
ederek, secilen paritelerin +%1 limitleri igerisinde sabit kalmasin1 saglayacak bi¢cimde
doviz alim satim islemlerini gerceklestirmektedir (Parasiz & Ekren, 2016). Bu
sebeplerle dolar uluslararasi ekonomik ve mali alanda; uluslararasi likidite araci,
uluslararas1 deger standardi, dis rezerv varlifi ve miidahale araci olma Ozelligi
kazanmistir. Dolara “anahtar para” statiisii kazandiran neden ise Amerika’nin diinya

ekonomisindeki agirligidir (Seyidoglu, 2015, s. 813).

Bretton Woods Konferasi’na katilan 45 iilkeden 29’unun sozlesmeyi
imzalamasiyla IMF 27 Aralik 1945°de resmi olarak kurulmus, 1 Mart 1947°de fiilen
faaliyete gecmistir. Konferansa katilan 45 iilkenin 44’1 kotalarini taahhiit etmis,

Danimarka ise sonradan katilmistir. IMF nin kurulusuna ait ilk kotas1 8,8 milyar dolar
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civarinda iken (Oztiirk 1. , 2009) giiniimiizde 189 iiye iilkesi ile 668 milyar dolar (Eyliil
2016 itibariyle) kota seviyesine ulasmistir (IMF, 2017). Tiirkiye IMF’ye kurucu tiye
olarak katilmayip, kurulusundan iki y1l sonra 1947 yilinda iiye olmustur (IMF, 2011).
Uyeliginin ardindan Tiirkiye’nin IMF ile iliskisi Kisa Vadeli Kredi (Stand-By)
Anlagmasi ile 1 Ocak 1961 yilinda baglamistir (Atilgan, Tanriveri, & Duru, 2002, s.
8).

IMF’nin organizasyon yapisi incelendiginde; Governdrler (Yonetim) Kurulu
(Board of Governors), Yiiriitme (Icra) Kurulu (Executive Boards), IMF Baskani
(Managing Director), IMF Departmanlarinin 6ne ¢iktigi goriillmektedir. Governorler
Kurulu IMF’de en {ist diizey karar mercii konumundadir. (IMF, 2017c). Governorler
Kuruluna, IMF iiyesi her iilkeden genelde o iilkenin maliye bakani veya merkez
bankas1 baskan1 olmak iizere bir “Governdr” atanir. Governdrler Kurulu yetkilerini
kullanmak tizere Yiiriitme Kurulunu kendisine vekil tayin etmistir. Kota artirnmlarin
onaylama, 6zel ¢ekme haklarina (SDR) yonelik tahsisler, yeni iiye kabulii, mevcut
iiyelerin tyelikten cikarilmasi ve tiiziglin yonetmelikler yoluyla degistirilmesine

iliskin yetkiler Governorler Kurulu’na aittir (IMF, 2009).

1.2. IMF’NIN GOREVLERI

Uluslararast Para Fonu’nun baglica amaci uluslararasi para sisteminin
istikrarin1 saglamaktir. Ayrica doviz kuru sistemini diizenleyerek uluslararasi
odemelerde iilkelerin birbirleri ile daha saglikli islem yapabilmesini saglamaktadir.
2012 yilinda IMF’nin gdrevi kiiresel istikrarin iistiindeki tiim makroekonomik ve

finansal sektor konularini kapsayacak sekilde giincellenmistir (IMF, 2017g).

IMF, uluslararasi parasal is birligini saglamak, uluslararas: ticaretin dengeli bir
sekilde gelismesine katki saglamak, ¢ok tarafli 6demeler sisteminin gelismesine
yardimel olmak, ddemeler sikintisi ¢eken iilkelere maddi yardim saglamak ve iiye
iilkelerin 6demeler dengesi sorunlarina yonelik ¢6ziim iiretmek amaciyla kurulmustur
(Egilmez, 1996, s. 22). Bretton Woods Sistemi’nde IMF’nin tanimlanan baslica 3
gorevi vardir (Oztiirk & Bayraktar , 2010, s. 14):

i.  Doviz kurlarmin istikrari
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Doviz denetimi ve ithal kisitlamalarinin kaldirilmasi

Yeterli uluslararasi likiditenin saglanmasi

Uluslararas1 parasal ve mali sistemin isleyisinden sorumlu bir kurulus olarak

IMF’nin zaman i¢inde artig gosteren gorevleri gliniimiizde;

Ekonomik istikrarsizligin s6z konusu oldugu iilkelere dis 6deme agiklari igin
kisa vadeli kredi vermek,

Uluslararas1 mali sistemi korumak i¢in iiye iilkelerin kur politikalarini
gozetlemek ve denetlemek,

Ekonomik krizler karsisinda ulusal paralari yogun spekiilasyona ugrayan
iilkelere mali yardim saglamak,

Uye iilkelerin 6demede zorlandiklar1 borglart igin alacakli kuruslarla arasinda
aracilik yapmak, yeni 6deme planlar1 ve borg erteleme anlasmalar1 hazirlamak,
Uye iilkelerin dis ticaret ve kambiyo rejimlerinin liberallestirilmesini
ozendirmek, liberalizasyona yonelik teknik yardim saglamaktir (Seyidoglu,

2003a, s. 563).

IMF’nin gorevleri; yasanilmast muhtemel ekonomik gelismelere yonelik

aragtirma faaliyetleri ve asli gorevlerinin olusturdugu iki ana grupta toparlanabilir.

(Karakas & Adak, 2013, s. 173).

1.2.1 Asli Gorevleri

IMF’nin temel hedefi, uluslararasi para ve sermaye sistemin istikrarim

saglamaktir. IMF krizlerin ¢oziilmesine yardim eder, biiyimeyi desteklemek ve

yoksullugu azaltmak igin iye tilkelerle isbirligi yapar (IMF, 2009). IMF’nin asli

faaliyetleri; ekonomik goézetim, bolgesel ekonomik gozetim, kiiresel ekonomik

gozetim ve lilke gbézetimi olmak iizere gozetim gorevleri alt bashiginda toplanan

gorevler ile iktisadi konularda iilkelere yonelik verilen teknik yardimlardan

olusmaktadir (Keles, 2012).
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1.2.1.1. Gozetim Islevi

IMF gozetim islevi kapsaminda uluslararast mali sistem ile liye tilkelerin
maliye ve ekonomi politikalar1 iizerinde gézlem ve analizlerini yaparak, bu kapsamda
yapilan gézlemler sonucu hazirlanan risk analizi raporlarin1 kamuoyuna sunmaktadir

(TCMB, 2009).

1.2.1.2. Ekonomik Faaliyetlerin Gozetimi

IMF, iilkeleri giiclii ekonomik politikalar benimsemeye tesvik ederek global
biiyiime ve ekonomik istikrar1 desteklemektedir. Bunun igin global, bélgesel ve ulusal
ekonomik geligsmeleri diizenli olarak izler. Ayn1 zamanda her bir {ilkenin ekonomik
politikalarinin diger ekonomiler tizerindeki etkisini degerlendirmeyi hedeflemektedir.
Bu izleme ve tartisma siireci, ekonomik gozetim olarak adlandirilmaktadir. IMF bu
kapsamda, diizenli olarak (genellikle yilda bir kez) her bir iiye iilkenin ekonomik
durumuna dair derinlemesine bir degerlendirme gerceklestirmektedir. Ulke
yetkilileriyle, biiyiiyen ve basaril bir ekonomiye en ¢ok katkida bulunan politikalar
tartigmaktadirlar (IMF, 2009). Ulkeler IMF’ye iiye olurken kuruma karsi bazi
hiikiimleri kabul ve taahhiit ederler. Bu taahhiitler kapsaminda iilkelerin ekonomi
politikalar1 IMF tarafindan incelenir (Keles, 2012). Bu uygulamada IMF’nin temel
amaci sz konusu iilkelerin ekonomik ve finansal dengesizliklere karsi risklerinin
azaltilmasidir. Fona tiye tilkelerin hiikiimet ve merkez bankasi temsilcileri her yil bir
kez IMF ile resmi bir goriisme yaparak iilkenin ekonomik-finansal politikalarini
degerlendirirler. Boylece ekonomik ve finansal istikrara engel teskil edecek unsurlar
onlenmeye ¢alisilarak, kamuoyuna gerekli bilgilendirmeler yapilmaktadir (Karakas &
Adak, 2013, s. 173).

1.2.1.3. Bolgesel Ekonomik Gézetim

Bolgesel para birliklerinin izlenmesi, uluslararasi para fonunun ylirlitmiis
oldugu bir diger gdzetim faaliyetidir. Bu kapsamda, Avrupa Birligi, Euro Bolgesi, Bati
Afrika Ekonomik ve Para Birligi, Orta Afrika Ekonomik Para Birligi ve Dogu Karayip
Para Birligi ile birlikte arastirma faaliyetlerini yiiriitlir (Keles, 2012).
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1.2.1.4. Kiiresel Ekonomik Gozetim

Uluslararas1 Para Fonu yonetim kurulu diizeyinde kiiresel ekonomik gelisimi
de izlemekle ylkiimlidiir. Diinya ¢apinda ekonomik gelismeler, beklentiler ve

tehditler degerlendirilerek raporlanir ve bu raporlar yilda iki kez yayinlanir (Karakas

& Adak, 2013, s. 173).
1.2.1.5. Ulke Gozetimi

Ulke gdzetimi, fon iiyesi iilkelerin katilimiyla yapilan genis kapsamli goriis
aligveriglerini kapsar (Keles, Finansal Krizlerde IMF Politikalarinin Rolii ve IMF'de
Reform Hareketleri, 2012). IMF Ulke gozetimi kapsaminda, baslica Avrupa Birligi
iilkeleri, ABD, Cin, Hindistan ve Japonya gibi gelismis veya diinya ekonomisine
dogrudan etkisi olabilecek iilkelerle diizenli gdriismeler yapmaktadir (Karakas &

Adak, 2013, s. 174).
1.2.1.6. Teknik Yardim ve Egitim

Uluslararas1 Para Fonu’nun temel fonksiyonlarindan birisi de ¢ogunlukla
licretsiz olarak yiiriittiigii teknik yardim faaliyetleridir. Uye iilkelerin ekonomik ve
sektorel politikalar olusturma ve uygulamasina yonelik yardimlar1 kapsar (Soyler,

2013). IMF, teknik yardim ve egitimi dort temel alanda saglamaktadir (IMF, 2009):

e Para ve maliye politikalar1 (para politikas: araglari, bankacilik sistemi
gbzetimi ve yeniden yapilandirilmasi, yabanci yonetim ve isletme,
O0demeler i¢in kliring (clearing) ¢oziimleme sistemleri ve merkez
bankalarinin yapisal gelisimi);

e Maliye politikas1 ve yonetimi (vergi ve glimriik politikalari ve yonetimi,
biitce formiilasyonu, gider yonetimi, sosyal giivenlik aglarinin tasarimi
ve yerel ve yabanci borglarin yonetimi);

o Istatistiksel verilerin toplanmasi, yonetimi, dagilimi ve gelistirilmesi;

e Ekonomik ve mali kanunlar.
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IMF bu kapsamda tiye iilkelerin talebi lizerine iilkelere yonelik ekonomi ve
finans yonetimi hakkinda teknik bilgi, beceri ve egitim hizmetleri saglamaktadir.
Merkez bankas1 ve bankacilik sistemlerinin gelistirilmesi, vergi politikalari, biitce
uygulamalari, sosyal giivenlik sisteminin iyilestirilmesi, doviz kur sisteminin
yonetimi, ulusal istatistik kurumunun yapis1 ve yapisal ekonomik c¢alismalari, st
diizey kamu yoneticilerinin makro ekonomik politikalara yonelik egitimi, mali yasalar,
bilisim teknolojisi gibi ¢esitli konular hakkinda vermis oldugu destekler bu kapsamda
degerlendirilmektedir (Seyidoglu, 2003a, s. 575).Teknik yardim faaliyetlerinden iiye
iilkelerin daha etkili bi¢cimde faydalanabilmesini saglamak adina bdlgesel teknik
yardim merkezleri olusturulmustur (Soyler, 2013). Fon tarafinda saglanan teknik
destegin biiyiik bir kismi1 sahra alt1 Afrika {ilkeleri ile Asya tilkeleri gibi diisiik ve orta
diisiikk gelir grubu iilkelerine verilmektedir. Teknik destekler kisa donem ve uzun
donem olmak tizere iki farkli zaman diliminde farklilik gostermektedir. Kisa donem
teknik destekler kapsaminda finansal krizlere yonelik izlenmesi gereken politikalar
iilke yetkililerine aktarilir. Uzun donemli teknik destekler ise, reel sektorle ilgili kamu
ve Ozerk kuruluslara iilkenin iiretim yapisina yonelik verimlilik, iiretim artist ve

etkinlik artig1 gibi konularda verilmektedir (Karakas & Adak, 2013, s. 174-175).

1.2.2. IMF’nin Takip Ettigi Gelismeler

Uluslararas1 Para Fonu asli gorevlerinin disinda yasanilmasi olast ekonomik
gelismelere yonelik arastirma faaliyetleri takip etmekle yiikiimliidiir. Fon ekonomik
krizler yagsanmadan ya da heniiz etkileri diisiik iken miidahaleyi miimkiin kilan yeni
makroekonomik politikalar1 aragtirip, uygulamaya yonelik yontemler gelistirmektedir.
Kriz dénemlerinde ise iilkelerin mali ve ekonomik problemlerinin giderilmesi, kaynak
artirim1 ve mevcut kaynaklarin etkin kullanimi, ekonomik c¢ikarlarin artirilmasi icin

caligmalar yapmaktadir. (Karakas & Adak, 2013, s. 175).

Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankasi, G-20 (Group of Twenty) iilkeleri
gibi gelismis iilkelerle diinya ekonomisini degerlendirmek i¢in diizenli toplantilar
yapmaktadir. Bu toplantilarda diistik gelirli iilkelere yonelik bor¢ yonetim stratejileri

ve siirdiiriilebilirlik analizleri yapilmaktadir (IMF, 2017Db).
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1.2.3.IMF’nin Kur Politikalarim1 Gozetleme Fonksiyonu

Sabit kurlu Bretton Woods sisteminin getirmis oldugu bir kurulus olarak IMF,
Onceleri sistemin yiiriitiilmesinden sorumlu tutulmus, 1973’te sistemin yikilmasindan
sonra ise giiniimiizde uygulanan dalgali kur sistemleri igerisinde uluslararasi para
sisteminin aksamadan yiiriitiilmesini saglama amacinda ¢alismalarini yeniden dizayn
etmistir. DOviz piyasalarina yapilan haksiz miidahaleleri engellemek de gorevleri
arasindadir. 1976’da Jamaika Anlagmasi’yla fon yasasinda yapilan bir degisiklikle
birlikte tiye iilkelerin kur politikalarin1 “gdzetleme” (surveillance) gorevi de IMF’ye
verilmistir (Seyidoglu, 2003a, s. 575). Nisan 1977’de Fon’un gozetleme fonksiyonuna
iliskin belirlenen ilkeler yiirlirlige girmistir. Bu ilkeler halen uygulanmaktadir
(Seyidoglu, 2015, s.866):

e Upyeler, doviz piyasalarindaki kisa vadeli istikrarsizliklar1 giderici 6nlemler
alacak, ancak bu midahalelerle kurlarin uzun donemli egilimi
saptirilmayacaktir.

e Upyeler kurlara asir1 miidahale ederek rakip iilkeler iizerinde haksiz rekabet

istiinliigii saglamaya ¢alismamalidir.

Iktisat tarihi uluslararas1 &deme sistemleri bakimindan dért doneme
ayrilmaktadir. Bunlardan ilki, 1870’lerden 1930’lara kadar olan “altin para ¢ag1”,
ikincisi 1930 — 1944 yillar1 arasini kapsayan “buhran donemi”, tigtinciisti 1944 — 1973
yillar1 arasinda uygulanan “Bretton Woods” dénemi, sonuncusu ise halen uygulanan

“karma uygulamalar” donemidir (Seyidoglu, 2015,s. 808).

1.2.3.1. Sabit Kur Rejiminde Gorevleri

Sabit kur rejimi baglica iki ana doviz kuru rejiminden birisidir. Bu sistemde
devlet doviz kurunu diger para birimlerine karsi belirli bir hedef seviyesinde veya
yakin degerde tutmaktadir (Krugman & Wells, 2013). Bu sisteme 6rnek olarak
1983’den beri sabit doviz kuru sistemini benimseyen Hong Kong verilebilir. Hong
Kong doviz kurunu bir Amerikan dolarma karsilik 7.80 Hong Kong dolar1 olarak

sabitlemistir (Yam, 2005).

Doviz kuru sistemlerinin tarihi gelisim stireci incelendiginde sabit doviz kuru
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esasina dayanan altin standardi (gold standart) sisteminin diinyada ilk uygulamasinin
1821 yilinda Ingiltere’de basladig1 goriilmektedir. Daha sonra 1850’lerde Fransa ve
ABD altin standardini benimsemis, aym1 tarihte Belgika, Italya ve Isvicre’de bu sisteme
geemistir. 1870°de Almanya, 1895°de ise Rusya, Avusturya, Macaristan ve
Japonya’da da altin standardi uygulanmaya baslamistir (Karluk, 2009, s. 640).
Literatiirde 1870-1914 yillar1 aras1 diinyada déviz kurunun altina sabitlendigi altin
standardi dénemi olarak belirtilmektedir (Unsal, 2005, s. 497). 1919°da ilk olarak
Amerika ardindan 1925°te ingiltere savas 6ncesi ddviz kuru iizerinden altina déniis
yapmustir. 1928 yilina gelindiginde ise tiim tiilkelerin altin standardina doniis yaptigi
goriilmektedir (Seyidoglu, 2015, s. 808) I. Diinya Savasi’nin ardindan yasanan
durgunluk doneminde altin standardi uygulamasi yiiriirlikten kalkmig, 1919 — 1929
yillar1 arasinda altin standardina geri doniis denemeleri yapilmis olmasina ragmen
1930°1u yillarda yasanan Biiyiik Buhran altin standardinin yikilisim1 hizlandirmigtir
(Karluk, 2009, s. 639).

1870-1930 1930- 1944-1973 1973-
Altin 1944 Sabit Dalgali
Standardi Bunalim Ayarla_n abi“.r _Kur .
" . " . Kur Sistemi Sistemi
Doénemi Donemi .. . - .
Do6nemi Donemi

Sekil 1 Uluslararasi Odeme Sistemlerinin Gelisimi

Savag sirasinda olusan enflasyonist baskilar dolayisiyla iilkelerin goreceli
rekabet giicleri degismis olup, altin standardina geri doniiste savas Oncesi paritelerin
benimsenmesinin bir prestij unsuru olarak goriilmesi dolayisiyla yapilan tercihler
ileride ortaya ¢ikacak parasal sorunlarin temelini hazirlamistir (Seyidoglu, 2015, s.
813).

1930’Iu yillardan sonra diinya iiretim ve dis ticareti gelismelerden olumsuz
yonde etkilenmis, 1932’li yili ortalarinda gerilemenin, 1929 yilina gore ligte bir
oraninda yasandigr gozlenmistir. Bunun {izerine ABD Hazine Bakani Henry
Morgenthaf’in bas danisman1 Herry D. White ve arkadaslarinin hazirlamis oldugu
White Plani ile diinyada uygulanacak olan yeni doviz kuru esaslarinin belirlendigi
Bretton Woods sisteminin temeli olusturulmustur (Karluk, 2009, s. 643). 1944 ile 1973

yillar1 arasinda uygulanan Bretton Woods Sistemi sabit doviz kurlarina ve resmi
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sermaye akimlarina dayanmaktadir. Bretton Woods Konferansiyla kabul edilen

uluslararasi para sisteminin 6zellikleri asagidaki gibidir (Karluk, 2009, s. 644):

Ulusal paralarin kurlarinda diizeni saglamak ve doviz piyasast sorunlarina
¢Ozlim tiretmek,

Odemeler dengesinde cari islemler hesabindaki kalemlere uygulanan doviz
kontrollerini  kaldirarak, ulusal paralarin  birbirine konvertibilitesinin
serbestlesecegi ekonomik diizen olusturmak,

Gegici 6demeler dengesi agig1 veren lilkelere kaynak saglayarak yardimci
olmak, temel ve yapisal nitelikte cari acig1 olan {lilkelere doviz kurlarini

degistirmeyi 6nermek.

Bretton Woods sisteminde doviz kurunun dolara sabitlendigi goriilmektedir.

Sabit doviz kuru sistemlerinde tli¢iincii bir alternatif olarak hiikiimetler doviz kurunu

birden ¢cok yabanci paradan olusan bir sepete (dolar, euro, pound ve yen) ve 6zel gekme

hakki (special drawing right) denilen bir sepete gore sabitleyebilmektedirler. Devlet

tarafindan belirlenen sabit kur, merkez kuru (central rate, par value) olarak

adlandiriimaktadir (Unsal, 2005, s. 492). Sabit doviz kuru sisteminde devlet sabitledigi

kuru gegerli kilmak i¢in doviz piyasasina alic1 ve satict olarak miidahale eder. Ayrica

hiikiimet gerek gordiigiinde doviz kurunu degistirip, yeniden sabitleyebilmektedir. Bu

nedenle sabit doviz kuru sistemi yerine giidiimlii déviz kuru sistemi (pegged exchange

rate system) kavrami kullanilmaktadir. Sabit-giidiimlii doviz kuru sistemi devletin

hangi durumlarda kur degisikligi yaptigina bagl olarak degisen iki alt sisteme sahiptir:

Avyarlanabilir sabit kur sistemi (adjustible fixed exchance rate system,
adjustible peg): Bu sistemde hiikiimet sabitledigi doviz kurunu ekonomide
yapisal bir sorun (iktisat politikalar1 ile doviz kuru arasinda bir uyumsuzluk
olmast durumudur) ortaya ciktiginda degistirebilmektedir. Bretton Woods
Sistemi, temel bir dengesizlikle karsi karsiya olan iiye iilkelere daha dnceden
belirlenmis olan parite ile uyguladiklar iktisadi politikalarinin bagdasmadigi
durumlarda pariteyi degistirebilme imkani vermesi sebebiyle ayarlanabilir
sabir kur sistemine 6rnek teskil etmektedir (Unsal, 2005, s. 493). Bu uygulama

ile tilkelerin para politikalar1 bir anlamda yabanci para otoritelerine veya

19



hiikiimetlere terk etmis gibi olmasidir. Kurunu sabitleyen bir iilke, kuru
belirlenen diizeyde tutabilmek i¢in para politikasini parasina baglanmis oldugu
iilkedeki para politikasiyla uyumlu duruma getirmek zorundadir. Yabanci
sermaye girisleri, disa aciklik derecesi, dis kredi saglama kolayliklar1 vb.
ekonomik faktdrler {ilke para politikasinin ne 6lgiide yabanci para politikasina
bagli olacaginin gostergeleridir (Seyidoglu, 2015, s. 797-798).

Ii.  Yonlendirilmis sabit kur sistemi (crawling peg): Bu sistemde hiikiimet
sabitledigi doviz kurunu enflasyon haddi, dis ticaret ag1g1 ve uluslararasi rezerv

gibi birtakim gdstergelere bakarak sikca degistirmektedir (Unsal, 2005, s. 493).

1.2.3.2.Dalgal Kur Rejiminde Gérevleri

Dalgali doviz kuru sistemi, serbest degisken kur, esnek (flexible) kur veya
yiizen (floating) kur sistemi gibi ¢esitli ifadelerle belirtilmektedir (Seyidoglu, 2015, s.
796). Dalgali doviz kuru sisteminin temeli parasinin degerinin tamamen serbest bir
sekilde isleyen arz ve talep mekanizmasinca belirlenmesi esasina dayanmaktadir. Bu
sistemde lilke parasinin degeri kamu miidahalesi olmaksizin doviz piyasalarinin arz ve
talep sartlarina gore giinliik olarak belirlenmektedir (Karluk, 2009, s. 546). Diger bir
ifadeyle, kurlar toplam doviz talebi ve toplam doviz arzinin esitlendigi diizeyde
olusmaktadir. Piyasa talebinde veya arzinda bir degisme gerceklesen degisime
miiteakiben tepkisel olarak kurlarda degismektedir. Hiikiimetin piyasa iizerinde
herhangi bir miidahalesi bulunmamaktadir (Seyidoglu, 2015,s. 797). Sisteme gore bir
ilkenin merkez bankasi bagimsiz para politikast izleme hakkina sahiptir; faizleri
diigiirerek toplam talebi artirabilir, faizleri artirarak toplam talebi azaltabilir (Krugman
& Wells, 2013). Dalgali doviz kuru sisteminde; merkez bankasinin dviz piyasasina
hi¢ miidahale etmedigi serbest dalgali doviz kuru (freely loating exchange rate) ve
merkez bankasinin gerekli gérdiiglinde doviz alarak veya satarak kura miidahale ettigi
yonetilen doviz kuru- kirli déviz kuru sistemi (managed-dirty exchange rate system)

olmak {iizere iki farkli uygulama goriilmektedir.

Dalgali kur sistemi 1973 ve sonrasi donemde ABD onciiliigiinde uygulanmaya
baslanmis olup, takip eden yillarda sabit kur sistemini uygulayan iilkelerde meydana
gelen krizlerin de etkisiyle yayginlasmistir (Unsal, 2005, s. 501). 1974’ten sonra ABD,
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Avusturya, Kanada, Italya, Japonya, Isvigre, ingiltere gibi endiistrilesmis bir¢ok iilke
doviz kurlarini ilan edilen seviyede tutamamis, yani sira Belgika, Danimarka, Fransa,
Almanya, Liiksemburg, Hollanda, Norve¢ ve Isve¢ ise birbirleriyle olan ticari
iligkilerinde doviz kurunda sabit bir alt ve iist sinir1 korumuslardir. Bu iilkelerin para
birimleri dolara kars1 birlikte dalgalanmakta, bu durumda déviz kurlar1 kismen serbest
piyasada belirlenmekteydi (Unsal, 2005, s. 502).Bretton Woods sisteminin
yikilmasindan sonra {ilkelerin kendileri tarafindan secilen farkli sistem ve
uygulamalara yasallik getirmek amaciyla 1976’da Jamaika anlagmasi imzalanmistir.
Anlagma ile IMF’nin kurulus yasasinda degisiklik yapilmus, belirli ilkelere uymak
kaydiyla iilkelerin diledigi kur sistemini kullanabilecegi resmen kabul edilmistir.
Bunun tek sarti iiye tilkenin hangi kur rejimini benimsedigini ve bundan sonra
yapacag1 degisiklikleri Fon’a bildirmesidir. Anlasma IMF’ye uluslararasi parasal
sistemin etkin isleyisini saglamak iizere “gdzetleme gérevini” yiiklemistir (Seyidoglu,
2015, s. 833, 866).

Bretton Woods sonrast yeni olusan bu sistemde, merkez bankalari doviz
kurunu ilan etmemekle birlikte, bazen piyasaya miidahale ederek, bazen piyasayi
serbest birakarak doviz kurlarinin olusmasini saglamaktaydi. Giiniimiizde hakim doviz
kuru sistemi yonetilen dalgali kur olarak goriilmekte, merkez bankalari bu amag
dogrultusunda altin, doviz ve SDR gibi gerektiginde piyasaya miidahale etmek {izere
rezerv tutmaktadir (Parasiz & Ekren, 2016). Tiirkiye IMF’nin 6nerileri dogrultusunda
2000°de uyguladig1 ayarlanabilir sabit doviz kuru sistemini 21 Subat 2001 krizi
sonrasinda terk ederek, yonetilen dalgali doviz kurunu benimsemistir (Unsal, 2005, s.
502). Bu uygulamada kur degerinin prensip olarak piyasada olusmasi
oncelenmektedir. Istikrarsizlik yaratacak kuvvetli dalgalanmalar meydana gelmedikge

kurlara miidahale edilmemesi esas alinmaktadir.

1.2.3.3.Doviz Kuru Sistemlerine Yonelik Elestiriler ve Goriisler

Sabit doviz kuru ve dalgali doviz kuru sistemlerinin her ikisinin de hem

savunuculart hem de karsitlart bulunmaktadir.
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Dalgah Doviz Kuru Sistemi Lehine Goriisler:

Dalgali d6viz kuru sisteminin savunucularimin en 6nemli séylemleri, bu
sistemin istiinliiklerinin ilke olarak serbest piyasa mekanizmasinin yararlarn ile
aciklanmasi temeline dayanmaktadir. Yani, en diisilk maliyetle en etkin kaynak
dagilimm saglayacak ozellikleri iizerinde durmaktadirlar. Bu sistemin en 6nemli
savunucusu olan Milton Friedman, ekonomik sorunlara karsi piyasa ¢dziimlerinin
hiikiimet kararlarindan daha etkili oldugunu, serbest bireysel girisimcilik ve kamu
kesimini kiigiiltmenin ekonomik yararlarini savunmaktadir. Sistem lehine goriisler

kisaca asagida maddelestirilmistir (Seyidoglu, 2015,s. 797-799).

e Dis 6demeler bilangosu dengesinin kendiliginden saglanmasi.

e Resmi bir sabit kur bulunmadigindan kuru siirdiirmek tlizere doviz rezervi
tutmaya gerek yoktur. Bu sebeple dis rezervlere olan ihtiya¢ en diisiik
diizeydedir.

e Merkez bankasi bagimsiz para politikasi uygulama imkanina sahiptir.

e Hiikiimetler i¢ ekonomik hedeflere yonelik politikalar uygularken, dis
ekonomik denge kendiliginden saglanacagi i¢in dengenin bozulmasindan
endise duymazlar. Boylece hiikiimetler i¢ ekonomik politika uygulamalarinda
bagimsiz hareket kabiliyeti kazanmaktadir.

e Sabit kur sistemlerinde iilkeler arasindaki siki baglilik ekonomik
istikrarsizliklar1 uluslararas1 alanda kuvvetle yaymakta, ulusal ekonomiler
disaridan kaynaklanan ekonomik istikrarsizliklara karsi daha korumasiz
kalmaktadir. Dalgali kur sistemi ulusal ekonomiyi dis soklara kars1 korumada
daha etkilidir.

e Dalgali doviz kuru sisteminde, doviz kurlarini belirlemek veya kurda
degisiklik yapmak icin biirokratik kararlara gerek yoktur. Bu sebeple
uygulamasi daha sade ve basit bir yontemdir.

e Dalgali kur sistemi ulusal paranin ger¢ek degerini yansitmasi sebebiyle ¢esitli
iretim alanlarinda mukayeseli istiinliikler teorisine uygun bir ticaret yapisi

gelistirilmesine olanak saglamaktadir.
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Dalgah Doviz Kuru Sistemi Aleyhine Goriisler:

Teorik olarak oldukga cazip olan dalgali doviz kuru sistemi uygulamacilardan
bliyilk bir destek gorememistir. Sisteme yodnetilen elestiriler asagida kisaca

belirtilmistir (Seyidoglu, 2015, s. 799-804):

e Kurlarin degisimi konusunda belirsizlik yaratarak ticaret ve yatirimlari
caydirict etki olusturmaktadir.

e Dalgali kur sistemi doviz arz ve talebindeki bir deg§ismenin giderek biiyiiyen
dalgalanmalar bi¢iminde dengeden uzaklasmasina neden olacagi, doviz
piyasalarinda esnekligin diisiik oldugu yoniinde elestirilmektedir. Ancak
ekonometrik  tekniklerdeki gelismelerden sonra yapilan uygulamali
aragtirmalar sayesinde doviz arz — talep esnekliginin yeterince biiyiik oldugu
tespit edilmistir.

e Dalgali doviz kuru sisteminde piyasalar spekiilasyona daha fazla maruz
kalmaktadir; bu ihtimal sabit doviz kuru sistemine nispetle daha ytiksektir.

e Ekonomideki ani gelismelerden kaynakli olarak kisa doénem kur
degismelerinde doviz kurunun denge degerine gore siddetli bicimde
yiikselmesi durumunda piyasaya miidahale edilmesi ve kurlarin dengeye
yaklagtirtlmas1 gerekebilir. Yani dalgali doviz kuru piyasa mantigini
zorlayabilir. Ekonomiye siyasal-biirokratik miidahale i¢in gii¢lii bir gerekge

yaratabilir.

1.2.4. IMF- Diinya Bankasi is birligi

IMF ve Diinya Bankasi (World Bank — WB) 1944 yilinda Bretton Woods
Anlagmasiyla kurulan “Bretton Woods” ikizleri olarak adlandirilan uluslararasi
kuruluslardir. Kurulusunu takiben 1946 yilinda faaliyete gecen diinya bankasi grubu;
Uluslararasi Yeniden Yapilandirma ve Kalkinma Bankasi (The International Bank for
Reconstruction — IBRD), Uluslararasi Kalkinma Birligi (The International
Development Association — IDA), Uluslararasi Finansman Kurumu (The International
Finance Corporation — IFC), Cok Tarafli Yatirrm Garanti Ajansi (The Multilateral
Investment Guarantee Agency — MIGA) olmak fizere bes farkli kurumdan

olusmaktadir (WB, 2017). Tiim bu kuruluslar tiyelik, amaglar ve yonetim iliskileri
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acisindan Diinya Bankasi baskanliginda toplanmis olmakla birlikte, kaynak ve
hesaplar bakimindan birbirinden bagimsizdir (Kaya, 2002, s. 5).

Ana sozlesmeleri geregince IMF ve Diinya Bankasi’nin faaliyet alanlari
birbirinden farkli olsa da bunlardan birine iiye olan iilkenin digerine de iiye olma
zorunlulugu vardir. IMF’nin uzmanlasma alani uluslararas1 mali konular iken, Diinya
Bankasi’nin c¢aligma alani az gelismis iilkelerin kalkinma sorunlari olmustur. Bu
amagclarla olusturulan bu iki kurulusun birlestikleri asil gaye, liye tilkelerde istikrarli
bir gelisim ve kalkinma saglamaktir (Seyidoglu, 2003a, s. 577). Diinya Bankasi1 grubu;
savasin olusturdugu yikintilarin diizeltilmesi, kalkinma ve yeniden yapilandirma
faaliyetleri, sermaye yatirimlari, gelismekte olan iilkelerin kaynaklarini verimli
kullanma ve imkanlarin1 gelistirme konusunda 6zendirme, uluslararasi ticareti
gelistirmek ve ddemeler dengesi istikrari i¢in uluslararasi yatirimlart 6zendirme, 6zel
yabanci yatirimlara garanti verme, katilimda bulunma yoluyla kredilere destek verme
faaliyetlerini yiirtitmek tizere kurulmustur (Egilmez, 1996, s. 64). Giinlimiizde ise,
caligmalarina yoksullugu azaltilmasina odaklanacak sekilde yon vermektedir (Kaya,

2002, s. 7).

Bilindigi lizere IMF, uluslararasi parasal is birligi tesvik ederek tilkelerin giiclii
ekonomiler kurmasina ve silirdiirmesine yardimci olmak i¢in politika tavsiyeleri ve
kapasite gelistirme destegi saglar. Ayni zamanda uluslararas1t 6demeler dengesini
saglamak iizere politika programlar1 tasarlamaya ve ¢cogunlugunu iiyelerin sagladigi
kota katkilarindan finanse edilmek suretiyle kisa ve wuzun vadeli krediler
gelistirmektedir. IMF’ye tanimlanan bu gorevlerin yam: sira Diinya Bankasi ise;
genellikle uzun vadeli yardimlar yapmakta olup, yardimlari ise hem iiye iilke
katkilartyla hem de tahvil ihraci yoluyla finanse etmektedir. WB iilkelerde belirli
sektorleri 1yilestirmek ve belirli projeleri (okul ve saglik merkezleri kurmak, su ve
elektrik saglamak, hastalikla miicadele etmek, ¢evreyi korumak vb.) gergeklestirmek

lizere teknik ve mali destek saglamaktadir (IMF, 2017j).

IMF ve WB iiye iilkelere yardimci olmak ve birlikte cesitli girisimlerde
bulunmak iizere bir¢cok diizeyde is birligi yapmaktadir. 1989°da ortak sorumluluk
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alanlarinda etkili bir is birligi saglamak i¢in, isbirligi kosullarim1 bir anlagsma ile
diizenlemislerdir. IMF ve Diinya Bankas1 yillik diizenli olarak yapilan Governdrler
Kurulu toplantilarinda iilkelerinin uluslararasi ekonomi ve finans alanindaki giincel
meseleleri hakkinda goriis aligverisinde bulunarak, ilgili konularda nasil bir adim
atilacagin1 ve kuruluslar i¢in oncelikleri belirlemektedirler. Bretton Woods ikileri
ayrica, kritik kalkinma konularinda ve diistik gelirli tilkelerde ekonomik kalkinmanin
tesvik edilmesi igin gerekli finansal kaynaklar konusunda iki kuruma danigmanlik
yapmak tizere 1974 yilinda kurulan Kalkinma Komitesi'nin (Development Committee)
bir pargasi olarak da toplantilarda bir araya gelmektedirler. 2007 yilinda Banka ve Fon
arasinda iki kurumun birlikte ¢alisma seklini daha da artirmak i¢in Diinya Bankasi-
IMF Isbirligi Ortak Yonetim Eylem Plan1 (Joint Management Action Plan on World
Bank-1IMF Collaboration — JIMAP) olusturulmustur (IMF, 2017j).

1.2.5. IMF’nin Ticaret Entegrasyon Mekanizmasi (TIM)

IMF’nin Ticaret Entegrasyon Mekanizmasi’ni tanittigi yazisina gore (Trade
Integration Mechanism — TIM), iiye iilkelere diger iilkelerin uyguladigi ticari
liberalizasyon tedbirlerinden kaynaklanabilecek 6demeler dengesi eksikliklerini
karsilamaya yardimci olmak tizere 2004 yilinin Nisan ayinda olusturulmustur. TIM
Ozel bir kredi olmamakla birlikte, mevcut IMF kredilendirme olanaklar1 altinda
kaynaklar1 daha ongoriilebilir bir sekilde sunmak iizere tasarlanmig bir politikadir.
Diger bir ifadeyle ticaretle ilgili diizenlemelerden kaynaklanan 6demeler dengesi
gligliikleri i¢in halihazirda mali destek saglayan mevcut kredi kolayliklar: altinda olan
kaynaklarin ongoriilebilirligini artirmak icin tasarlanmas bir politikadir. TIM 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde c¢ok tarafli serbestlesmenin bir sonucu olarak 6demeler
dengesinin finansmaniyla ilgili endiseleri hafifletmeyi amacglamaktadir. Bir {iye iilke,
mal ve hizmetler ticareti kapsaminda ag¢ik pazarlara erisimde diger iilkeler tarafindan
uygulanan tedbirler sonucu net bir 6demeler dengesi diisiisii beklerse TIM kapsaminda
degerlendirme talep edebilir (IMF, 2017i). Su ana kadar {i¢ iiye iilke (Banglades,
Dominik Cumhuriyeti ve Madagaskar Cumhuriyeti) TIM uyarinca destek talep etmis
bulunmaktadir (IMF, 2017i).
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Diinya Ticaret Orgiitii’niin (WTO) Doha Kalkinma Giindemi gibi ¢ok tarafl
ticaret liberalizasyonu bazi kisa vadeli 6demeler dengesi sorunlari (bir iilkenin ihracat
pazarlarinda rekabet sartlarim1 diizenleyici baskilar nedeniyle ihracat gelirlerinin
diismesi) yaratabilmektedir. Bununla birlikte, fon aragtirmalari ¢ogu iilke i¢in bu
o0demeler dengesi eksikliklerinin muhtemel etkisinin genis olmadigini ve daha acik bir
ticaretin pozitif etkisiyle asildigin1 gostermektedir. IMF tek tarafli ya da ¢ok tarafli
ticaret miizakereleri yoluyla gerceklestirilen ayrim gozetmeyen ticaret reformlarini
tesvik etmektedir. Ayrica ticaret liberalizasyonu igin Gelistirilmis Entegrasyon
Cercevesi (Enhanced Integrated Framework — EIF) ve “Ticarette Yardim (Aid for
Trade)” ile teknik destek saglar (IMF, 2017i).

1.3.IMF’NIN KOTALARI

IMF’ye iiye olmak isteyen her iilke i¢in baslangicta bir kota belirlenir. Bu kota
iiye iilkenin Fon’a 6demis oldufu sermaye taahhiitleridir. Uye iilkelerin Fon’la
yapacag1 mali islemler, fondan kullanabilecegi kredi miktarlar1 ve Fon’un yonetiminde
ki s6z haklar1 kotalar1 ile orantilidir (Egilmez, 1996, s. 27). Kotalar, iye iilkenin milli
gelir, altin ve doviz rezervlerindeki buiyliklik, dis ticaret ve sermaye islemlerinin
hacmi gibi ekonomik ve mali gostergelere gore belirlenmektedir. Mevcut kotalar beser
yillik ara ile yapilan “Genel Kota Artirrmi Toplantisi’nda degerlendirilmektedir
(Seyidoglu, 2003a, s. 563). 2017 yil itibariyle IMF kotalarinin toplami 475 milyar
SDR, yani yaklasik 645 milyar USD degerindedir. (IMF, 2017g)

Uyelik katkisi; Uye iilkelerin fona yapacagi mali katkilarin bir gdstergesi
olarak, iilkenin iiyelik asamasinda bir kota belirlenmektedir. Uye iilkeler belirlenen
kotalariin %25°1 kadar “rezerv trans1” adi verilen uluslararasi rezerv paralarla (SDR
vb.), %751 kadar kendi ulusal paralan ile katkida bulunmak durumundadirlar. Bu
sebepledir ki IMF biitgesinde c¢esitli uluslararas1 paralarin toplandigi bir havuz
konumundadir. Yamn sira {iye iilkenin IMF yo6netimindeki oy agirligi onun kotasina
baglidir. IMF ’nin temel politikalarinin belirlenmesinde oy ¢ogunlugunun gerekliligi
(kota artis1, yeni SDR yaratilmasi, fon’un altin satis1 vb.) ve Fon’un yOnetim
kurulundaki temsilinde etkili olmas1 sebebiyle oy agirligina sahip olmanin biiyiik

onemi vardir (Seyidoglu, 2003a, s. 564)
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IMF’nin yeterli finansal kaynaga sahip olmasini saglanmak amaciyla gerekli
goriildiigiinde kota artirnmina gidilebilir. Belirli araliklarla yapilan ‘Genel Kota
Artirnmi Toplantist’ ile kota miktarlart degerlendirilir. Kota artirimi i¢in Guvernorler
Kurulu’nun %85 oy agirlig1 gerekmektedir. IMF nin yonetiminde tiye her {ilkenin 750
sabit oyun yani sira, her 100.000 SDR’lik kotasi i¢in bir oy hakki bulunmaktadir. Bu
rakam Nisan 2008 tarihinde biiyiik 6l¢ekli kota ve temsil reformu ile Guvernorler
Kurulu tarafindan alinan kararla belirlenmistir (Hayaloglu & Artan, 2011, s. 151). Bu
sebeple IMF’ye liye llkeler igerisinde en yiiksek kotaya sahip iilkenin IMF’nin
yonetiminde 6nemli bir s6z hakki bulunmaktadir. Tablo 4’te IMF yonetiminde toplam

kotalarin %17 sine sahip olarak en yiiksek s6z hakkinin ABD oldugu goriilmektedir.

Tablo 4 Kota ve Oy Miktarlar (ilk 10 Ulke ve TR)

KOTA oY

) SDR TOPLAM TOPLAM

HYELER (MILYON) | PAY (%) ! PAY (%)
ABD 82,994.2 17.46 831,407 16.52
JAPONYA | 30,820.5 6.48 309,670 6.15
CiN 30,482.9 6.41 306,294 6.09
ALMANYA | 26,634.4 5.60 267,809 5.32
FRANSA 20,155.1 4.24 203,016 4.03
BIRLESIK | 20,155.1 4.24 203,016 4.03
KRALLIK
ITALYA 15,070.0 3.17 152,165 3.02
HINDISTAN | 13,114.4 2.76 132,609 2.64
RUSYA 12,903.7 2.71 130,502 2.59
BREZILYA |11,042.0 2.32 111,885 2.22
TURKIYE | 4,658.6 0.98 48,051 0.95

Kaynak: IMF Members' Quotas and VVoting Power, and IMF Board of Governors Last
Update: 2.8.2017.
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Kotadaki pay1 bir yana IMF kararlarinda ABD’nin veto hakki bulunmaktadir.
Bu durum, IMF’yi kiiresel finansal diizenleyici olmanin otesinde bir konuma
tasimakta, ABD c¢ikarlariin kiiresel diizenleyicisi olma roliinii ortaya koymaktadir.
Daha fazlasini ifade etmek gerekirse, IMF’de G7 cikarlarina aykiri bir karar alinmasi

miimkiin degildir. Nitekim geligmis iilkelerin IMF’deki oy hakki %55,3 tiir.

Kotalar ayrica iiye iilkelerin; oy giicii iizerinde etkili oldugu gibi ayn1 zamanda
iilkelerin IMF’den yararlanabilecegi mali imkanlarinda belirleyicisidir. Uye iilkelere
tahsis edilecek SDR miktar1 da tilkelerin kotalarina gore belirlenmektedir (Egilmez,
1996, s. 27).

SDR 1970 yilinda IMF’nin mevcut rezervlerine ek olarak uluslararas likidite
ihtiyacim1 karsilamak iizere olusturulmustur. Yeni ¢ikarilan SDR’ler iiye iilkeler
arasinda kota miktarlariyla orantili olarak paylastirilmaktadir (Seyidoglu, 2003a, s.
571).

1.4.IMF°NIN KREDi IMKANLARI

IMF’nin asli sorumlulugu 6demeler dengesi problemi yasayan ya da yasamasi
muhtemel olan iiye iilkelere kredi saglamaktir. Bu krediler, iilkelerin uluslararasi
rezervleri yeniden insa etmelerine, para birimlerini istikrara kavusturmalarina, ithalat
O0demelerine devam etmelerine, giiclii bir ekonomik biiyiime i¢in ekonomik kosullar
iyilestirmelerine yardim etmektedir. Kalkinma bankalarinin aksine IMF kredileri
belirli projeler i¢in verilmektedir (IMF, 2017e). IMF kredilerinin yatirim amaciyla
kullanilmas1 yasaklanmis olup, kredi kullanmak isteyen iilkelerin IMF’ye “Niyet

Mektubuyla bagvurmalar1 gerekmektedir (Keles, 2012).

IMF kredileri genelde kisa siireli krediler olmakla birlikte, biiyiimeye yonelik
makro ekonomik politikalarin uygulandigi durumlarda orta vadeli kredi yardimi
yapilmaktadir. Uye iilkeler cesitli hesaplar iginde farkli kosullar altinda bu kredilerden
yararlanma imkani1 bulmaktadirlar (Seyidoglu, 2003a, s. 566). Olusturulan krediler
zaman igerisinde iiye iilkelerin ihtiyaglarina ve kiiresel ekonomik kosullarin getirisine

gore sekillenmistir. Kurulusundan itibaren IMF’nin kullanmis oldugu baslica kredi
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araglar1 (Stand By Diizenlemeleri, Acil Finansman Mekanizmasi, Dissal Sok Kolayligi
2008’de giincellenmistir) tablo 5’de siralanmustir. (Hayaloglu & Artan, 2011, s. 145).

Tablo 5 IMF’nin Bashca Kredi Araglar

1952* Stand By Diizenlemeleri

1974 Genisletilmis Fon Kolayligi

1986 Yapisal Uyum Kolayligi

1987 Genisletilmis Yapisal Uyum Kolayligi

1995* Acil Finansman Mekanizmasi

1996 Yiiksek Borglu Fakir Ulkeler Inisiyatifi

1999 Yoksullugu Azaltma ve Biiylime
Kolayligi
2005 Cok Tarafli Bor¢ Yardimu Inisiyatifi

2005* Digsal Sok Kolayligi
2008 Kisa Vadeli Likidite Destegi
2009 Esnek Kredi Hatt1 imkani

Kaynak: Hayaloglu, P., & Artan, S. (2011). Kiiresel Ekonomik Krizle Miicadelede
IMF'nin Degisen Rolii. Uluslararasi Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, Y11:3 Say1:6
s.145

1.4.1. Fon’un Kredi Mekanizmasi

Bir iilke ileriye doniik rezerv tamponlarini korurken, muhtemel bir 6demeler
dengesi ihtiyact oldugunda net uluslararasi 6demelerini (6rnegin, ithalat, dis borg
kefareti) karsilamak icin yeterli finansman imkanina sahip degilse IMF’den mali
yardim talebinde bulunabilmektedir. Krediler iiye iilkenin talebi {izerine, kullanilan
kredilendirme aracina bagli olarak {ilkenin uygulamay1 kabul edecegi ekonomik
politikalar ve Onlemlerin belirtildigi bir bor¢ verme diizenlemesi kapsaminda
verilmektedir. (IMF, 2017e). Kredi kullanmak isteyen iilkelerin kabul etmek zorunda
olduklar1 diizenleme ile belirlenen bu IMF direktifleri “Sarthilik Ilkesi” olarak
adlandirilmaktadir (Keles, 2012). Hazirlanan ayrintili ekonomik politika programinin
belirtildigi ‘“Mutabakat Anlasmast (Memorandum of Understanding )” ve ‘“Niyet
Mektubu” Fon Yonetim Kurulu'nun (Fund’s Executive Board) onayina
sunulmaktadir. Fon’un onaymdan sonra kaynaklar asamali taksitler halinde

aktarilmaktadir ancak bazi durumlarda giiclii performans gosteren {ilkelere IMF
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kaynaklarina bir defalik agik erisim saglanmaktadir (IMF, 2017e).

IMF kredi mekanizmasi geleneksel borglandirma islemlerinden farkli olarak
yiiriitiilmektedir. IMF’den kredi kullanacak iiye iilkenin bor¢lanmasi, iilke ulusal
parasinin, Fon’dan saglanan diger bir iilke parasiyla ya da SDR ile “degistirilmesi”
seklinde gerceklestirilmektedir. Diger bir degisle bor¢landirma faaliyetlerine tarafiilke
kendi ulusal parasinin karsiliginda Fon’un kabul ettigi bir yabanci para veya SDR satin
almaktadir. Uye iilke ile Fon arasinda yapilan borglandirma anlasmasi geregince, iiye
iilke belirlenen siire igerisinde krediyi 6demeyi yani ulusal parasimi “geri alma”y1

taahhiit etmektedir (Seyidoglu, 2003a, s. 571).

1.4.2.Fon Uzerindeki Normal Cekme Haklar1

IMF diye iilkelerin sorunlarimi gidermek {izere kredi verirken diinya
ekonomisindeki konjonktiire bagl olarak cesitli bor¢ verme araglar1 kullanmaktadir
(Keles, 2012).Uye iilkeler finansman ihtiyaglarma goére farklilik gosteren farkli hesap
veya kaynaklar {izerinden IMF’den kredi almaktadirlar. Fon {izerindeki normal ¢ekme

haklar1 (Genel Kaynaklar Hesab) ile ilgili faaliyetler alt basliklarda agiklanmaktadir.

1.4.2.1.Rezerv Dilimi Pozisyonu

Uye iilkeler énemli boyutlarda olmayan odemeler dengesi sorunlari ile
karsilastiklarinda IMF’den kullanabilecekleri ilk kaynak rezerv dilimi pozisyonudur.
Uye iilkenin IMF’deki mevcut parasi kotasina esit, kotasindan fazla veya kotasindan
eksik olabilmektedir. Rezerv dilimi pozisyonu iiye iilkenin kendi rezervleri arasinda
sayildigindan, iiye iilkenin fonda bulunan ulusal parasinin kotasindan daha ytiksek
oldugu durumlarda hicbir kosula bagl olmadan kullanilabilinmektedir (Oztiirk 1. ,
2009).

1.4.2.2.Kredi Dilimlerinden Bor¢landirma ve Destekleme Anlasmalar:

Kredi dilimlerinden (translarindan) borglandirma ve destekleme anlagsmalari,
Stand-by Arrengement (SBA) veya hazirda bulunma anlagsmasi olarak da

adlandirilmaktadir. Bu cergevede kredi haklar1 dort dilime (trans) ayrilmis olup, her
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trans liye lilke kotasinin %25 ine esitlenmistir. Buna goére IMF’den kredi almak isteyen
iiye lilke, Fon’un kredi mekanizmasinda agiklandigi iizere ulusal parasin karsiliginda
yabanci bir iilke parasi veya SDR “satin alma” islemi ger¢eklestirmektedir. i1k %25°lik
dilim olan birinci kredi trans1 gercevesinde yapilacak anlasmalarda “sartlilik ilkesi”
yani performans kriteri aranmamaktadir (Seyidoglu, 2003a, s. 568). Birinci kredi trans1
bor¢lanmalar1 kapsaminda yapilan anlagmalarda kisa siireli yardim amacina uygun
olarak anlasma siiresi 12-24 ay arasinda belirlenmekte, geri 6demenin bes yil
icerisinde tamamlanmas1 beklenmektedir (IMF, 2017¢). ikinci, ii¢iincii ve dordiincii
“yiiksek kredi translar’” ndan yapilacak borglandirma faaliyetlerinde ise iilkenin bir
istikrar programi hazirlayip ytirtirliige koymasi beklenmektedir (Seyidoglu, 2003a, s.
569).

1.2.3.2. Genisletilmis Fon Kolayhgi (Extended Funf Facility — EFF)

Genigsletilmis fon kolaylig1 orta ve uzun vadeli demeler dengesi problemlerine
¢Oziim saglamak amaciyla normal sartlar altinda {i¢ yillik, ii¢ yillik donemin Gtesine
gegmesi gereken durumlarda maksimum dort yila kadar verilen kredi tiiriidiir. Geri

odemesinin 4,5 — 10 y1l arasinda yapilmasi beklenmektedir (IMF, 2017e).

1.2.3.3. Esnek Kredi Hatt1 (Flexible Credit Line — FCL)

Kiiresel krizin diinyada hizla yayilmasiyla birlikte IMF {iye iilkelere yonelik
yeni bir kredi imkani olarak Kisa Vadeli Likidite Destegi’ni (Short-Term Liquidty
Facility — SLF) olusturmustur. Buna gére IMF iilkelere, 3ay geri 6deme vadesi ile iiye
iilke kotasinin bes katina kadar olmak {izere 12 aylik siire igerisinde en fazla 3 defa
kullanilabilecek kredi imkani saglamaktadir. Bu kredi imkaninin temel amaci,
gelismekte olan iilkelere krizle durumunda karsilasacaklar1 gegici doviz likiditesi
sorunlarina kars1 destek olmaktir. Ancak 6nemli bir amagla olusturulmus olmasina
karsin, program kisa vadeli ve 6deme siiresinin kisa olusu sebebiyle elestirilere maruz
kalmistir. Aksakliklar1 dolayisiyla higbir iilke tarafindan kullanilmamis olmasi
sebebiyle kiiresel kriz sartlarina uymadigi anlasilmigtir. SLF’nin gelistirilmesiyle
Esnek kredi hatti adi altinda yeni bir kredi imkani olusturulmustur (Hayaloglu &
Artan, 2011, s. 147).
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FCL genellikle likidite temeli gii¢lii ve politikalarin uygulamasinda basarili
iilkelere tahsis edilmistir. Yeterlilik kriterlerini yerine getiren liye iilkenin talebi
iizerine hazirlanan FCL, tek seferlik 6nden 6deme temelinde 6 ay ile 1 yil igcinde
kullanilabilecek olup, SBA kapsaminda oldugu gibi belirli bir politik anlagsma
uygulamasina dayanmayan, geri 6demeleri ise SBA ile ayn1 sisteme dayanan bir kredi

tiiriidiir (IMF, 2017e).

FCL kapsaminda kredi kullanan ilk iilkeler Meksika, Polonya ve
Kolombiya’dir. Meksika kendisi i¢in hazirlanan ilk anlagmayir Nisan 2009 geri
cevirmis daha sonra Mart 2010°da IMF nezdinde hazirlanan yeni bir anlagsmayi
imzalamigtir (Keles, 2012).FCL ile IMF nin 6nceki kredilerinden farkli olarak iilkelere
“tedbir amagli” kredi kullanma imkan1 saglanmistir (Hayaloglu & Artan, 2011, s. 147).

1.2.3.4. Ihtiyati ve Likidite Hatt1 (Precautionary and Liquidity Line — PLL)

Ihtiyati ve Likidite hatt: siiresi alt1 aydan bir veya iki yila kadar gegerli olan,
SBA’lar gibi politik bir anlagma sart1 kapsaminda olmaksizin diizenlenen bir kredi
tirtidiir. FCL ile benzer niteliktedir, ancak daha diisiikk diizey ekonomik zayifliklar
gidermek {lizere hazirlanmistir (IMF, 2017). Bolgesel veya kiiresel ekonomik ve
finansal krizlerden etkilenen, potansiyel 6demeler dengesi ihtiyaci igerisinde bulunan,
FCL i¢in uygun kriterleri yerine getiremeyen iilkelerin yararlanmasi igin
olusturulmustur. (Soyler, 2013). PLL kapsaminda verilen kredilerin geri 6demeleri
SBA’lar ile ayni sisteme dayanmaktadir. Alti aya kadar hazirlanan PLL kredileri
cergevesinde iiye iilke kotasinin %125°1 kadar, istisnai durumlarda (dissal kaynakli
bolgesel veya kiiresel stresin artmasi sebebiyle olusan ddemeler dengesi ihtiyacini
karsilamak iizere) ise kota miktarinin %250’si kadar yardim alabilmektedir. Bir ila iki
yillik PLL diizenlemeleri, kotalarin %250°si oraninda yillik erisim sinirina tabi olup,

kiimiilatif toplamda kotalarin %500’{ kapsamina tabidir (IMF, 2017e).
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1.4.3.0zel Kredi Kaynaklar

1.4.3.1.Telafi Edici Finansman Hesab1 (Compensatory and Contingent
Financing Facility- CCFF)

Telefi Edici Finansman Hesab1 kisa siireli ve iilke denetimi disinda gelisen,
O0demeler bilancosunu olumsuz etkileyen gelismelere yonelik olusturulmustur. Kredi
geri ddemeleri iig ile bes y1l arasinda degismektedir (Seyidoglu, 2003a, s. 569). ihracat
gelirleri ile hizmet kazanglarindaki ani disiisler ve ithalat maliyetlerindeki asiri
artislara yonelik yardimlar bu hesaptan karsilanmaktadir. (Oztiirk 1. , 2009). CCFF
“kredi gercevesi reformu” kapsaminda seyrek kullanildig1 gerekgesiyle kaldirilmistir

(Hayaloglu & Artan, 2011, s. 149).

1.43.2.Tampon Stok Finansman Hesab1 (Buffer Stock Financing
Facility- BSFF)

Tampon Stok Finansman Hesab1 mal fiyatlarinda istikrar1 saglamak amaciyla
tampon stok anlasmas: yapan iilkelere destek olmak iizere gelistirilmistir (Oztiirk I.
2009). 1969 yilinda Uluslararasi Kalay anlagsmasi tiyelerine finansman saglamak {izere
kurulmus olup, diinya kalay fiyatlar1 belirli bir minimum seviyenin altina diistiiglinde,
programi Yyiirliten kurulusun piyasadan kalay satin almasi esasinda uygulamaya
gecmistir. Daha sonra 1979 yilinda Uluslararas1 Dogal Kauguk anlagmasi ve
Uluslararas1 Seker Anlagmasi kapsaminda {ilkeler bu kaynaktan faydalanmis olup,
1983’ten sonra higbir {ilke tarafindan bu hesap kullanilmamistir (Seyidoglu, 2003a, s.
570).

1.4.3.2.Ek Rezerv Imkam (Supplementary Reserve Facility — SRF)

Piyasalarda olusan ani bir giiven kaybinin yarattigi genis kapsamli, kisa
donemli dis finansman sorunlarinin neden olacagi 6demeler dengesi sorunlarina iliskin
olusturulmustur. Geri 6deme siiresi 2,5 yil olup, %3 ile 5 arasinda ek faiz yiikii
tasimaktadir (Oztiirk 1. , 2009). IMF nin “kredi cercevesi reformu” kapsaminda seyrek
kullanildig1 veya hi¢ kullanilmadig1 gerekgesiyle kaldirdigi kredi imkanlarindan birisi
de ek rezerv imkamidir (Hayaloglu & Artan, 2011, s. 149).
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1.4.4. Az Gelismis Ulkelere Ozel Kaynaklar
1.4.4.1.Yapisal Uyum Kolayhg (Structural Adjustment Facility — SAF)

Yapisal Uyum Kolayligi 1986 yilinda kronik 6demeler dengesi sorunlariyla
yiizlesen az gelismis lilkelere orta vadeli imtiyazlar saglamak iizere olusturulmustur
(Keles, 2012). Bu kapsamda kredi kullanmak isteyen iiye iilke IMF ve Diinya Bankas1
ile is birligi yapmakla yiikiimlii olup, ii¢ yillik orta vadeli bir genel plan ile birlikte
ayrintili yillik programlar hazirlamak zorundadir. Yillik programlara, yillik %0.5 faiz
ve 5-10 yil arasinda degisen geri 6deme siiresi dahilinde asamali olarak destek

verilmektedir (Seyidoglu, 2003a, s. 570).

1.4.4.1.1. Genisletilmis Yapisal Uyum Kolayhg (Encanced Structural
Adjustment Facility — ESAF)

1987 yilinda SAF’1n gelistirilmesiyle diistik gelirli iilkeler icin Genisletilmis
Yapisal Uyum Kolaylig1 olusturulmustur (Soyler, 2013). SAF’tan farkli olarak ¢ok
diistik faizli ve uzun vadeli kredilerden olusmaktadir (Keles, 2012).Daha sonra 1999
yilinda ad1 Yoksullugu Azaltma ve Biiylime Hesabi (Poverty Reduction and Growth
Facility — PRGF) olarak degistirilen bu kredinin asil amaci az gelismis tilkelerde
yoksullugun azaltilmasi ve siirdiiriilebilir kalkinmayi saglamaya yonelik krediler
vermektir (Seyidoglu, 2003a, s. 570). PRFG’nin amaci verilen kredilerle diisiik gelirli
iilkelerde yoksullugu azaltmak ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamaktir (Hayaloglu &

Artan, 2011, s. 146).
1.4.4.1.2. Dissal Sok Kolayhg (Exogenous Shock Facility — ESF)

Digsal Sok Kolayligi 2005 yilinda PRGF’nin i¢inde olusturulmustur. Bu
kolayligin amaci; devletin kontrolii disinda gerceklesen gida ve petrol fiyatlarindaki
degismeler, dogal afetler ve anlasamazliklar gibi digsal soklara maruz kalan diisiik
gelirli ilkelere yonelik politika ve finansal yardim destegi saglamaktir. Kiiresel
ekonomik krizle birlikte 2008 yilinda, hizli erisim ve yiiksek erisim olmak {izere iki
bilesen kapsaminda gilincellenmistir. Hizli erigsim bileseni ile {iye iilke her bir digsal

sok i¢in kotasinin %50’sine kadar kaynagi en hizli sekilde kullanabilmektedir. Yiiksek

34



erisim bileseni ile kotasinin %150’sine kadar kaynaga erisme imkan1 saglanmaktadir

(Hayaloglu & Artan, 2011, s. 149).

1.4.4.2.Acil Finansman Mekanizmasi (The Rapid Credit Facility — RCF)

Acil Finansman Hesab1 kiiresellesme sonucu olusan krizlerin diger iilkelere
yayllmasimni Onlemek icin olusturulmustur (Keles, Finansal Krizlerde IMF
Politikalarinin Rolii ve IMF'de Reform Hareketleri, 2012). Bu kredi kapsaminda,
disiik gelirli iilkelerin acil 6demeler dengesi gereksinimini karsilamak {izere mali
yardim saglanmaktadir. Uygulamada ¢esitli esneklikler saglanmakla birlikte giincel
sartlarda, sifir faiz oraninda bes yillik bir ddemesiz siireye ilave olarak geri 6demelerde
on yillik vade imkani saglanmaktadir (IMF, 2017e). RCF standart stand by
kredilerindeki islem siirecini basitlestirerek, kriz durumunda {lkelerin IMF
kaynaklarindan daha kolay faydalanmasini saglamaktadir. Ik kez 1997 Asya krizi
sirasinda Filipinler, Tayland Endonezya ve Kore’de, 2001 yilinda ise Tiirkiye’de
kullanilmistir (Egilmez, 2008a). 2008 yilinda yapilan giincelleme ile kredilerin hizla
onaylanmasina ve iilkelerin kisa siirede krediyi kullanmasina imkan saglanmistir.
Kiiresel krizden sonra bu imkandan faydalanan iilkeler ise: Giircistan, Macaristan,

Letonya, Ukrayna, Izlanda ve Pakistan’dir (Hayaloglu & Artan, 2011, s. 149).

1.4.4.3.Yiiksek Borclu Fakir Ulkeler Inisiyatifi (Heaviliy Indepted Poor
Countries — HIPC)

Yiiksek Borglu Fakir Ulkeler Inisiyatifi 1996 yilinda IMF ve Diinya Bankas1
ortakliginda gelistirilmistir. Bu kapsamda diinyadaki fakirligi azaltmak amaciyla

yiiksek borcu olan fakir tilkelere yonelik kredi imkan1 saglanmaktadir (Hayaloglu &
Artan, 2011, s. 146).

1.5.0ZEL CEKME HAKLARI (Special Drawing Rights — SDR)

Ozel Cekme Haklari, IMF tarafindan 1969 yilinda, bir uluslararasi rezerv
varlig1 olarak iiye iilkelerin resmi rezervlerini tamamlamak tizere olusturulmustur.
Bretton Woods sabit déviz kuru sisteminde temel iki varlik olarak kullanilan altin-

varlik (assets — gold) ve ABD dolan uluslararas: ticaretin gerceklestirdigi diinya
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ticaretinin ve finansal akisin genislemesini desteklemek i¢in yetersiz kalmaktaydi. Bu
nedenle, IMF kendi himayesinde yeni bir uluslararasi rezerv varlik yaratma karari
almistir. SDR’nin olusturulmasindan birkag yil sonra sabit kur sisteminin ¢okmiis ve
dalgali doviz kuru rejimi uygulamast baslamistir. SDR tamamlayici rezerv varlik
roliine ek olarak, IMF ve bazi1 diger uluslararasi kuruluslarin hesap birimi olarak

kullanilmaktadir (IMF, 2017a).

IMF nezdinde normal ¢ekme haklarindan farkli olarak, ayr1 bir dis rezerv
saglamak tizere olusturulmus olan SDR programina katilim zorunlu olmayip, liye
iilkelerin istegine birakilmistir. Katilim konusunda saglanan serbestlie ragmen,
uygulamada tiim tilkelerin programa katildigi goriilmiistiir (Seyidoglu, 2003a, s. 571).
Uye iilkeler, para birimlerini SDR karsiliginda iki sekilde degerlendirebilmektedirler.
Bunlardan ilki iyeler arasinda diizenlenen goniillii degisimler, ikincisi ise IMF
karartyla zayif dis pozisyona sahip iiyelerden SDR satin almak i¢in giiglii dis
pozisyona sahip tiyelerin belirlenmesi seklindedir (IMF, 2017a). SDR, bir hiikiimetin
digerinin merkez bankasindan, onun ulusal parasini ¢ekmesine imkan vermektedir.
Ornegin bir iilke dolar rezervi ihtiyac1 s6z konusu oldugunda, sahip oldugu mevcut
SDR’leri Amerikan Merkez Bankasina devredebilmektedir. SDR’leri devralan Federal
Merkez Bank ise o iilkeye SDR karsilig1 olan dolar tutarinda 6deme yapmaktadir. SDR
fiziki varlig1 olmayan ve ancak bir hesaptan digerine aktarilan bir para ve/veya hesap

birimidir (Seyidoglu, 2003a, s. 572).

IMF nezdinde saglanan normal ¢ekme haklarinda farkli olarak SDR’ler iiye
iilkelere kurumdan bir kaynak ya da fon saglama hakki vermemekle birlikte, diger tiye
iilkelerin ulusal paralarindan temin etme imkani vermektedir. Normal IMF
kredilerinden farkli olarak SDR’nin geri 6deme zorunlulugu olmayip, ulusal para
devrine taraf iilkeler arasinda bir faiz iligkisi dogurur. SDR’sini devreden iilkeler, IMF
kanaliyla kabul eden iilkelere net bir faiz 6demektedirler. Kendilerine SDR devredilen
tilkeler bakimindan tek sart; bu iilkelerin toplam miktar tahsislerinin %300’{ine
ulasincaya kadar SDR kabul etmek zorunda olmalaridir. Daha fazla miktarda SDR
devrinin kabulii ise iilkelerin istegi dogrultusunda belirlenmektedir (Seyidoglu, 2003a,
s. 573).
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1970°de ilk kez kullanilmaya baglanan SDR programinda; SDR 0,88867 gram
saf altinda ifade edilerek altin paritesine baglanmig, 1SDR = 1 USD olarak
belirlenmistir. 1974°de Dalgali déviz kuru sistemine gegildiginde ise SDR’nin degeri
“para sepeti” yontemine gore belirlenmeye baglanmistir (Seyidoglu, 2003a, s. 573).
SDR’nin degeri; Amerikan Dolar1 USD, Euro (EUR), Cin Renminbi (RMB), Japon
Yeni ve Ingiliz Pound’u olmak iizere bes para biriminden olusan bir sepetle
dayanmaktadir. Sepeti olusturan para birimleri bes yilda bir IMF Yiiriitme Kurulu
tarafindan goézden gegirilerek diizenlenmektedir. Kasim 2015°de gergeklestirilen son
giincelleme ile sepete bir diger para birimi olarak 1 Ekim 2016’dan itibaren
kullanilmak tizere Cin Renminbi eklenmistir (IMF, 2017a). Kurul, her bir para
biriminin sepetteki agirligini ise; Amerikan dolari i¢in %41.73, Euro i¢in %30.93, Cin
Yuanu igin %10.92, Japon Yeni icin %8.33 ve Ingiliz sterlini i¢in %8.09 olarak
belirlemistir. Kurulda ayrica SDR degerinin her bir doviz igin karsiladigi tutarlar tespit
edilmis, Tablo 6’da belirtilmistir (IMF, 2017d).

Tablo 6 SDR’nin Doviz Karsihg

Amerikan Dolar1 0.58252
Euro 0.38671
Cin Yuan 1.0174
Japon Yeni 11.900
Ingiliz Poundu 0.85946

Kaynak: IMF Launches New SDR Basket Including Chinese Renminbi,
Determines New  Currency Amounts. International Monetary  Fund:
http://www.imf.org/en/News/Articles/2016/09/30/AM16-PR16440-1IMF-Launches-
New-SDR-Basket-Including-Chinese-Renminbi

SDR bir doviz veya altin karsiligina gerek olmadan, karsiliksiz olarak ¢ikarilan
bir rezerv aracidir. Olusturulduktan sonra sistemde sonsuz olarak varligini
stirdiirmektedir (Seyidoglu, 2003a, s. 570). Mart 2016 itibariyle 204.1 milyar SDR
(yaklasik 285 milyar USD) olusturulmus ve iiye iilkelere dagitilmustir. Ilk parti SDR
1970-1972 aras1 donemde toplam9.3 milyar dolar tutarinda, ikinci parti SDR 1979-
1981 yillarin arasinda 12.1 milyar dolar tutarinda, ii¢lincii parti SDR ise, 28 Agustos
2009’da 161.2 milyar dolar tutarinda olusturulmustur. 2009 yili genel ve 6zel SDR
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tahsisati toplam kiimiilatif SDR tahsisatlarin1 204,1 milyar SDR'ye yiikselmistir (IMF,
2017a). Yeni olusturulan SDR’ler IMF iiyesi iilkeler arasinda sahip olduklar1 kotalari

oraninda paylastiriimaktadir.

Ayrica Genel Kaynaklar Hesabi’nin finansmaninda kullanilan SDR’ler dort
farkl1 yolla elde edilmektedir (Soyler, 2013):

¢ GRA kapsaminda yapilan kullanimlar sonucu elde edilen faiz ve {icretler,

e SDR cinsinden Fon’a yapilan geri 6demeler,

e SDR iiyelik aidatlari,

e Kota artislar1 sonucu rezerv dilim pozisyonundaki artiglarin SDR cinsinden

O0denmesi.

1.6.IMF KREDILERININ KAYNAGI

IMF tiye iilkelerin kredi taleplerini karsilayabilmek i¢in “Genel Kaynaklar
Hesab1” ve “Diisiik Gelirli Ulkelerin Finansmani i¢in Kullanilan Giivence Fonlar1”

olmak iizere iki ana kaynaktan finansman saglamaktadir (Soyler, 2013).

1.6.1.Genel Kaynaklar Hesab1

Genel Kaynaklar Hesabi’nin (General Reseorces Account — GRA) finanse

edildigi unsurlar ii¢ grupta belirtilmektedir (Soyler, 2013):

e Finansal Islemler Plani’nda (Financial Transaction Plan — FTP) yer alan
iilkelerin kotalar,

e IMF nin yiiriittiigii ¢esitli finansal islemlerden elde edilen Ozel Cekme Haklar1
(SDR),

e Borc¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklar.

1.6.1.1.Bor¢clanma Yoluyla Elde Edilen Kaynaklar

IMF’nin kotalardan sonra ikinci 6nemli kaynagi bor¢lanmalardir. Kotalarin her
bes yilda bir artirilmasi sebebiyle zaman zaman yetersizlik gosterdigi goriilmektedir
(Soyler, 2013).Bu gibi durumlarda IMF finansal kaynaklarini gegici olarak

desteklemek amaciyla bor¢lanma gerceklestirebilmektedir. Fon’un 6demeler dengesi
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giiclii pozisyondaki iilkelerden borg¢lanabilmesini saglayacak cesitli mekanizmalar

gelistirilmistir (Seyidoglu, 2003a).

1.6.1.2Bor¢lanma Amac¢h Genel Diizenlemeler (General Agreements to
Borrow — GAB)

Bor¢lanma amacli genel diizenlemeler 1962 yilinda IMF ile G10 {ilkeleri
(Amerika, Almanya, Japonya, Fransa, Ingiltere, Italya, Kanada, Hollanda, Belgika,
Isveg) arasinda yapilmustir (Seyidoglu, 2003a).GAB kaynaklarinin kullanilmasi
yalnizca, NAB kaynaklarina yonelik yapilan teklifin NAB katilimcilar1 tarafindan
reddedilmesi durumunda gerceklesmektedir (IMF, 2017h).

Tablo 7 Bor¢clanma Amagh Genel Diizenlemeler (Milyon SDR)

Orijinal GAB Genisletilmis GAB

Katilimcilar (1962-1983) (1983-2018)

Belcika 143 595
Kanada 165 893
Almanya 1.476 2.380
Fransa 395 1.700
italya 235 1.105
Japonya 1.161 2.125
Hollanda 244 850
isveg 79 383
isvigre --- 1.020
ingiltere 565 1.700
ABD 1.883 4.250
Toplam 6.344 17.000
Suudi Arabistan -—- 1.500

Kaynak:(IMF,2017h)

1.6.1.3.Bor¢lanma Amach Yeni Diizenlemeler (New Arrangements to
Borrow — NAB)

Bor¢lanma amacli genel diizenlemeler kapsaminda IMF, Fon’a tiye 38 {ilke ve
kurumlar arasinda yapilan, bes yillik periyodik yenilemelere tabi bir dizi kredi
diizenlemesidir. NAB ilk olarak 1995 G7 Halifax Zirvesinde o6nerilmistir (IMF,
2017h). Ogzellikle 1997 Asya Krizi’nden sonra IMF’nin finanse edecegi kredi

taleplerini karsilamak iizere kota temelli fon kaynaklarimi desteklemek igin
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olusturulmustur (Soyler, 2013). Bu anlasma kapsaminda acil durumlarda kullanilmak
iizere GAB altinda IMF’ye saglanacak kaynak miktar1 iki katina c¢ikartilmasi
ongoriilmiistir (Seyidoglu, 2003a, s. 576). Mart 2011°den sonra diizelmeye tabi
tutularak NAB altinda IMF’ye saglanacak kaynaklarin maksimum seviyesi 34 milyar
SDR'den 370 milyar SDR'ye yiikletilmistir. Diizenleme ile genisletilmis NAB'1 kriz
Oonleme ve yonetiminin daha etkili bir arac1 haline getirmek i¢in, NAB’da yer alan

taahhiitler alt1 aylik bir siire igin aktive edilmistir (IMF, 2017h).

1.6.1.4.Diger Borclanmalar ve Merkez Bankalar1 Arasi Swap

Anlasmalari

Fon likiditeyi artirmak i¢in tiye lilkelerin merkez bankalartyla uluslararasi mali
kurumlar gibi ¢esitli resmi kuruluslardan kisa ve orta vadeli olarak bor¢ almaktadir.
Uluslararast Denklestirme Bankasi ve Suudi Arabistan Parasal Ajansi ge¢miste
IMF’nin bor¢landig1 kuruluslarin bazilarindandir. IMF ayrica Fon’un resmi kaynaklari
arasinda sayilmasa da fon kaynaklarina olan talebi azaltic1 etkisi olan merkez bankalari
ile arasinda swap anlagmalar1 yapmaktadir. Bdylece bir iilke yabanc1 bir iilkenin para
birimi cinsinden likidite sikintis1 ¢ektiginde swap anlagmalar1 sayesinde elde ettigi
yabanci doviz ile piyasaya miidahale edebilmektedir. Gliniimiizde bu anlagmalar
piyasa kurlarindaki ani degisimleri gidermek ve kur dalgalarint yumusatmak i¢in

yapilmaktadir (Seyidoglu, 2003a, s. 576).

1.6.2. Diisiik Gelirli Ulkelerin Finansmam i¢in Kullanilan Giivence

Fonlan

Fon’un Genel Kaynaklar Hesabi’ndan sonra ikinci finansman kaynagi ise
diistik gelirli {ilkelerin finansmani i¢in kullanilan giivence fonlaridir. Bu tip iilkelere
yonelik imtiyazli krediler, borg azaltimi ve katki pay1 bazli glivence fonlar1 araciligiyla
finanse edilmektedir. Bu kaynaklar iiyelerin ve IMF’nin s6z konusu amaca yonelik

kendi katkilarindan olusmaktadir (Soyler, 2013).
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IKINCI BOLUM

KRiZ KAVRAMI VE 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZi

2.1. KRiZ KAVRAMI

Kelime kokeni Fransizca “crise” kelimesine dayanmakta olan kriz Tiirk Dil
Kurumu Soézligiinde; “Bir iilkede veya tilkeler arasinda, toplumun veya bir kurulusun
yasaminda goriilen giic dénem, bunalim, buhran” olarak tanimlanmaktadir (TDK,
2017). Kriz kavraminin ekonomi disiplininde farkli tanimlamalari yapilmasina
ragmen, bu tamimlar arasinda heniiz tam bir uzlasinin saglandigr bir tanimi
bulunmamaktadir. “Kriz bir mekanizmanin mevcut konumunu ve gelecegini etkileyen
hi¢ beklenmeyen bir anda ortaya ¢ikan ve genelde Onlem alinmakta ge¢ kalinan
olumsuz bir durumdur” (Karacor & Gokmenoglu, 2011). TDK’ya gore ekonomik
anlamda kriz “sermaye ve gelir kayiplarina yol agan ve iktisadi biitiinliiglin her
diizeyinde etkisi olan politik, ideolojik ve iktisadi tiim degerleri bozan bir rahatsizlik”
olarak tanimlanmistir. Bir diger tanimlamaya gore; “iktisadi ¢evrimdeki genisleme ve
stirekli bir ilerleme doneminden sonra uzun veya kisa daralma evresine gecerek yon

degistirme” anlamina gelmektedir (TDK, 2011, s. 66).

Ekonomik krizler; “herhangi bir mal, hizmet, tiretim faktorii veya doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme sinirinin 6tesinde

gerceklesen siddetli dalgalanmalar” olarak tanimlanmaktadir (Kibritgioglu, 2001).

Ekonomik krizler; finansal krizler ve reel krizler olmak {izere iki ana baslk
altinda toplanmaktadir.

41



Ekonomik Krizler

Reel Krizler Finansal Krizler

,

Mal ve Hizmet Is giicii

Piyasalarinda Piyasalarinda Bankacilik f Borsa Dis Borg

yKrizler yKrizler Krizi Doviz Krizi Krizi Krizi

\
Enflasyon | | Stagflasyon Og:r‘]'églseir Déviz Kuru

Krizi Krizi Krizi Krizi

Sekill: Ekonomik Krizlerin Siniflandirilmasi (Kibrit¢ioglu, 2001)

2.1.1. Reel Krizler

Reel krizler, Mal — Hizmet ve Is giicii piyasalarinda meydana gelmektedirler.
Deflasyon, Enflasyon ve Stagflasyon olarak adlandirilan “Toplam Talep” ve “Toplam
Arz” dengesinde meydana gelen degisiklikler sonucu olusan issizlik ve enflasyon

kaynakli krizler, reel krizler kapsaminda degerlendirilmektedir.

2.1.2. Finansal Krizler

Finansal Kriz kavrami genellikle, finansal kurumlarin veya finansal varliklarin
hizla degerinin biiylik bir boliimiinti kaybettigi pek ¢ok durumda kullanilmaktadir.
Para krizleri, bankacilik krizleri, ekonomide olusan balonlarin patlamasi, tilkelerin
borglarin1 6deyemez duruma diismesi (dis borg) finansal krizlerin cesitli alt dallarim
olusturmaktadir (Karagcor & Gokmenoglu, 2011). Finansal krizler, “doviz ve hisse
senedi piyasalart gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya
bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen (batik) kredilerin asir1 derecede
artmast sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar” olarak ifade edilmektedir

(Kibritgioglu, 2001).
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Finansal krizlerin gelisimi ii¢ asamada gerceklesmektedir. Bir ililkede herhangi
bir nedenle baslayan kriz, ikinci asamada spekiilatif ataklarla derinlesmekte, tiglincii
asamada ise diger iilkelere yayilmaktadir. Krizin ilk basladig1 iilkede yasanan sorunlar
nedeniyle uzun vadeli 6demeler bilangosu bozulur. Ardindan ulusal paranin degerinin
diisecegi beklentisi olusur. Boylece portfdy yatirimcilarinin giiveni kaybolmaya
baslar. Yurt disindaki daha cazip yatirim firsatlar1 nedeniyle iilke disina sermaye
cikislar1 olur. Sermaye c¢ikislart kamu kesimi, menkul kiymetler ve ulusal para
iizerinde baski olusturur. Para iizerinde olusan baski ikinci asama olan spekiilatif
ataklar1 baslatir. Spekiilatorler planlarini paranin degerinin diisecegi diisiincesiyle
hazirlarlar ve bundan kar elde etme ¢abalar1 sonucu kriz derinlesir. Uciincii asamada
ise finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve ticari iliskilerin yogunlugu krizin diger

tilkelere yayilmasina vesile olur (Demir, 1999, s. 63-64).

2.2.1970° LERDE KRiZLER VE IMF

1950 ile 1973 yillar1 arasindaki donemde iktisadi alanda daha once esine
rastlanmamis bir biliyiimenin gergeklestigi goriilmektedir. Bu donem ozellikle
sanayilesmis ilkeler i¢in “Altin Cag” olarak adlandirilmaktadir. Amerika igin bu
donem savas yillarinda yasanan biiyiimenin bir uzantisi niteligindedir. Ancak diger
tilkelere kiyasla Amerika’nin bu dénemde yasadigi biiylime orani ¢ok da biyiik
degildir. Savas oncesi donemdeki durumlarina donmek ve savasin neden oldugu zarari
telafi etmek asil olarak Avrupa iilkeleriyle Japonya icin Oncelikli bir durumdu

(Hobsbawm, 1996, s. 300).

1944 — 1973 yillart arasinda Bretton Woods ile olusturulan sabit kur sistemi
uygulanmistir. Bu sistemde Amerika doviz piyasasinda pasif bir role sahiptir. Dolar
ve diger para birimleri arasinda belirlenen sabit kurlar1 koruma sorumlulugu diger
iilkelerin merkez bankasindadir. Bu sistemde Amerikan ddemeler dengesi agiklarinin
kur lizerindeki etkilerini telafi etmek iizere, Avrupa ve Japonya merkez bankalari kendi
ulusal paralarinin dolara karsi deSer kazanmasii Onlemek amaciyla dolar satin
almaktadirlar. 1960’lardan itibaren Amerikan 6demeler dengesinin giderek artan
aciklar vermesi dolayisiyla bu ilkeler siirekli dolar satin alma islemi

gerceklestirmiglerdir. Boylece Avrupa ve Japonya merkez bankalarinin dolar
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rezervlerinin degeri Bretton Woods’ta kabul edilen 1 ons altin=35 dolar degisim haddi
iizerinden Amerikan merkez bankalarindaki altin rezervlerinin degerini agmustir
(Unsal, 2005, s. 500). Es zamanl olarak, Amerika’dan disariya sermaye akiminin
hizlanmasiyla uluslararasi fonlar yer degistirmis, bir¢cok iilkede mevcut dolar
stoklarinin altina veya baska dovizlere c¢evrilme egilimi dolar iizerindeki baskiy1
artirmistir. Boylece Amerika’da 6demeler dengesinde ortaya ¢ikan agiklar uluslararasi
parasal sistemi sarsan gelismeler gostermistir (Korkmaz, 1986). Yani sira 1955 — 1975
yillar1 arasinda gerceklesen Vietnam savaginin neden oldugu askeri harcamalar da

dolarin degerinde azaltici etkisi olmustur (IMF, 2009).

1960’larin sonlarinda Amerika’da yasanan “siirekli istikrarsizliklar” nedeniyle
Amerika, Almanya ve Japonya gibi O0demeler bilangosu fazla veren iilkelerden
paralarini dolara gore revaliie etmelerini istemistir. Donemin Amerikan devlet baskani
Nixon 1971 yilinda bir dizi énlem alarak bu tilkeleri revaliilasyona zorlamistir (Yerli
mal1 satin aliminda vergi indirimi saglanirken, ithalat iizerindeki gliimriik vergileri %10
artirilldi. Ancak bunlardan en Onemlisi “altin penceresinin kapatilmasi” olarak
adlandirilan yabanci merkez bankalar1 tarafindan arz edilecek dolarin altina
doniistiirme zorunlulugunun gegici olarak kaldirilmasi olmustur.). Bunun {izerine
Washington’da Smithsonian Institute’de toplanan “Onlar Grubu” (G10) dolarin
devaliiasyonu konusunda anlasma yapmislardir. 18 Aralik 1971°de Smithsonian
kararlari ile (Seyidoglu, 2015: 816-817);
e Dolar diger paralara gore ortalama %9 oraninda devaliie edildi.
e Altinin resmi fiyati onS basina 35 dolardan 38 dolara ¢ikarildi.
e “Altin penceresinin kapatilmasi” onaylandi ve bdylece dolarin altina
konvertibilitesi siirekli olarak kaldirilmis oldu.
e Ulusal paralarin dolar paritesine gore dalgalanma marj1 +%1°den +%2.25’e
cikarildi.

e Amerika’nin daha 6nce koymus oldugu glimriik vergisi kaldirildi.
Dolarin devaliiasyonuna karsin Amerika’da dis 6deme agiklarinin devam
etmesi uluslararasi ticaret ve mali ¢gevrelerde Smithsonian diizenlemelerinin basarisiz

oldugunu giindeme getirdi. 1973 Subat ayinda dolar bir kez daha devaliie edilerek
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altinin fiyat1 ons basina 38 dolardan 42.2 dolara yiikseltildi. Fakat bu da uluslararasi
mali piyasalarda istikrar saglamaya yeterli olmamistir (Seyidoglu, 2015:817).
Sistemin yikilisinda baglica etken ABD’nin dis agiklarinin siireklilik kazanmasi
olmustur. Ayrica ABD’nin eriyen altin stoklarina karst dolarin devaliie edilecegini
daha 6nceden tahmin eden spekiilatorler, o donemde baslica altin borsasi olan
Londra’dan altin alimlarina baslamiglardir. Spekiilatorlerin  Londra’dan yapmis
olduklar1 altin alimlar1 ile olugsmaya baslayan spekiilatif sermaye hareketleri de

sistemin yikilisinin sorumlu faktorleri arasinda sayilmaktadir (Demir, 1999, s. 6).

1971°de Amerika’nin altin penceresini kapatma karar1 alarak dolarin altina
cevrilebilirligini kaldirdigin1 ilan etmesinin ardindan, 1973 yili Mart ayma
gelindiginde Avrupa iilkelerinin ulusal paralarini dalgalanmaya birakmalar1 sonucu
dolar da dalgalanmaya baslamistir. Boylece 1973 yili Mart ayinda Bretton Woods
sistemi resmi olarak son bulmustur (Unsal, 2005, s. 501). 1973 yili Eyliil ayinda
Nairobi konferansinda para dalgalanmalarinin yalnizca istisnai durumlarda IMF

denetiminde yapilmasina karar verilmistir (Korkmaz, 1986).

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden itibaren IMF {iyesi iilkeler, para
biriminin serbest bigimde hareket etmesine izin vermek, para birimini baska bir para
birimine veya para birimi grubuna sabitlemek, baska bir iilkenin para birimini
benimsemek, bir para birimi bloguna katilmak veya parasal bir birligin parcas1 olmak

gibi yontemlerle istedikleri doviz kurunu segmekte 6zgiir birakilmistir (IMF, 2009).

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiiyle hizli biiyiime doneminin sona erdigi
korkusu olusturmustur. Sabit kurlu Bretton Woods Sistemi’nde 6ne ¢ikan bir kurulus
olan IMF’nin gérevlerinin sistemin yikilmasindan sonra azalmak yerine daha da arttig:
goriilmektedir. Yeni sistemin vermis oldugu imkanlar 6lcilistinde merkez bankalari
doviz piyasalarina miidahalede bulunarak rakip iilkeler karsisinda haksiz rekabet
{istiinliigii elde edilmesine olanak saglamaktadir. Ornek vermek gerekirse bir iilke,
piyasadan doviz alim satim yoluyla kurlar1 denge degerinden yiiksek tutmaya yonelik
bir politika izlediginde yapay yollarla yiikseltilen kurlar nedeniyle ihracati 6zendirip

ithalat1 caydiric1 sonuclar dogurarak ticaret ortaklarina zarar vermektedir (Seyidoglu,
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2015:865). Boylece IMF, Bretton Woods sonrasi donemde haksiz rekabet

uygulamalar1 konusunda da yetkilendirilmistir.

Bununla birlikte sistem degisikligi doviz kurlarindaki degisim igin en uygun
zamanda yapilmis oldu. 1973 Ekim ayinda petrol fiyatlar: aniden artmaya baslamasi
sonucu dalgali doviz kuru rejimine gecis bir avantaja doniigsmiis ve ekonomiler artan
petrol fiyatlarina karsi kendilerini daha kolay ayarlama imkani1 bulmuslardir. IMF
petrol fiyatlarinda yasanan krizlerin yarattig: giicliiklere yanit vermek amaciyla kredi
verme araglarini uyarlama yoluna gitmistir. IMF petrol ithalatgilarinin yiiksek petrol
fiyatlar1 karsisinda beklenen cari hesap agiklariyla ve enflasyonla bas etmelerine

yardimci olmak igin, petrol tesisleri olusturmustur (IMF, 2009)

1970’11 yillarin ortalarindan itibaren yasanan {i¢ énemli gelisme nedeniyle
diinya ikinci bir soguk Savas donemine girmistir. Bunlardan ilki 1973 yilinda OPEC
iilkelerinin petrol satis fiyatlarii artirmasi ve bunun yarattig ekonomik krizdir. Ikinci
neden, Vietnam savasi sonrasinda savasa karsi baslatilan siyasi tepkilerin ve genglik
hareketlerinin gelismesi nedeniyle ABD’nin olumsuz etkilenmesidir. Ugiincii neden
ise 1974-1979 arasinda Afrika, Asya ve hatta Amerika kitasinda pek ¢ok ftilkede
rejimlerin Sovyetler ’in tarafina dogru ¢ekilmesidir (Hobsbawm, 1996, s. 286).

2.2.1 Petrol Krizleri

Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii’niin (OPEC) 1974°de petrol fiyatlarin1 dorde
katlamasi ve ihracatcilarin bu fiyatlar saptamada tiim kontrolii kendi eline alma iddias1
tim diinyada biiyiik degisikliklere sebep olmustur. Varil basina petrol fiyat1 1973
yilmin Eyliil ayinda 2,90 dolar iken Aralik aymda 11,65 dolara c¢ikarilmistir.
Ihracatgilarin petrolden elde ettigi toplam gelir 1972°de 23 milyar dolar iken 1977°de
140 milyar dolara yiikselmistir (Yergin, 2014, s. 595). Petrol fiyatlarinin artmasiyla
ithalat¢1 sanayilesmis iilkelerin dis 6demeleri iginde petroliin payr yiikselmistir.
Dolaysiyla OPEC iilkeleri uluslararasi piyasalardaki fonlarin 6nemli bir kismina sahip
olmuslardir. OPEC iilkelerinin sahip olduklar1 fonlar: altina yatirmalari sonucu da altin

fiyatlarinda yiikselme yasanmistir (Korkmaz, 1986, s. 137,739).
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Petrol ithalat¢ist bir iilke konumunda olan ABD igin petrol krizleri, iilkenin
uluslararas: hakimiyetinin zayiflamasina yol agmistir (Hobsbawm, 1996, s. 288).
ABD’nin gayri safi milli hasilast 1973-1975 arasinda %6 azalmus, issizlik iki katina
cikarak %9 olmustur (Yergin, 2014, s. 596). Sanayilesmis iilkeler petrol krizini
atlatabilmek, dis  Odemeler dengesini  koruyabilmek i¢in ithalatlarini
simirlandirmiglardir. Boylece gelismekte olan iilkelerin de ihracatlar1 gerilemistir.
Ayrica sanayilesmis tilkeler verdikleri resmi yatirimlar igerisinde bagimli kredilerin
payini arttirmislar, kredi verdikleri iilkelere ithalat sart1 getirmislerdir. Sanayi iiriinleri
dolayisiyla dis ticaret hadleri de gelismis tilkeler lehine bir seyir gostermistir. Boylece
gelismis tlkeler petrol krizinin faturasimi gelismekte olan lilkelere yansitmiglardir
(Korkmaz, 1986, s. 137).
1973°de  gelismis iilkelerin ulusal paralarin1  dalgalanmaya birakmalariyla
uygulanmaya baslayan dalgali kur rejimi sayesinde, ulusal ekonomiler dis soklara
kars1 korunmus oldu. Bu sistemde, petrol ihracatgisi bir durumda olan iilkede petrol
fiyatlarinin yiikselmesiyle doviz talebi dolayisiyla doviz kuru yiikselmektedir. Kurdaki
yiikselme ise ithalat1 daraltip ihracati artiric1 bir etki gostererek otomatik dis denge

saglanmaktadir (Seyidoglu, 2015, s. 821).

Sanayilesmis iilkelerin petrol maliyetini yiikledigi gelismekte olan tilkeler bu
duruma ¢6ziim olmasi igin dis bor¢ almaya baglamislardir (Korkmaz, 1986, s. 137).
Petrol fiyatlarinin artmasiyla olusan enflasyon soklar1 gelismekte olan tilkelerin sadece
geri kalmasina neden olmamig, 6demeler dengesini bozmus ve biiyiime hizlarini da
geciktirmis ya da biitiiniiyle durdurmustur. Boylece fiyat artislarindan en ¢ok etkilenen
grup gelismekte olan iilkeler olmustur. Bu f{ilkeler diinya ticaret ve yatirim
kisitlamalarindan da zarar gérmiis, ekonomik gelisme konusunda en agir darbeyi
almislardir. Bazi tilkeler bu sartlar altinda tek ¢arenin bor¢lanma oldugunu diisiinmeye
basglamislar ve kendilerine bir koruyucu aramaya baglamislardir (Yergin, 2014, s. 596).
Petrol ihrag eden tilkelerin petrol gelirlerinden elde ettikleri gelirleri gelismis tilkelerin
bankalarinda tutmalar1 sebebiyle bankalarin likit fazlasi olusmus, dolayisiyla faiz
oranlar1 diismiistiir. Bankalar sahip olduklar1 a1l paralar1 gelismekte olan iilkelere borg
vermis ve uluslararasi piyasalarda bankalara olan dig bor¢ hacminde artis yasanmistir

(Bayram, 2006, s. 24)Gelismekte olan iilkelere saglanan bu kisa ve uzun vadeli borglar
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o llkelere gecici bir ferahlik saglamistir. Ancak 1977°den baslayarak bazi Latin
Amerika tilkeleri ve Gliney Kore dis bor¢ problemleri ile karsilasmaya baslamislardir
(Korkmaz, 1986, s. 138). Gelismekte olan iilkelerin biriken borglarint dig borglanma
veya hazine bonolar1 yoluyla 6demek istemeleri nedeniyle 1980-1990 yillar arasinda
tilkelerin dis borglar1 1.200 milyar dolar diizeyine kadar yiikselmistir (Bayram, 2006,
S. 24)

2.3. 1980 SONRASI KRIiZLER

1970’11 yillara kadar altin ¢agini yasayan diinya ekonomisi Kapitalist sistem
icerisinde istisnai bir evredir. Ancak 1970’11 yillardan itibaren bas gosteren ekonomik
yikselisler ve ¢okiisler emperyalist-kapitalist sistemin kendi igsel dinamikleri
cergevesinde gerceklesmektedir. 1980°li yillarin basma kadar siiren durgunluk
doneminin ardindan, 1987-88 yillarina degin siiren bir toparlanma yasandiysa da takip
eden yillarda baslayan ekonomik krizler ¢ok daha siddetli ve eszamanli olarak kendini
gostermistir (Alp, 2002).

1980’11 yillardan sonra diinya genelinde uluslararasi ticaret alaninda bir
liberallesme baslamig ve ticareti kisitlayici unsurlar ortadan kaldirilmistir. Boylece
iilkeler birbirlerinden daha kolay etkilenir hale gelmislerdir. Finansal piyasalardaki
kiiresellesme ile krizlerin bir iilkeden diger bir iilkeye yayilmasi daha kolay
gerceklesmistir (Dogan & Ozekicioglu, 2005, s. 148).

1980’11 yillarin baslarindan itibaren ise bir¢ok lilkede finansal reform siireci
baslamistir. Bu siirecin ilk asamasini 1980’lerde baslayip 1990’11 yillara kadar devam
eden liberallesme politikalart donemi olusturmaktadir. Bu dénemde pek ¢ok iilkede
mali piyasalarla ilgili finansal baski donemlerinden kalma yasalar kaldirilmis, kredi
politikalar1 degistirilmis, bankacilik sektoriine giris cikisi serbest hale getirecek
diizenlemeler yapilmis, yabanci sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar
kaldirilmis ve menkul kiymetler borsalar1 kurulmus ya da borsalarin aktiflestirilmesini
tesvik edici politikalar gelistirilmistir. Ancak bu dénemde gergeklestirilen bu finansal
liberallesme politikalar1 nedeniyle basta Arjantin, Filipinler, Finlandiya, Gana, $ili,

Uruguay, Veneziiella, Tayland ve Tiirkiye pek cok iilkede ciddi ekonomik krizlere
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sebep olmustur (Giiloglu & Altunoglu, 2002, s. 109).

Finansal baskilamaya kars1 glindeme gelen finansal liberallesme politikalari
1980’lerden itibaren diinyada iilkelerin bir¢ogunda finansal sistemlerin deregiilasyonu
(Deregiilasyon, piyasanin isleyisiyle ilgili kanunlarin ve kurallarin piyasanin saglikl
isleyisini engellemeye basladig1 diisiiniilen noktada, tamamen ya da kismen
uygulamadan kaldiriimas: anlamina gelmektedir.) ile sonuglanmistir. Finansal
piyasalarin baskilanmamis ortamda daha etkin bir sekilde miidahalelerden uzak
caligmas1 amaciyla yapilan liberalizasyon uygulamalar1 beraberinde ciddi riskleri
getirmigtir. Faiz kontrollerinin kalkmasi, zorunlu rezervlerin azaltilmasi, paranin
konvertibilitesinin saglanmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi i¢ ve dis
finansal deregiilasyon uygulamalari bankacilik sisteminin faiz, doviz kuru, likidite ve

odeyebilirlik risklerini 6nemli 6l¢iide artirmigtir (Karabulut, 2002, s. 41).

1990’ yillardan 2000°li yillara kadar olan siirecte ekonomide,
“makroekonomik istikrar1 saglamak, kredi piyasasinda yanlis se¢im ve etik
problemleri gibi asimetrik bilgiden kaynaklanan aksakliklari gidermek i¢in finansal
kurumlara yonelik etkin bir denetleme ve gozetleme mekanizmasi kurmak, bankacilik
sektoriinde rekabeti saglamak, ulusal kredi piyasasi ile uluslararasi kredi piyasalar
arasindaki kopukluklar1 gidermek ve menkul kiymet borsalarinin diinya borsalariyla
entegrasyonu saglamak” amaciyla daha c¢ok yapisal diizenlemelere yonelik

caligmalarin yapildig1 goriilmektedir (Giiloglu & Altunoglu, 2002, s. 109).

IMF kurulusundan 1980'1i yillara kadar olan siire¢te 6demeler dengesi sorunu
yasayan llkelere uygulanacak politikalar konusunda yardimci olmus daha sonra
yapisal uyum programlar: ad: altinda faaliyetlerine devam etmistir. 1980 sonrasinda
IMF politikalarinin etkin oldugu ekonomilerde ardi ardina yasanan finansal krizler,
IMF’ ye yonelik elestirilerin artmasina neden olmustur (Keles, 2012, s. 71).

2.3.1. Latin Amerika Krizleri

Latin Amerika iilkelerinde piyasa ekonomilerinde istikrar saglayabilmek i¢in

liberal politikalara olan ilgi 1980°li yillarin basindan itibaren artis gostermistir. Birgok
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Latin Amerika iilkesi IMF’ye olan borg¢lar1 nedeniyle Fon yonetiminde liberal
politikalar ekseninde hareket etmistir. Ancak siirecin sonunda basta Arjantin, Brezilya,
Sili ve Uruguay gibi iilkelerde IMF politikalarina baglh olarak bankacilik sektoriinde
onemli dengesizlikler ortaya ¢ikmistir (Keles, 2012, s. 93-94). Yani sira Bolivya,
Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Nikaragua, Peru ve Veneziiella’da finansal sektor tam
bir baski altindaydi. Latin Amerika iilkelerinde finansal sektoriin daralmasina yol agan
finansal baski politikalar1 faiz oranlarinin kontrol edilmesi, kredi tesisinin devlet eliyle
yapilmasi, menkul kiymet borsalarinin ve yeni mali kurumlarin kurulmasinin
engellenmesi, sermaye hareketlerine sinir getirilmesi ile olusmustur (Edwards, 1995,
S. 204). 1982 yilina gelindiginde yasanan borg krizi Latin Amerika iilkelerine yonelik
yabanci sermaye akiminin durmasma neden olmustur. Uluslararast mali kurumlar
itibar1 yiikksek Giliney Dogu Asya iilkeleri (Cin, Giiney Kore, Malezya, Tayland)
disinda gelismekte olan iilkelere yonelik kredi imkanlarin1 durdurmuslardir. Boylece
bor¢ batagina saplanmis iilkeler IMF’den borg¢ alabilmek adina ekonominin disa
acilmasini ve finansal serbestlesmeyi hedefleyen yapisal uyum (structural adjustment)
politikalarin1 uygulamak zorunda kalmislardir. Finansal reformlarin uygulandigi
donemde Latin Amerika iilkelerinde %50 ile %200 arasinda degisen enflasyon ve

biit¢e acgiklar1 yasanmistir (Gliloglu & Altunoglu, 2002, s. 111).

2.3.1.1.1995 Meksika (Tekila) Krizi

IMF politikalarin1 uygulayarak krize siiriiklenen diger bir iilke de Meksika’dir
(Keles, 2012, s. 93-94). 1980’1i yillarin ortasindan itibaren Meksika kamu maliyesi
1slah programlar1 ve biiyiikk ¢apl finansal reformlar yapmaya baslamislardir. Bu
stirecte dis bor¢larin1 yeniden yapilandirmis, dis ticareti serbestlestirmek iizere Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlasmasini (NAFTA) imzalamig, kamu bankalarim
ozellestirmis, Latin Amerika {ilkeleri gibi faiz oranlarin1 serbest birakmis ve kredi
sinirlamalar1 ve banka kasalarinda likit tutma zorunlulugunu kaldirmistir. Yapilan bu
uygulamalarla 1989-1994 yillar1 arasinda ekonomide canlanma saglanmis GYIH %4
bliylimiis ve enflasyon %10’un altina inmistir. Ancak sermaye hareketlerinin bir
sonucu olarak toplam talep asir1 artmuis, hisse senetleri ve gayrimenkul fiyatlari

yiikselmistir (Giiloglu & Altunoglu, 2002, s. 113-114).

Finansal liberallesme hareketleri ile birlikte sermaye girisi kirilganlasmis, 1994
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yilinda Meksika ekonomisinde olumsuz bir dizi gelismelere yol agmistir. Gelismis
iilkelerdeki ekonomik iyilesme ile birlikte diinya faiz oranlarindaki artis nedeniyle
Meksika’ya ydnelik yabanci sermaye akimlari keskin bir diisiis yasamustir. Ulke
icindeki siyasi sorunlar, su¢ oranlarinin artmast vb. karisikliklar nedeniyle gecerli
doviz kuru rejimi sarsilmistir. Finansal piyasalari stabilize edecek rezervlerin azalmasi
nedeniyle mevcut durum siirdiiriilememis, pezo devaliie edilerek dalgali doviz kuru
rejimine gecis yaptlmistir (Turan, 2011, s. 59). Pezonun dalgalanmaya birakilmasi faiz
oranlarinin ylikselmesine ve bankalarin portfoylerinin hizla bozulmasina neden
olmustur. Panikleyen yabanci yatirimcilar fonlarimi geri ¢ekmis ve krize neden
olmuglardir. Meksika krizi bdlgedeki hakim giivensizlik nedeniyle “tekila” etkisi
gosterip diger Latin Amerika iilkelerinin borsalarinda 6nemli diisiislere neden

olmustur (Giiloglu & Altunoglu, 2002, s. 116).

Meksika’yr krize siiriikleyen nedenler 6zetle, IMF tarafindan Meksika’nin
ekonomik istikrara kavusmasini amaglayan ve IMF tarafindan onerilen liberallesme
politikalarin uygulanmasi, bu dogrultuda tarife dis1 engellerin kaldirilmasinin talep
edilmesi ve buna ragmen ucuz ithalatin sonuglarina iligkin stratejilerin
gelistirilmemesi, faizlerin yukari yonlii olmasi konusunda baski yapilmasi ve
dolayisiyla spekiilatorlerin iilkeye yatirim yapmalari, treticilerin rekabet giici
bulunmayan Meksika’da iiretemez hale gelmeleri seklinde siralanmaktadir (Heredia &
Hellinger, 1995, s. 1)

2.3.1.2. 2001 Arjantin Krizi

Enflasyonu diisiirmek igin sabit kura dayali istikrar programlari uygulamak
kiiresel faktorlerin de etkisiyle genellikle kur krizi ile sonuglanmaktadir. Ikinci diinya
savagi sonrasi donemde Arjantin ¢ok sik kur krizleri ile kars1 kargiya kalmistir (Turan,
2011, s. 61). 1980’lerde ve 1990’11 yillarin ilk yarisinda Arjantin ekonomisi hizli bir
biliylime yasamistir. Ancak Arjantin’in en biiyiik sorunu dis borglardir. 1980 yilinda 27
milyar dolar olan dis borglart 2001 yilinda 146 milyar dolara ulasmustir. (Evirgen,
2004, s. 4) 1967-1995 yillar1 arasinda uygulanan sekiz istikrar programinin her
birinden sonra iilke kur krizleri yagsamis ve her krizin ardindan 6nemli miktarda rezerv

kaybina ugrayarak devaliiasyonlarla karsilasmistir (Turan, 2011, s. 61).
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1982 yilinda baslayan Falkland Savasi ve 1984 yilinda yasanan Meksika
Krizi’nin de etkisiyle yasadig1 borg krizinin neden oldugu iilke ekonomisinde yagsanan
istikrarsizlik kronik hale gelmistir. Yam sira, gelir dagiliminin bozuklugu, yiiksek
issizlik, riigvet ve yolsuzluklarin artmasi, hatali 6zellestirme politikalar1 gibi nedenler
de krizi tetiklemistir. Ancak Arjantin’in 2001 yilinda krize girmesinin asil sebebi IMF
ile olan iliskileridir (Evirgen, 2004, s. 4-5). Ciinkii 2001 yilinin ortalarina dogru
Arjantin ekonomi politikalarina duyulan giivensizlik, temmuz ayinda ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan kredi notlarinin diisiiriilmesinin  sonucunda
Ispanyol bankalarinin piyasadan ¢ekilmistir. Bunun neticesi olarak artan giivensizlik
ortami ile kriz sekillenmeye baslamistir. Donemin Ekonomi Bakani Cavallo bu
sebepler dogrultusunda IMF ile tekrar anlasma yapmak durumunda kalmistir (Coskun,
2001). Ancak IMF, Arjantin’in uygulamis oldugu para kurulu uygulamasina son
vermesini dalgali kur rejimine gecis yapmasini istemistir. Arjantin’in bu istegi
reddetmesi lizerine 1,3 milyar dolarlik IMF kredisi dondurulmus ve iilkeden kaynak

cikist hizlanmistir (Evirgen, 2004, s. 5).

2.3.2. 1997 Giiney Dogu Asya Krizi

Asya tilkelerinin ekonomik gelisimi Neoliberal kiiresellesme teziyle dogru
orantil olarak tasarlanan bir dizi politikalarla saglanmistir. Neoliberal kiiresellesme
politikalarinin gelisimi sanayilesmis tilkeler, IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi
finans kKkuruluslarinin etkisiyle gergeklesmistir. Bu politikalar mal ve faktor
piyasalarinda fiyat miidahalelerinin kaldirilmasi, dis ticaretin ve finans piyasalarinin
serbestlestirilmesi, kamu iktisadi kuruluslarinin 6zellestirilmesi, egitim ve saglik basta
olmak tizere sosyal hizmet kuruluslarinin 6zellestirme egilimlerinin yayginlastiriimasi
ve is gilicii piyasalarinin esneklestirilmesi gibi pek c¢ok farkli uygulamalara
dayanmaktadir. Politikalarin uygulanmasindaki nihai amag iilkelerin disa agik serbest

piyasa ekonomisi dogrultusunda doniigiimiiniin saglanmasidir (Senses, 2004, s. 3).

1970’11 yillardan itibaren diinya ekonomisinde biiyiime hizlarinin diistiigi bir
donemde hizla ekonomisi biiyliyen Dogu ve Giliney Dogu Asya iilkelerinin basarilar
bir mucize olarak nitelendirilmektedir. Bu iilkelerin farkli ekonomik 6zelliklere sahip

oldugu goriilmektedir. Hong Kong, Singapur gibi kiigiik tilkelerin yan1 sira Malezya,
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Endonezya ve Tayland’in hammadde yoniinden zengin, Kore ve Tayvan’in ise
hammadde yoniinden fakir oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerin gelismesine katki
saglayan ortak 6zellikleri ise ihracata yonelik sanayilesme stratejileridir (Demir, 1999,
S. 77-78).

Asya iilkelerinde uygulanan politikalarin tamami IMF tarafindan onerilen
neoliberal politikalar cercevesinde sekillenmemistir. Ulke politikalar1 neoliberal
politikalardan sapmalar gosterdigi gibi, tilkeler arasinda da farkliliklar goriilmektedir.
Ornegin, Giiney Kore uzun yillar bankalar1 devletlestirme dahil ticaret ve sermaye
hareketlerinde kontrollii bir rejim uygulanmistir. Neredeyse hemen tiim iilkeler doviz
piyasalari agisindan miidahaleci politikalar izlemistir. Devletlerin imalat sanayinin

gelisimi i¢in ¢esitli onlemler aldig1 bilinmektedir (Sancar, 2010, s. 79-80).

1997 yilindaki krize kadar Asya iilkelerinin uyguladiklar1 politikalarin
basarisindan kusku duyulmamis uluslararasi kuruluslar krizden kisa siire dncesine
kadar, bu iilkelerin piyasa kurallari ¢cercevesinde kaldigini ifade ederek uygulamalarini
“Ovgliye deger” olarak nitelendirmislerdir. Krizden sonra ise IMF iilkelerin
uyguladiklar1 politikalar1 yanlis buldugunu ve krize bu politikalarin neden oldugunu

ileri siirmustiir (Sancar, 2010, s. 79).

1990’11 yillardan itibaren ABD’de uygulanan genisletici para politikasinin
neden oldugu yiiksek likidite fazlas1 ve diisiik faiz oranlar1 (Demir, 1999, s. 84),
Avrupa ve Japonya’da devam eden diisiik biiylime oranlari, yiiksek getiri beklentisi
icinde olan yabanci sermaye yatirimcilarini Giiney Dogu Asya’da ekonomisi yiikselen
iilkelere yonlendirdi (Sancar, 2010, s. 11). Sermayenin Asya iilkelerine
yonlenmesindeki bir diger digsal etken ise Meksika krizinden sonra piyasalardaki
diisiis ve Latin Amerika’daki risklerin artigidir. Asya tlkelerinin yabanci sermayeyi

¢ekme konusundaki uygulamalar asagida siralanmistir (Demir, 1999, s. 83-84):

e Finans piyasalarimin liberalizasyonu, (Doviz kontrolleri ve sermaye giris
cikisina  yonelik  diger simirlamalart  kaldirmislar, borsalar1  yabanci
yatirimcilara agmiglar, yabanci bankalara ve diger yabanci katilimcilara yurt

i¢i bankacilik islemlerini agmislardir.)
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e Spekiilatif sermayeyi ¢ekmek iizere yurtici faiz oranlarinin yiiksek tutulmasi,
e “Zayif paralarin” dalgalanmalar karsisinda deger kaybi riskini azaltmak igin

ulusal paralari ile dolar kurunu sabitlemislerdir.

1980’11 yillarin ortalarindan 1990’11 yillarin ortalarina kadar Japonya’da Yen,
Dolar karsisinda deger kazanmis, Japonya’nin rekabet giicii azalmis ve bu sebeplerle
iilke disinda yatirim arayislart baglamistir. 1986-1990 yillar1 arasinda Japonya’dan
Asya iilkelerine yonelik sermaye aktarimi baglamis, 15 milyar dolar degerinde direkt

yatirim yapilmustir. Asya tilkeleri yabanci yatirimlara bagimli hale gelmistir (Demir,
1999, s. 82-83).

Asya iilkeleri uyguladiklar1 gelisme modeli igerisinde sermaye hareketlerini
serbestlestirmis, yabanci sermaye yatirimlarinin getirisini artiran yiiksek faiz ve riskini
azaltan sabit kur politikalart uygulamislardir. Bu uygulamalar neticesinde tilkelere
yonelik direkt yatirimlar, portfdy yatirimlar1 ve kisa vadeli borglar artis gostermistir.
1993 yilindan itibaren Malezya disindaki iilkelerde direkt yatirimlarin 6nemi azalmas,
portfoy yatirimlar: 6nemli dl¢lide artmistir. Ayrica, yurt i¢inde faiz oranlarinin yiiksek
olmas1 sonucu bor¢lanma maliyetinin de yiiksek olmasi nedeniyle 6zel sektor
bor¢lanmalarimi  daha  diisiik  faizle uluslararast  finans  piyasalarindan
gerceklestirmislerdir. Bu kosullar neticesinde dis bor¢lanma hizla artmigtir (Demir,
1999, s. 135).

Demir’e (1999) gore; i¢ yatirimlar nispi olarak diisiik faizli dis kredilerle
finanse edilirken, yabanci sermaye tarafindan yapilan yatirimlar kisa siirede kazang
saglayan spekiilatif alanlara ydnlenmistir. Ornegin Tayland ve Filipinler’de imalat
sanayideki yatirimeilar karlarini teknolojileri yenileme ve is giicii niteliklerini artirmak
icin kullanmak yerine gayrimenkul veya borsa spekiilasyonlarina yatirmislar,
gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarinda artisa neden olmuslardir. Asir1 yabanci
sermaye arzi gayrimenkul sektorii ve hisse senedi piyasalarinda genislemeye neden
olmustur. Arzin talebi asmasina ragmen gayrimenkul sektoriine yonelik kredi akisi
gerceklesmistir. Gayrimenkul ve hisse senetlerinin artan degeri teminat gosterilerek
giderek daha yiiksek miktarda krediler alinmigtir. Asya iilkelerindeki pek ¢ok banka

ve finans kurumu uluslararasi alanda bor¢lanmistir (Demir, 1999, s. 136-137).
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Gayrimenkul ve hisse senedi piyasalarindaki artisin sonsuza kadar siirmesinin
olanaksiz oldugu bir gergektir. 1997 yilinin ilk yarisinda Tayland’da insaat sektorii
yatirimlarinin durmasiyla sistem ¢okiise stiriiklenmistir. Kredilerin geri 6denememesi

nedeniyle pek ¢ok finans kurumunu zor durumda kalmistir (Demir, 1999, s. 138).

Kisa vadeli dis borglarin artmasi, ulusal para birimlerinin reel anlamda
degerlenmesi, cari islemler dengesinin bozulmasi doviz piyasalarinda biiyiik baskilara
ve dengesizliklere neden olmustur. Uluslararasi piyasalar da doviz kuru politikalarinin
uzun slire devam edemeyecegi kanisi olusmaya baslamis ve doviz kurlarina yonelik
spekiilatif hareketler hiz kazanmistir. Bu sebeplerle goreceli olarak ihrag mallar1 pahali
hale gelmis ve ihracatin azalmasina neden olmustur. Ihracatin azalmasi cari islemler
dengesinin bliylik agikla vermesine neden olmustur. Ayrica, bankalarin en ¢ok kredi
verdigi insaat sektoriinde fiyatlarin hizli diisiisii kotii kredilerin artmasina neden

olmustur (Giiloglu & Altunoglu, 2002, s. 118).

Tayland Merkez Bankasi’nin mali kesimin agiklarimi karsilayacak durumda
olmadigr haberlerinin yayilmas: sonucu ilkenin kredi kaynaklart kesilmistir.
Gayrimenkul ve hisse senetlerinin fiyatlar1 diismeye baslamistir. Dolar Baht paritesi
MB’nin doviz rezervleri kullanilarak bir siirede olsa korunmus, ancak finansal
piyasalarda olusan baskiya dayanamamis ve Oonlem olarak sabit kur paritesine son
verilmistir. Tayland ulusal parasi: degerinin yarisini kaybetmistir. Tayland’in 6nlem
olarak IMF’ye basvuru yapmasi sonucu ulusal para serbest dalgalanmaya birakilmig
ancak bu %20-30’luk bir devaliiasyona neden olmustur. Tayland’da bagslayan krizi
benzer sekilde Endonezya takip etti. Ardindan benzer bir ekonomik yapilanmanin
oldugu Malezya’dan biiyiik bir sermaye ¢ikis1 gerceklesti. Giiney Kore’nin ise krize
iligkin sorunlariin en biiylik kaynagi asir1 6zel sektor bor¢lanmasidir. Tayland’dan
sonra Giiney Kore Won’u da deger kaybina ugrayinca, Kore’de IMF’ye basvurarak
stand by anlasmasi imzalamak zorunda kalmistir (Ogiit, 2001, s. 3). Tayland,
Endonezya ve Giiney Kore i¢in IMF tarihinin en biiyiik yardim paketini agmistir. Bu
iilkelere IMF ile birlikte WB ve Asya Kalkinma Bankasi gibi diger uluslararasi
kuruluslarin da destegiyle 120 milyar dolar civarinda finansal yardim yapilmistir

(Demir, 1999, s. 142).
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IMF tarafindan yapilan yardimlar karsiliginda Asya tlkelerinde doviz
piyasalarinda istikrarin saglanmasi, makro eckonomik dengelerin ve piyasalarda
giivenin yeniden kurulmast amaciyla IMF’nin Onerdigi; bazi dig ticaret
sinirlamalarinin kaldirilmasi, yurtigi piyasalarini yabanci yatirimlara agma, yiiksek
faiz politikasi, banka sistemi reformu, siki biitce disiplini ve biitce agigmin
kaldirilmasi, is giicli piyasalarinin esneklestirilmesi, kamu kesimi siibvansiyonlarinin
kaldirilmas: gibi klasik IMF politikalarin1 uygulamaya zorlanmistir. Ancak IMF
tarafindan Onerilen politikalarin uygulanmasina ragmen kriz agilamamistir. IMF kamu
ac1g1 bulunmayan bu iilkelere diger az gelismis iilkelere 6nerdigi kamu kesimi agigini
kriz nedeni olarak gdren, kamu kesimi harcamalarini kisitlayici politikalar 6nermistir.
Bu politika Onerileri nedeniyle IMF, krizi derinlestirici etkiler olusturdugu
gerekgesiyle elestirilmistir (Demir, 1999, s. 142; Dogan & Ozekicioglu, 2005, s. 159).
“Hatta bazi1 yorumcular IMF politikalarinin krizi derinlestirdigini ya da IMF’nin bu
politikalarinm bilingli bir planin sonucunda sekillendigini dne siirmektedir” (Ogiit,

2001, s. 4).

Literatiirde pek ¢ok kaynak tarafindan yaygin bir sekilde dile getirilen bir diger
elestiri ise, IMF’nin uyguladig tek diize kurtarma planlarinin krizleri agirlastirdigi
yoniindedir. IMF kurtarma politikalar: iilke ekonomilerini diizeltmekten ¢ok, sadece
kapitalist sistemin gereklerine gore hazirlanmaktadir. Asya krizi Orneginde de
gortldiigii gibi IMF kurtarma paketleri aslinda Asya ekonomilerini kurtarmay1 degil,
onlara bor¢ veren yabanci bankalar1, Asya’da 6zel sektore yatirim yapan batili finans

kuruluslarii kurtarmaya yoneliktir (Ogiit, 2001, s. 5-6).
2.3.3. IMF Tiirkiye Iliskileri

Tiirkiye IMF’ye 1947 yilinda iiye olmus ve IMF ile ilk stand by anlasmasini
1961 yilinda imzalamistir. Giiniimiize kadar toplamda 19 stand by anlagmasi
imzalamistir. Bunlardan yalnizca son iki stand by anlagmasi bir ekonomik kriz sonucu
imzalanmis olmayip basariyla tamamlanmistir. 19.stand by anlagmasi 2008 yilinda
sona ermis olup, 2008 Kiiresel Krizi’nin de ortaya g¢ikmasiyla 20.standy by
anlagmasinin imzalanmasi s6z konusu olmussa da anlagsma imzalanmamistir (Eroglu

& Eroglu, 2009, s. 125).
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Tirkiye’nin iktisadi gelisimine bakildiginda 1929-1945 yillar1 arasinda
bagimsiz iktisat politikalarinin uygulandig1 goriilmektedir. Ancak Tiirkiye IMF ile
iliskilerinin bagladig1 1947 yilindan itibaren bagimsiz bir ulusal politika izlemekten
mahrum kalmistir. Bu siire¢ boyunca Tiirkiye’ nin iktisat politikalar1 diizenlenen stand
by anlagmalarinin bir geregi olarak IMF’nin talimatlar1 dogrultusunda sekillenmistir

(Eroglu & Eroglu, 2009, s. 136).

1980 oncesi donemde Tiirkiye’nin iktisadi yapisini daha ¢ok ithal ikameci bir
sanayilesme modeli, korumaci dis ticaret rejimleri, siki denetime sahip sabit kur
sistemine dayali bir doviz kuru rejimi, fiyat denetim mekanizmasi ve negatif faiz

uygulamasina sahip bir piyasa modeli sekillendirmekteydi (Egilmez, 2016, s. 70).

1980 oOncesi Tirkiye’de hem digsal etkenlerden (Biiyiik Buhran, 2.Diinya
Savasi, Korfez Savasi, Asya Krizi vb.) hem de kendi ekonomi politikalari hatalarindan
(1958 devaliiasyonu, 1979 krizi ve 1980 devaliiasyonu) dolayr pek ¢ok farkli
niteliklerde krizler yasanmistir. 1980 sonrasi yillarda ise 1994 Krizi, Kasim 2000 ve
Subat 2001 Krizleri goriilmektedir (Egilmez, 2016, s. 70-71).

2.3.3.1 2001 Tiirkiye Krizi

Tiirkiye 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik ag¢idan pek de iyi bir durumda
degildi. Ekonomi %6 kiiclilmiis, enflasyon %70’e ulagmis, hazine faizlerinin yillik
ortalama bilesik oranlar1 %100’i asmis, biitce aciklari tasinamaz diizeye gelmistir.
2000 yilinda Tirkiye ile IMF arasinda temel amaci enflasyonun disiiriilmesi ve
stirdiiriilebilir bliylime oranin saglanmasi olan bir stand by anlagmasi imkalanmistir

(Egilmez, 2016, s. 74).

IMF programina ve déviz kuru uygulamasina duyulan giiven nedeniyle 2000
yilin ilk aylarinda Tirkiye’ye yogun bir sekilde yabanci sermaye akist olmustur.
Ancak 2000 yilinin Eyliil ayindan itibaren net sermaye hesabi negatife diismiis ve
yabanci sermaye lilkeyi terk etmeye baslamis, bu durum piyasalarda bir panik havasina
neden olmus ve Kasim ayma gelindiginde kriz niteliginde spekiilatif bir atak

olusmustur (Sancar, 2010, s. 18).
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Kasim 2000 krizi daha ¢ok 6zel bankalarin agik pozisyonlarini kapatmak amaci
ile doviz talep etmeleri Sonucunda faiz oranlarmin yiikselmesi temelinde olusmustur.
Kasim ayinda yasanan bu spekiilatif ataktan sonra Subat 2001’de donemin
Cumbhurbaskant Ahmet Necdet Sezer ve donemin Bagbakan1 Biilent Ecevit arasinda
ortaya ¢ikan siyasi siirtismenin kamuya yansitilmasi ikinci bir spekiilatif akagin

baslangici olmustur (Sancar, 2010, s. 20).

Kasim krizinin derinlesmesini IMF’nin vermis oldugu ek krediler ve halkin her
seye ragmen TL’den dovize gegmemesi engellemistir. Ancak Kasim krizi nedeniyle
zaten hassaslasan piyasalarda Subat krizi itibariyle bir doviz krizi baglamistir. Kasim
krizinde TL pozisyonlarini koruyan halkin Subat krizinden sonra dévize yonlenmeleri
doviz kuru piyasalarinda baskiyr artirmistir. Merkez Bankasi krizi izleyen iki giin
boyunca rezervlerini eritmek pahasina piyasaya miidahale etmistir. Ancak MB’nin
miidahaleleri etkisiz kalmis ve 22 Subat 2001’de doéviz kuru cipast yiiriirliikten
kaldirilmis ve dalgali doviz kuru rejimine gecilmistir (Gliloglu & Altunoglu, 2002, s.
130). Merkez Bankalarinin rezervlerinin yetersizligi medahalenin basarisizliginin
temel sebebidir.

Kasim 2000 yilinda baslayan faiz oranlarindaki yiikselmeler nedeniyle
bankalarin yasadig1 sorunlar ve 2001 yilinda devam eden krizin i1yi yonetilemedigi
goriilmektedir. Eger piyasaya gerekli likidite verilmis olsaydi kriz engellenebilir veya
maliyeti bu kadar yliksek diizeyde olmazdi. Hem IMF’nin etkisi hem de kamu
otoritelerinin yanlis kararlar1 dolayisiyla MB piyasaya gerekli likidite kaynagini
saglamamistir. Faizler makul bir diizeyde dengelenebilecekken yapilan yanlis
uygulamalar sonucunda daha da yiikselmistir. Bankalarin bazilar1 batmis, bazilari ise

biiylik darbe almis ve ekonomide ¢okiintiiler ortaya ¢ikmistir (Egilmez, 2016, s. 78).

IMF’nin 2001 Krizi 6rneginde Tiirkiye’ye yonelik yanlis uygulamalar: 2008
Kiiresel ekonomik Krizi’nde ispatlanmigtir. 2001 krizinde IMF Tiirkiye’de piyasaya
likidite vermenin ve bankalara yonelik kurtarma operasyonlarinin (moral hazard)
ahlaki ¢Okiintii yaratacagini belirterek bu uygulamalara kars1 ¢ikmistir. 2008 krizinde
ise tam aksine IMF ve ABD Merkez Bankasi FED piyasaya likidite vermis ve
bankalara yonelik kurtarma operasyonlart diizenlemistir. Bu da 2001 krizinin IMF

tarafindan yanlis yonetildiginin ve krizde IMF katkisinin bir ispati niteligindedir
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(Egilmez, 2016, s. 78-80).

2.4.2008 KURESEL EKONOMIK KRiZi

1990’11 yillardan sonra gelisen kiiresellesme kavrami ve kiiresel finansal yapida
yasanan degisimlerin de etkisiyle krizler kiiresel bir hal almistir. Kiiresellesme ile
iilkeler aras1 ticari iligkiler artmis ve {ilke ekonomileri birbirlerine daha bagimli hale
gelmistir. Biiylik miktarli finansal tasinirlarin ¢ok kisa bir siire i¢inde bir tilkeden baska
bir iilkeye aktarilmasi Oncelikle bu iki {ilkeyi devaminda da ulusal ekonomileri
etkilemektedir. Bir iilkede olusan finansal bir kriz ¢ok kisa siire igerisinde diger
tilkelere de yayilarak, ekonomilerini etkileyebilmektedir. Kisaca kiiresellesme ile
krizlerin yayilmasi arasinda dogrudan bir iligski oldugu goriilmektedir (Seyidoglu,
2003b, s. 141-144). 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi de ABD’de baslamis olmasina

ragmen kisa zamanda tiim diinyaya yayilarak etkilerini hissettirmistir.

2008 Krizi baglangicta ABD’de bir finansal kriz olarak baslamasina ragmen
daha sonra reel sektore de yayilarak ekonomik bir krize dontigmiistiir. Kriz literatiirde;
Kiiresel Finans Krizi, Kiiresel Kriz, Kiiresel Ekonomik Kriz ve IMF’nin deyimiyle

Biiyiik Resesyon gibi pek ¢ok farkli sekilde adlandirilmaktadir (Egilmez, 2013).
2.4.1. Cikis Nedenleri ve Gelisimi

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi 1929 Biiylik Burhan’indan sonra tarihte goriilen
en biiylik ve ilk kiiresel kriz olma ozelligi gostermektedir. Finans piyasalarinda
sOylenen; “ABD hapsirdiginda diinyanin geri kalani nezle olur” soziinlin dogrulugu
2007 yilinda ABD’de baslayip, 2008 yilina gelindiginde tiim diinyay1 etkisi altina alan
Kiiresel Ekonomik kriz ile ispatlanmistir. Diinyanin en biiyiik ve en gii¢lii ekonomisine
sahip olan ABD krize yakalandiginda, ekonomisi onun islenmemis emtiadan islenmis
tilketici mallarina kadar doymak bilmez talebine bagli olan iilkeler de krizle karsi
karsiya kalmis demektir (Roubini & Mihm, 2010).

2008 krizini diger krizlerden ayiran en énemli unsur; tiim diinyaya ayn1 anda
yayilan enformasyon etkisiyle, krizin iyice entegre hale gelen finansal piyasalar

lizerinden zincirleme bir sekilde diinyanin bir ucundan diger ucuna, para
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piyasalarindan, gayrimenkul fiyatlarina, hisse senetlerinden, sabit getirili menkul
kiymetlere kadar basdondiirticii bir hizla yayilmis olmasidir. Piyasadaki yatirimcilarin
kriz 6ncesi son donemde yasanan diisiik risk diizeyini kalict bir degisiklik olarak
algilamalar1 ise, krizin bu denli biliylik bir sorun yaratmasina neden olmustur.
Geleneksel yatirimcilar azalan gelirlerini ylikseltebilmek i¢in kendi i¢inde alisilmamis
diizeyde kaldirag etkisi tasiyan ve likiditesi bulunmayan karmasik yatirnm araglarina
portfoylerinin kaldirabileceklerinin 6tesinde yer vermis ve higbir kural koyucunun
gozetim ve denetim alanina girmeyen bu finansal sistemde glinden giine biiyiiyen risk

krizin temelini atmistir (Yalginkaya, 2011, s. 12).

Kriz 2007 yilinda ABD ekonomisinde Mortgage (ipotekli konut kredileri) krizi
olarak emlak piyasasinda ortaya ¢ikmasinin ardindan benzer nedenlerle ingiltere’ye
sigramistir. Daha sonra finansal piyasalardaki varlik fiyatlarindaki diistsler, likidite
daralmas: ve belirsizligin artisi sonucu ABD’de gergeklesen talep daralmasi
uluslararasi ticaret kanallar1 araciligiyla 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde basta Avrupa

tilkeleri olmak tizere diger diinya ekonomilerine yayilmistir (Arslan, 2010, s. 1231).

2001 yilinda Ikiz kulelere yapilan saldirinin o dénemde ABD’de deflasyon
olusturacagi korkusu sebebiyle faiz oranlar1 diisiiriilmiistiir. Parasal genisleme, diisiik
enflasyon ve diisiik faiz oranlari gibi ekonomik gostergelerdeki olumlu gelismeler,
bircok kiside ekonomideki bu istikrarin makroekonomik riskleri kaldirdigi
diistincesini olusturmustur (Goodhard, 2008, s. 332). 2004 yilina kadar olan dénemde
faizlerde indirime gidilmesi suretiyle uygulanan piyasayr canlandirma faaliyetleri
amacia ulagmigtir. Fakat faiz indirimi ile birlikte ek tedbirlerin yetersiz olusu,
kapitalist ABD ekonomisinin faiz lizerine insa edilmis olmas1 2008 yilina gelindiginde

krize donligmiistiir (Sugozii & Cetinkaya, 2011, s. 247).

Kiiresel krizin tohumlar1 ise, kriz 6ncesi yillardaki ytliksek biiylime ve diisiik
faiz ortaminda atilmistir (Giizel, 2009, s. 56) . Ekonomik gelismeler, ABD merkez
bankasina olan giivenin artmasi Yatinmcilar iizerinde asirn iyimserlige ve
yatirrmcilarin karar alirken risklerin géz ardi etmesine neden olmustur (Goodhard,

2008, s. 332). Bu gelismeler piyasa disiplini, finansal diizenleme, makroekonomik
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politikalar ve kiiresel gozetim alanlarinda ¢esitli aksamalara sebep olmus sonucunda
ise siirdiiriilemez dis dengesizlikleri birikmistir. Bu dénemde kiiresel finansal sistem
hizla geniglemis ve diisiikk risk-yiiksek getiri sundugu varsayillan yeni araglar
yaratmistir. Hem gelismis ekonomilerde hem de yiikselen piyasa ekonomilerinde,
ozellikle konut alaninda, mal varlig1 fiyati balonlar1 olugsmustu; emtia fiyatlarinda
gergceklesen bu ciddi artiglar gerek bankacilik sisteminin i¢inde ve disinda temel

finansal sistemlerde biiyiik bir kaldirag ve risk olusturmustur (IMF, 2009b, s. 3).

Krizin temel nedeni Mortgage kredilerinde faiz indirimi esasiyla uygulanan
ABD hiikiimet politikalar1 sonucu konut kredilerinin asir1 derecede yayginlasmasi gibi
goriinse de krizin bu denli gelismesi, daha yaygin ve genis ¢apli baska nedenlere de

dayanmaktadir. (Roubini & Mihm, 2010)

Bu nedenlerden ilki; ABD’deki sirketlerin mali giigleriydi. 1870°li yillarda
ABD’de irili ufakli pek ¢ok sirket varken Diinya Savasi sonrasi yasanan zorluklar
sebebiyle kiiciik sirketler birleserek tekelleri olusturmuslardir.1929 yilina gelindiginde
ABD ekonomisinin %50’si lizerinde s6z sahibi olan holding sayis1 200 olarak
goziikmektedir. Bu degerler tek bir holdingin iflasinin ekonomiyi sarsmaya yetecegini
gostermektedir (Erman, 2010). Baz1 kesimler ABD’de Lehman Brothers’in batisini
krizin baslangi¢ nedenlerinden saymaktadir. Ancak 2008 krizini gérkemli tek bir iflasa
indirgemek ne yazik ki yanilticidir. Kriz 6ncesi ve sonrasinda gergeklesen her sey tiim
krizi bu tek olayin ekseninde gorme egilimi olusturur. Lehman Brothers’in batigi

sadece krizin ne denli ciddi oldugunun bir gostergesidir (Roubini & Mihm, 2010).

Krizin ikincisi bir diger nedeni ise, bankalarin ve kredi puanlama kuruluslarinin
kotii yapilanmis olmasidir. O dénemde bankalarin sermaye esaslarini, rezerv ve kredi
oranlarint belirleyen yasalar yoktu ve yatinmcilar firmalar hakkinda yeterli bilgi
edinemiyorlardi (Erman, 2010). Kredi puanlama kuruluslarinin verdigi yaniltici
puanlar da yatirimcilarin yanilmasina sebep olmaktayd: (Goodhard, 2008, s. 337).

Erman’a (2010) gore diinya ekonomisinde giderek artan ve siddetlenen
krizlerin 6nemli bir diger tetikleyicisi ise, artan petrol fiyatlaridir. 1973’te petrol
ambargosuyla baslayan fiyatlardaki artis egilimi, 1974’te petrol fiyatlarmin 1.80

dolardan 10 dolarmn iizerine ¢ikmasiyla uluslararasi bir kriz baslatmistir. 1979 Iran
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Devrimi petroliin varil fiyatin1 20 dolarin iizerine ¢ikarirken, 1980 Irak-iran savasiyla
30 dolarin iizerine ¢ikmustir. 1990’larda Korfez Savasi yillarinda petrol 40 dolari
asmisti. ABD tarihinin en yikict ve en 6limciil kasirgalarindan biri olarak Meksika
Korfezi’nde gergeklesen ve biiyiik hasarlara neden olan Katrina Kasirgast petrol
fiyatlarim1 70 dolarin iistiine tasimis oldu. 2008 yilina gelindiginde petrol fiyatlari;
Ocak basinda 100 dolar1 asmis, Temmuz ayinda 147 dolara ulasmisti. Boylece diinya
ekonomisi stirekli artan petrol fiyatlarina endekslenmisti. 2008 yilinda yiiksek petrol
fiyatlari, tahil tiretimimin petrole bagimli olmasina ve tahillarin petrol alternatifi
biyodizel yapiminda kullanilmasia bagli olarak, gida maliyetlerinde ylikselise ve

kiiresel bir enflasyona sebep olmustur (Erman, 2010, s. 134-135).

ABD’de krizin olugmasina etki eden bir diger faktor ise, iilkenin tasarruf
oraninin diisiik olmasindan kaynaklanan cari agik sorunudur (Giizel, 2009, s. 58).
Krugman bu sorunu Reagan’in uygulamaya koydugu politikalara baglamaktadir.
Reagan 1982°de tasarruf ve kredi bankalarinin sorunlarina ¢6ziim bulmak amaciyla
Garn-St. Germain yasasini ¢ikarmistir. Yasa ile, bankalara para piyasasi kurumlariyla
rekabet yetkisi verildi. Yine Reagan donemindeki yasal degisikliklerle mortgage
kredilerine getirilen Yeni Diizen (New Deal) kisitlamalarina bir son verildi. Reagan’in
son verdigi bu kisitlamalar kisilerin 6nemli bir 6n 6deme yapmaksizin ev sahibi olma
imkanlarin1 azaltmaktaydi (Krugman, 2009). Her ne kadar mortgage kredileri
baslangigta yiiksek gelirli misterileri hedef alarak tasarlanmis olsa da(prime
mortgage), zamanla herkesi kapsayacak sekilde daha diisiik gelirli miisterilere
de(subprime mortgage) saglanmistir. Diisiik faiz oranlarinin vermis oldugu giivenle
yatirimcilar ¢ok degisken faizli kredileri tercih etmistir. ABD Merkez bankasinin
faizleri yiikseltmesi ve yiikselen ev fiyatlarinin diismesi (Egilmez, 2016, s. 66)
yatirimcilarin asiri borglanmasina ve 2008 krizinin baslangi¢ nedeni olarak gosterilen
emlak piyasasinda ki sorunlara yol agmustir. Konut sektoriinde ortaya g¢ikan bir
sorunun ABD ekonomisini krize siiriikklemesi ise, ABD’de konut sektoriiniin yillardir
hem tasarruf aract hem de ekonomik biiyiimenin lokomotifi olma iglevinin yiiklenmis

olmasiyla agiklanmaktadir (Baker, 2009, s. 127).

IMF’ye gore kiiresel krizin tohumlar1 kriz oncesi yillarda yasanan yiiksek

biiylime ve diisiik faiz ortaminda atilmistir. Bu gelismeler asir1 iyimserlige ve risk
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allmma yol a¢mustir. Ayni zamanda piyasa disiplini, finansal diizenleme,
makroekonomik politikalar ve kiiresel gézetim alanlarinda ¢esitli aksamalar olmustur.
Dolayisiyla kiiresel finansal sistem hizla genislemis, diisiik risk ve yiiksek getiri
sundugu varsayilan yeni yatinm araglari yaratmistir. Biitiin bunlar ise, pervasiz
davraniglarin finansal piyasa disiplini tarafindan elenecegi, finansal yeniliklere ait
risklerin dar bir alanda yogunlagsmadan zamana yayilarak azalacagi varsayimlari
sonucu siirdiiriilemez dis dengesizliklere neden olmusrtur. Ozellikle ABD
ekonomisinin temel yap1 taglarindan olan en giivenilir yatirim araci olarak varsayilan
konut piyasasinda fiyat balonlar1 olustu, emtia fiyatlarinda ciddi artislar olmustur.
Ayrica hem geleneksel bankacilik sistemi i¢cinde hem de temel finansal sistemlerde
olusan kaldirag (leverage) ve risk birikimi tilkeyi biiyiik bir krize siiriikklemistir (IMF,
2009, s. 3).

Egilmez’e (2016) gore; 2008 krizinin altinda yatan neden goriiniiste her ne
kadar emlak fiyatlarinin siskinligi de olsa, aslinda kredilerin degil, ona dayanilarak
yapilan islemlerin yarattig1 bir gesit kredi krizidir. Aslinda sorunun temel nedeni tiirev
tiriinleri (Tirev trtinleri: Sirketlerin baska islemlerden dogan risklerini aligverise konu
edebilmelerini saglayan sézlesmelerdir. Bu s6zlesmeler, mortgage kredisi verenin bu
krediyi kullanan tarafindan geri 6denmemesi riskini dgiincii kisilere devretmeyi
saglamaktadir.) adi verilen bir finansal bulusla kredilerin el degistirmesidir. Tiirev
irlinler1 sayesinde riski devreden kredi kuruluslar1 cok daha biiylik riskler
istelenebilmekteydi. Boylece krediler ve tiirev iriinleri ¢i1g gibi biiylimiistiir.
Baslangicta sigorta gorevi goren tiirev iiriinleri ise zamanla bagsli basina bir risk unsuru
haline gelmistir. 2008 krizi 6rneginde ise uluslararasi ¢apta islem yapan bankalarin
birbirlerine kefil oldugu ve bu alanda en ¢ok iligkilerin Lehman Brothers ile kuruldugu
goriilmektedir. S6zlesmelerin yerine getirilemeyecegi ve Lehman Brothers’in batma
olgusuyla karsilagmasi aslinda ¢oktan patlamis olan balonun anlasildigi an olmustur.
Lehman Brothers’in yapmasi gereken 6demeleri gerceklestiremeyecek olusu, hiikiimet
ve FED’in bankayr kurtarma karsisindaki olumsuz yaklasimlari sonucu alacakli

durumda olan pekgok bankay1 zarara ugratmistir (Egilmez, 2016, s. 67-68).
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2.5. KRiZ SONRASI GELiSMELER

Amerika’da baglayan kriz dalgalar halinde biitiin diinyaya yayilmis ve kiiresel
ekonomik kriz haline gelmistir. Kiiresel ekonomik krizin etkiledigi basta gelismis
tilkeler, daha sonra biitiin iilkeler krizin etkilerini gidermek veya en azindan daha
bliyiik boyutlara ulasmasin1 engellemek amaciyla bazi politikalart uygulamaya
baslamislardir. Ulkeler ekonomilerini canlandirmak amaciyla genisletici para ve
maliye politikalar1 izlemeye baslamislardir. Bu kapsamda kamu harcamalariin
artirllmasi vb. ekonomi politikalar1 sonucunda kamu agiklar1 hizla artmis, bu agiklar
kapatmak icin ise en kolay yontem olan bor¢lanma tercih edilmistir. Béylece tilkelerin
kamu borglar1 oldukga artmis ve borg krizine girmislerdir. Yani kiiresel ekonomik
krizinin en 6nemli sonuglarindan birisi bor¢ krizi olmustur (Sugézii & Cetinkaya,

2011, s. 247-248).

Bor¢lanma, klasik iktisat¢ilar tarafindan hos karsilanmayan, olaganiistii
durumlarda bagvurulmasi gereken bir finans kaynagi olarak degerlendirilmektedir.
Keynesyen iktisatgilar ise bor¢lanmaya Klasik iktisatcilar kadar karsi degildir. Onlara
gore diger finansman tlirleri gibi bor¢lanma da gerektiginde kagimilmadan
kullanilabilecek bir finansman kaynagidir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin
tamami bor¢lanma konusunda Keynesyen goriise sahip olup, bor¢lanmay1 olagan bir

finansman kaynagi olarak gormektedirler (Sugozii & Cetinkaya, 2011, s. 249).

2008 Kiiresel Ekonomik Krizinden sonraki yillarda yasanan bor¢ krizinin
temelinde; baz1 iilkelerin olaganiistii durumlarda bagvurulmasi gereken bir kaynak
olan bor¢lanmaya olagan donemlerde bagvuru yapmasi sonucu ekonomilerinde olusan

ciddi sorunlar yatmaktadir.

2008 krizi ile baslayan siire¢ diinyanin en giiclii ve ileri diizeyde biitlinlesmis
ekonomi bloku olan Avrupa Birligi’ne bir borg¢ krizi olarak sigcramistir. AB’de ¢ok
sayida lilke resesyonist slirece girmis, issizlik orani yiikselmis ve toplumsal tansiyon

yiikselmistir (Akcay, 2013, s. 5).
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2.5.1 Yunanistan Bor¢ Krizi ve Euro Bolgesi Bor¢ Krizine Doniisiimii

2009 yilinda baglayan Yunanistan’in mali sikintilar1 2010 yilinda devlet borg
krizine doniigsmiistiir. Uzmanlar ve uluslararas1 yatirimcilar, gelismis ekonomi
diizeyinde olan Yunanistan’in bu krizi kisa zamanda atlatabilecegini diistinmiislerdir.
Avrupa birligi yoneticileri dahil hi¢ kimse Yunanistan’da baglayan bor¢ krizinin
yayilarak Euro bolgesi borg krizine doniisecegini ongdrememistir (Ak¢ay & Camlica,

2013, s. 53-55).

Avrupa iilkelerinin birlesme, Avrupa Birliginin olugmasi siireci ortak bir
iktisadi alan kurmak ve tek bir para birimi kullanmak {izere sekillenmistir. Bu
dogrultuda ortak giimriik, maliye ve para politikasi uygulamak iizere 1993 yilindan
itibaren Maastricht Kriterleri yiiriirliige girmistir. AB iiyesi lilkeler ve aday tilkeler bu
kriterlere uymak zorundadirlar. Parasal birlige katilmanin bir sonucu olarak iilkeler
kriterleri yerine getirip, kendi ulusal paralarini terk ederek Euro kullanimina baglamak

zorundadirlar (Egilmez, 2016, s. 1).

AB parasal birligine katilmadan 6nce Yunanistan’da kayit dis1 ekonomi yiiksek
dolayistyla vergi gelirlerinin az oldugu goriilmektedir. Yunanistan milli gelir artiginda
bolgenin en diisiik performansina, enflasyon oranlarinda ise en yliksek seviyeye sahip
tilkedir. Bu nedenle bor¢lanma maliyeti yiiksektir (Stancil, 2010, s. 25). Yan1 sira,
1995 yilindan 2007 yilina kadar olan siirecte Yunan ekonomisi daha stabilize hale
geldikge, yabanci sermaye i¢in cazip bir hale gelmistir. Net sermaye girisi
GSYIH nin %5’inden %100’iine kadar artmistir. Bunun sonucunda yasanan ic talep

artist ithalati ve dolayisiyla cari agig1 artirmistir (Stancil, 2010, s. 26).

Kriz éncesi donemde GIIPS (Yunanistan, irlanda, italya, Portekiz, Ispanya)
iilkelerinde faiz oranlarinin diisiikliigli nedeniyle bor¢lanma imkanlar1 kolaylasmas, ic
talep hizla artmistir. Talep artisina cari dengesizlikler ve artan 6zel borglar eslik

etmistir (Dadush & Stancil, 2010, s. 14).

Yunanistan, kiiresel krize ¢ok yiiksek kamu borcu ve cari agiklari ile birlikte

yiiksek dis borg stoku ile yakalanmistir. Dis borglar1 toplaminda en yiiksek pay1 ise
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kamu sektorii almaktadir. Bu sebeple krizin etkilerine kars1 onlem almada devletin
hareket alan1 kisitlanmis, Yunan ekonomisinde hassasiyet gittik¢ce artmistir. Hem
Yunan hiikiimetinin hem de AB yonetiminin kriz yonetimindeki hatalart nedeniyle
2009 yilindan itibaren uluslararasi yatirimcilarin iilkenin borglarmi 6deyebilecegi
konusunda endiseleri artis gostermistir. Bunun sonucunda kamu menkul kiymetleri
hizla deger kaybetmeye baslamig, devletin bor¢clanma maliyeti ylikselmistir. Kriz
ortaminda iiretimin daralmasi isizligi artirmais, issizlik nedeniyle 6denemeyen krediler
finansal kurumlarin bilangolarini bozmus, kurumlar kredi miktarlarini azaltmiglardir.
2010 yilinda uluslararast dereceleme kuruluslart Yunanistan’in kredi notunu
diisiirmiistiir. Bunun sonucunda devletin fonlama maliyeti o kadar yiikselmistir ki,
vadesi gelen borglarini1 6deyemez hale gelmistir (Ak¢ay & Camlica, 2013, s. 58-59).
Kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch Yunanistan’in 6nce A olan notunu A-‘ye
sonra, BBB+’ya daha sonra da not goriiniimiinii ‘negatif’e c¢evirmistir. Diger bir
kurulus olan Standart and Poor’s ise, Yunanistan’t ‘Yatirim Yapilamaz’ olarak

nitelendirmistir (Sugdzii & Cetinkaya, 2011, s. 252).

Yunanistan’in krize girmesine neden olan dis borglart 294 milyar Euro
(IMF’ye gore 384,1 milyar dolar) degeri ile Yunan milli gelirinin
yaklasik %112,7’sine (AB simir1 %60)denk gelmektedir. Bor¢lanmanin sebebi olan
biitge acigimin 2009 yilinda GSMH’ya oran1 %12,7°dir (AB sinir1 %3). Ancak ‘AB’nin
Yaramaz Cocugu’ olarak nitelendirilen Yunanistan istatistikleri saptirarak bunu %5

olarak agiklamistir (Sugdzii & Cetinkaya, 2011, s. 250-251).

Yunan krizinin de etkisiyle uluslararasi yatirimcilar yiiksek dis borca sahip
diger Euro bolgesi iilkelerinin de bor¢larini 6deyemeyecegi konusunda endiselenmeye
baslamiglardir. Kriz 6ncesi donemde AAA kredi derecesine sahip olan, sonrasinda
kredi notlarmin diistiriilmesi ve gliven kaybinin da artmasiyla kiiresel kriz sonrasi dig
piyasalardaki gelismelere duyarliligi daha da artmis olan diger lilkelerin devlet
borglarmin gevrilebilirligi giderek son bulmustur. Yunanistan’m ardindan Irlanda’da
baslayan siire¢ en son Italya’nin da aymi kategoriye alinmastyla sonuglanmistir (Akgay
& Camlica, 2013, s. 60). Euro Bolgesinde Yunanistan krizi ardindan dis borg krizine
giren diger iilkeler; Irlanda, ispanya, Italya ve Portekiz olmustur. Bu iilkeler GIIPS

ulkeleri olarak adlandirilmaktadir.
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Yunanistan disindaki diger GIIPS {ilkelerinde de biit¢ce ag1g1 ve kamu borglari
AB’nin belirlemis oldugu kriterlerin (Maastrict Kriterlerine gore; Normal sartlar
altinda iiye iilkelerin biit¢e agiklar1t GSMH’nin %3’{inii, kamu borg¢lar1 ise %60’ 11
asmamalidir.) oldukga tizerindedir. 2008 kiiresel krizinin bor¢ krizine déniismesinin
nedeni buradan kaynaklanmaktadir. AB iilkelerinin 6nemli bir kismu kiiresel krizden
kurtulmak i¢in harcamalarimi artirmis bu da kamu agiklarina ve 6nemli miktarlarda

devlet bor¢larina neden olmustur (Sugozii & Cetinkaya, 2011, s. 253).

2008 krizi ve AB diizeyinde var olan sorunlar birbirini besleyen bir neden-
sonug iliskisi icerisinde kiiresel krizin etkilerini maksimize etmis ve Euro bdlgesinde
iic boyutlu (bankacilik, bor¢ ve biiyiime krizi ) bir ekonomik krize neden olmustur
(Akgay & Camlica, 2013, s. 109)

AB’deki olumsuz gelismeler Euro’nun dolar karsisinda deger kaybetmesine
neden olmustur. AB’nin ortak para birimi kullanmasi, iilkelerin Para ve Maliye
Politikalarinin uygulanmasinda Avrupa Merkez Bankasinin politikalarinin belirleyici
rol oynamasi GIIPS iilkelerinin krizi asmasinda smirlayict olmustur (Sugdzii &

Cetinkaya, 2011, s. 253).

Sekil 2 Yunan Bor¢ Krizinin Euro Boélgesi Bor¢ Krizine Doniisme

Nedenleri (Akgay & Camlica, 2013, s. 71-97)
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UCUNCU BOLUM

IMF POLITIKALARI VE 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZi

1970’11 yillarda sabit kur sisteminin ¢okiisii ve 1980 sonras1 yillarda yasanan
ekonomik krizler IMF ve IMF politikalarinin bagarisini giindeme getirmistir. Bu
donemlerde ve 2008 Kiiresel Krizi’nden Onceki yillarda IMF ve liberal eksenli
politikalar1 ¢okga tartisilip elestirilen bir kurum haline gelmistir. Hem 2008 Kiiresel
Krizi’ne iligkin siirecte ongdrii basarisizligi hem de kriz donemlerinde uyguladigi
politikalarin basarisizligi neticesinde IMF’nin rolii ve yetkinligi yogun bigimde

tartisilmigtir.

2008 Kiiresel Krizi sonrasi siirecte yaptigi reformlarla, uluslararasi mali
piyasalardaki diizenleyicilik ve istikrar saglayicilik gorevini yeniden tistlenmistir. Bu
boliimde; IMF’nin uygulamis oldugu istikrar politikalari, 2008 Kiiresel Krizi ile
birlikte IMF’nin gergeklestirdigi reform siireci, krize iliskin stirecte IMF’ye yonelik
elestiriler ve elestirilere IMF’nin cevaplan tartisilmistir. IMF politikalarinin kriz

yaratici olup olmayacagi sorularina cevap aranmistir.

3.1. IMF’NIN iSTIKRAR POLITiIKALARI

Istikrar politikalari, istikrar programlart aracihigiyla uygulanmaktadir.
Odemeler dengesi sorunlar1 ve fiyat yiikselislerine kars1 gelistirilmistir. Toplam arz ve
toplam talep arasindaki dengesizlikleri gidermek iizere dizayn edilmistir (Bayraktutan
& Ozkaya, 2002, s. 1). Es anli olarak dis 6deme sorunlarinin ¢dziimiine

odaklanilmaktadir.

Istikrar programi denildiginde, yiiksek enflasyon ve kamu agigimi 6nleyip dis
O0deme problemlerini gidermek amaciyla alinan 6nlemlerin tiimii kastedilir. Kamu
harcamalar1 azaltilir, kamu fiyatlar1 yiikseltilir, kamu iicretleri sinirlanir, faizler ve
diger para politikast araclar1 kullanilarak para arzi daraltilir, baz1 vergiler artirilir,
boylece toplam talep daraltilarak arz-talep dengesi saglanmaya calisilir. Bu siirecte

saglanan dis kredilerle demeler dengesi kurulmaya gayret edilir. Istikrar programlar
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igsizlikte artis ve biiyiimede yavaglamaya yol agar. Sosyal harcamalarin azaltilmasi
gerektirir. Bundan dolayi, gelir dagilimini bozar ve genellikle siyasal iktidarlar1 sarsan

sert protestolara sebep olur. IMF’nin istikrar programlarinda genel sablon budur.

Istikrar1 saglamanin yolu yapisal diizenlemeler yaparak siirdiiriilebilir bir
biiyiime siirecini garanti etmekten gecmektedir. Istikrar programlari, istikrar
politikalarinin birer uygulama aracidir. Programlar araciligiyla 6demeler dengesi
problemleri ve fiyat yiikselislerine karsi gelistirilen toplam arz ve toplam talep
arasindaki dengesizlikleri gidermek amaglanmistir (Oztiirk & Bayraktar , 2010, s. 48-
49).

Istikrar programlarmin siniflandirilmasi, program amaglari ve bu amaglara
ulagsmak iizere kullanilan politika araglarindan faydalanilarak yapilmaktadir (Oztiirk
& Bayraktar , 2010, s. 49). Yani, istikrar programlar1 sorunlara bakis agilar1 ve bu
sorunlar1 tedavi yontemleri bakimindan Ortodoks ve Heterodoks nitelikli olmak tizere

iki ana gruba ayrilmaktadir (Aydin, 1998, s. 54).

Ortodoks ve Heterodoks olarak iki gruba ayrilan IMF tipi istikrar
programlarinin ortak 6zellikleri sdyledir: sik1 para ve maliye politikasi, fiyat ve ticret
kontrolleri, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, faizlerin serbest birakilmast,
kamusal mallarin fiyatlarinin yiikseltilmesi, doviz kuru capasi ve Ozellestirme

programlaridir (Sancar, 2010, s. 2).

Istikrar programlar1 uygulanmaya baslandiginda, uygulandig iilkeye yabanci
sermaye girigi hizlanmakta, yiiksek faiz ve sik1 para politikasinin etkisiyle enflasyon
diisme siirecine girmekte, tikanan ithalat agilmakta, ekonomik biiyiimenin yeniden
baglamasi i¢in ortam yaratilmaktadir. Ancak bir siire sonra enflasyon hedeflemesinin
tutturulamamasi1 ve/veya artan doviz girisleri sebebiyle ulusal paralar agiri
degerlenmektedir. Ulusal paralarin degerlenmesiyle dnceki doneme gore ucuzlayan
ithalat artmakta, ihracat azalmakta ve dis ticaret dengesi bozulmaktadir. Buna
literatiirde ters j etkisi denilmektedir. Bu sistem yerli ve yabanci sermaye
yatirimeilarini kur ayarlamasi beklentilerini olumsuz etkilemekte ve ulusal finansal
sistemden sermaye ¢ikislar gergeklesmektedir (Sancar, 2010, s. 2). Yani, azgelismis-

gelismekte olan tilkelerin bir tiirlii kurtulamadiklar1 kisir dongii boyle islemektedir.
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1950-1980 yillar1 aras1 donemde enflasyon ve 6demeler dengesi problemlerini
¢ozmeye yonelik olarak IMF tarafindan iilkelere ‘Ortodoks Istikrar Programlar1’
onerilmistir. 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren Ortodoks programlarina gelir
politikas1 araclarmin da eklenmesiyle ‘Heterodoks Istikrar Programlar1’ uygulanmaya
baslanmistir  (Koksel, 1998, s. 39). Istikrar politikalarmin tek baslarina
uygulandiklarinda basarisiz olduklari gerekgesiyle 1980°1i yillardan sonra Ortodoks ve
heterodoks istikrar programlar1 birlikte uygulanmaya baslanmistir (Oztiitk &

Bayraktar , 2010, s. 55).
3.1.1. Ortodoks Istikrar Programlari

Ortodoks istikrar  programlarinin, O6demeler bilangosu agiklarinin
iyilestirilmesini ve enflasyonun disiiriilmesi gibi iki ana amaci bulunmaktadir. Bu
program siki maliye ve para politikalar1 icermektedir (Topalli, 2006, s. 144).
Enflasyonun parasal genislemeden kaynaklandigi diislincesi iizerine siki para
politikas olusturulmustur (Oztiirk & Bayraktar , 2010, s. 50). Parasalc1 (monetarist)
ve Neo-klasik goriisler temelinde olusturulmus istikrar programidir. Programin
icerdigi politikalar talep ve arz yonlii olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir (Sancar,

2010, s. 3).

Ortodoks istikrar programinda politikalar belirlenirken 6nemli olan istikrarin
talebi kisarak m1 yoksa arzi genisleterek mi saglanacagi sorusudur (Sancar, 2010, s.
3). Talep yonlii programlarin amaci nihai talebi, sik1 para, maliye ve kredi politikalari
uygulayarak azalmaktir. Bu kapsamda para arzi daraltilmakta, kamu harcamalari
kisilmakta, faiz oranlar yiikseltilmekte, vergiler ve kamu gelirleri artirilmakta, piyasa
mekanizmasina giivenin saglanmasi i¢in ¢aligilmaktadir. Arz yonlii politikalarin amaci
ise, reel mal ve hizmet iiretimini artirmaktir. Arz yanli politikalar kapsaminda ise,
stibvansiyonlarin kaldirilmasi, kapasite kullaniminin artirilmasi ve tasarruf ve yatirim
tesvikleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu politikalar kesin bir ¢izgiyle ayrilmamakla birlikte
birbirlerini tamamlayict 6zelliklere sahiptir (Topalli, 2006, s. 144-145). Aralarindaki
en 6nemli fark, arz yonlii politikalarin ¢cogunlukla mikro ekonomik 6zellikler tagimasi

ve sektorel oncelikleri dikkate almasi, talep yonli politikalarin ise makroekonomik
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ozellikler tagimasidir. Bu nedenle arz yonlii politikalar, talep yonlii politikalara kiyasla

daha uzun uygulama siiresine ihtiya¢ duymaktadir (Sancar, 2010, s. 3).

Az gelismis tilkelerde hem enflasyon hem de édemeler dengesi problemleri
yasanmaktadir. Ortodoks programlarda ne kadar her iki hedefin de es anli olarak
benimsendigi ifade edilse de, az gelismis {lilkelerde ortodoks programlarin onceligi
konusunda bir se¢im s6z konusu olmaktadir. Uygulamada, 6demeler dengesi
problemleri ¢oziiliirken, enflasyonun da diisecegi varsayimindan hareketle 6demeler
dengesi problemlerine yogunlasildigi goriilmektedir. Az gelismis iilkelere verilen

borglar bu goriis temeline dayandirilmaktadir. (Oztiirk & Bayraktar , 2010, s. 51).

Ortodoks programlar uluslararasi finansal kesinler tarafindan genel kabul
goren istikrar programidir. Bu politikalar reel dengenin kurulmasinda ve biit¢e a¢iginin
kapatilmasinda basarili olurken, lcret, fiyat kur ve faiz arasindaki dengenin
kurulmasinda o kadar basarili sayilmamaktadir. Bu programin nispi fiyat dengesi
kurulmasindaki eksikliklerinin kapatilmasi i¢in {icret ve fiyat politikalar1 giindeme

gelmektedir (Bahgeci, 1997, s. 5).
3.1.2 Heterodoks Istikrar Programlar

Heteredoks istikrar programlari, siki para ve maliye politikalar1 igeren
geleneksel ortodoks programlarindan farkli olarak fiyat ve iicret kontrollerinin yam
sira gelir politikalariyla, enflasyonu dengeleyici bir politika araci olarak da doviz kuru,
faiz oranlari, para arzi, banka kredileri ve ticretler iizerinde de diizenlemeler

yapilmasina imkan veren programlardir (Sancar, 2010, s. 4).

Sok tedavi uygulamalarindan dolay1 ‘Heteredoks Sok’ olarak da adlandirilan
heteredoks programlar, ortodoks programlardan farkli olarak para ve maliye
politikalarma ek olarak gelirler politikas1 da igceren programlardir. Fiyat ve iicretlerin
dondurulmasi, sabit doviz kuru, biitce aciklarinin ortadan kaldirilmasini amaglayan
mali disiplin ve parasal reformlar olmak iizere dort temel dayanag bulunmaktadir

(Topalli, 2006, s. 146).
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Heteredoks programlar Ortodoks programlardan farkli olarak ekonomik
faaliyetlerde ve istihdamda herhangi bir gerilemeye sebep olmadan enflasyonu kisa bir
siirede kesin olarak diisiirmeyi amaglamaktadir (Bayraktutan & Ozkaya, 2002, s. 2).
Heteredoks programlarda {icret ve fiyat kontrolleri gibi gegici gelir politikalari
aracihi@iyla, issizligi artirmadan ve iretimde yiiksek maliyetlere yol agmadan
kroniklesen enflasyonun hizli bir sekilde diisiiriilmesi hedeflenmektedir. Ortodoks
programlara kiyasla bir farki ise bu noktada goriilmektedir. Ortodoks programlar uzun
bir silireye yayilarak kademli olarak uygulanmaktadir. Ancak kronik yiiksek
enflasyonun, hiperenflasyona dogru kaymaya basladigi donemlerde acil ¢6ziim
iiretmede ortodoks programlar basarisiz sonuglar meydana getirdigi i¢in heteredoks
programlar tercih edilmektedir. Dolayisiyla heteredoks programlarin uygulanmaya
basladig1 tarihten belirli bir siire sonra Ortodoks programlara gecilmelidir (Sancar,
2010, s. 4-5).

Heteredoks programlarda sok bir sekilde gegmis enflasyon ile cari donem
enflasyonu arasindaki bagi koparmak esastir. Boylece enflasyon ataletinin 6ne ¢ikmasi
onlenmis olur. Enflasyon, beklentilere bagli olarak degisen degiskenlerin
sekillendirmesiyle siiregenlik kazanabilmektedir. Yani sok politikalarin uygulanmasi
suretiyle gecmis ile cari donem enflasyon arasindaki bag kesilerek enflasyonist

siiregenligin kirilmas1 hedeflenmektedir (Oztiirk & Bayraktar , 2010, s. 53).

Tablo 8 Ortodoks ve Heteredoks istikrar Politikalarinin Karsilastiriimasi

Ortodoks Istikrar Programlar

Heteredoks Istikrar Programlari

Kamu gelirleri artirilir.

Kamu harcamalari kisilir.

Enflasyon yavas yavas kademeli olarak
diismektedir.

Sok programlarin etkisiyle kisa donemde
fiyat ve icretlerin dondurulmasina dayali
olarak enflasyon hizla diismektedir.

Kur politikas1 6demeler bilangosu dengesi
icin uygulanir.

Kur politikasi fiyat istikrar1 i¢in uygulanir.

Enflasyonun parasal genislemeden | Biitce disiplini saglanirken siki  para
kaynaklandig1  diislincesiyle siki  para | politikast terk edilmekte, gevsek para
politikas1 uygulanmaktadir. politikasina miiracaat edilmektedir.

Daraltict _ etkileri nedeniyle GSMH’nin | Gelirler politikasi  uygulamalarniyla  ilk

73




biliylimesi iizerinde bir baski olusturarak | asamada Ortodoks programlara gore daha
durgunluga yol agmaktadir. yiiksek biiyiime oranm1 ve daha az issizlik
yaratmaktadirlar.

Kaynak: Oztiirk , N., & Bayraktar , Y. (2010). IMF'nin degisen Rolii ve Gelismekte
Olan Ulke Ekonomilerine Etkileri. Ankara: Palme Yayincilik. s. 54-56.

Gelir politikalar1 70’1i yillardan itibaren uygulamaya pek yansitiimadi. Bu,
ticret ve fiyat kontrollerinin uygun politik araglar sayilmadigi manasina gelir. Buna
mukabil, 6zellikle 90’11 yillardan itibaren IMF, istikrar programlarindan en fazla zarar
gorenleri korumaya yonelik sosyal koruma onlemlerini one ¢ikardi. Amag istikrar
programlarina yonelik toplumsal tepkileri en aza indirmektir. Ortodoks-Heterodoks
politika farki, artik enflasyonu hizla diisiirmek veya asama asama diisiirmek seklinde

bir politik tercih diizeyindedir.
3.1.3 IMF Yénlendirmeli Istikrar Programlar

1970°1i yillardaki petrol krizleri ve sonrasinda yasanan ekonomik krizler
nedeniyle tlkeler dis piyasadan bor¢lanmaya baslamislardir. Baslangicta diizenli
O0denen ve sorun teskil etmeyen bu borglar zamanla vade sonunda 6denemez hale
gelince borglu iilkeler ve alacakli finans kuruluslar1 arasindaki borg iliskisini
diizenleme geregi olusmustur. 70’li yillardan sonra IMF borglu iilkelerin
ekonomilerini kontrol altina alarak, bor¢larin1 zamaninda ve eksiksiz 6deyebilmeleri
i¢in politikalar tiretmeye baslamistir (Bahgeci, 1997, s. 127). Ciinkii 6demeler dengesi
acik veren bir {lilkenin IMF destegi olmadan dis finansman saglamasi oldukca zordur.
Bu yiizden gelismekte olan iilkeler IMF destekli istikrar programlarini uygulamak
zorunda kalmaktadirlar (Bayraktutan & Ozkaya, 2002, s. 5).

IMF tipi istikrar programlarinin dncelikli amaci 6demeler dengesi sorununun
coziilmesidir. Genellikle IMF yonlendirmeli istikrar programlari dis ticaret rejimini ve
dis 6demeler sistemini liberalize etmek yoluyla dis dengeyi saglamay1 ve enflasyonu
kontrol etmeyi amaglamaktadir. Programlar kapsaminda devaliiasyon, kamu
harcamalarinda kisinti, vergilerde artis, yurtici kredi biiylimesinde azalma ve reel faiz
oranlarindaki artistan olusan politika araglar1 benimsenmektedir (Bayraktutan &
Ozkaya, 2002, s. 2).
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Klasik bir IMF tipi istikrar programlarmin 6zellikleri asagidaki gibidir
(Bayraktutan & Ozkaya, 2002, s. 6):

e Develiiasyon ve esnek kur politikalar1 araciligiyla uluslararasi ticaret ve

O0demelerin serbestlestirilmesi,

e Ekonomideki mevcut eksikliklerin giderilmesi ig¢in yurti¢i fiyat

ayarlamalari,

e Kamu agi1g1 ve cari agigin azaltilmasi,
e Kisa vadeli

bor¢lanmanin sinirlandiriimasi.

yiikiimliiliiklerin  azaltilmasi

ve orta vadeli dis

IMF genellikle iilkelerin dis ekonomik dengesizliklerini gidermek amaciyla

monetarist ve neo-klasik yaklasim temelli Ortodoks istikrar programlari ger¢evesinde

istikrar programlari uygulamaktadir (Bahgeci, 1997, s. 10). Ozellikle 1950’lerden

1980°lerin ortalarina kadar olan siirecte gelismekte olan iilkelerin enflasyon ve

odemeler dengesi sorunlarinin ¢oziimii i¢in Ortodoks istikrar programlari onermistir.

Ancak bu programlar uygulandiklar iilkelerde sorunlara bir ¢oziim getirememis,

mevcut krizleri daha da derinlestirmistir.1980°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren ise

ozellikle Latin Amerika iilkelerinde gelirler politikasi iceren heteredoks programlar

uygulamaya baslamistir (Bayraktutan & Ozkaya, 2002, s. 2).

Tablo 9°da 1980 sonras1 yillarda yasanan krizler, kriz nedenleri ve krizlerde

uygulanan IMF tipi istikrar programlar1 ve basar1 durumlari kisaca 6zetlenmistir.

Tablo 9 Latin Amerika, Meksika, Giiney Dogu Asya ve Tiirkiye Krizlerinin IMF Tipi
istikrar Programlarina Gére Siralanmasi

Uygulanan

) Kriz Istikrar
Ulkeler Yili Kriz Nedenleri Programlar1 | Degerlendirme
Latin Amerika
Arjantin

Kisa vadeli dis borglardaki artis, | Heteredoks-
Austral Planm 1985 | Hiperenflasyon Ortodoks Basarisiz
Konvertibilite Para ve banka krizleri,
Planm 1991 | Hiperenflasyon Ortodoks Basarili

Brezilya
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1981- |Hiperenflasyon, Dig Ticaret
Brezilya Plan1 | 1984 | Agig1 Ortodoks Basarisiz
Cruzado Plam1 | 1986 | Finansal Kriz, Hiperenflasyon Heteredoks Basarisiz
Collor I Plam 1990 | Hiperenflasyon, Banka Krizleri | Heteredoks Basarisiz
Hiperenflasyon, Politik
Collor I Plam | 1991 | istikrarsizlik Heteredoks Basarisiz
Real Plani 1994 | Hiperenflasyon Ortodoks Basarisiz
Dis Ticaret Acig1, 1994 Meksika
Brezilya Plam | 1995 | Krizi Ortodoks Basarisiz
Bolivya
Bolivya 1985 | Hiperenflasyon Ortodoks Bagarili
Sili
Sili 1982 | Dis Ticaret Agigt Ortodoks Basarili
1982 | Finansal Kriz Ortodoks Basarisiz
1988 | Kronik Enflasyon Heteredoks Bagarili
Sermaye Girisindeki Artig
Meksika i?el bKurun'iieigerlenmem
1994 _glr ore yu ] Ortodoks Basarili
Finansal Sistemdeki Problemler
Peso-Dolar kompozisyonunun
Dolar lehine degismesi
Giiney Dogu
Asya
Kisa vadeli borglarin artmasi,
Tayland Spekiilatif amagli sermaye akimi
Endonezya 1997 | 2Pkt ymag Y ’ Ortodoks Basarili
Giinev Kor Dis dengenin bozulmasi,
uney fore Finansal sistemdeki kirginliklar
Tiirkive
Hiperenflasyon,
Kisa vadeli dis borg
24 Ocak 1980 1980 yukum!uluklerl, Dis ticaret Ortodoks Basarisiz
Programi dengesinde bozulma, Devletin
uyguladigi finansal baski
politikalari
Dis ticaret dengesinin bozulmasi,
5 Nisan 1994 Biitce agiklari, Heteredoks-
Programi 1994 Dis borg yiikiinde artis, Ortodoks Basarisiz
Parasal genisleme
1999 .
1997 Giiney Dogu Asya Krizi, i
Er]ﬂ?syonu 1998 | 1998 Rusya Krizi, Heteredoks Basarisiz
Diisiirme . Ortodoks
Hiperenflasyon
Programi
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Siyasi istikrarsizlik,

2001 Giiglii Dis ticaret dengesinin bozulmast,

Ekonomiye 3882_ Doviz fiyatlarinda yiikselis, Ortodoks Basarili
Gecis Programi Kisa vadeli dis borg yiikiiniin
artist

Kaynak: (Sancar, 2010, s. 24).

IMF’nin gelismekte olan {ilkelerde istikrar1 saglamak iizere onermis oldugu
politikalarin beklenen basariyla sonuglanmamasi, aksine krizleri ve ekonomide
mevcut olan istikrarsizlig1 daha da derinlestirmesi, IMF’nin her gelisen krizde daha da

tartisilan bir kurum haline gelmesine sebep olmustur.

3.2. IMF’NIN 2008 KRiZi SONRASI REFORM SURECI

Ozellikle 21.yy’in ikinci yarisindan itibaren kiiresel ekonomide IMF’ nin
roliiniin ne olmasi gerektigi siirekli bir tartisma konusu olmustur. Kriz dénemlerinde
uygulamis oldugu politikalarin basarisizlig1 nedeniyle uluslararast kamuoyunun Fon’a

olan giivensizligi de giderek artmistir (Keles, 2012, s. 153).

IMF’nin ge¢misi incelendiginde kendisini yenilemekten siirekli kac¢indigi
goriilmektedir ve bu kagis ortaya ¢ikan sorunlarin ertelenmesine neden olmustur. 2008
krizi ardindan ekonomi ¢evreleri uluslararasi ekonomiye kalici bir sekilde yon
verilmesini, IMF’nin ortaya koyacagi orta ve uzun vadeli yeniden yapilandirma

politikalarina baglamislardir (Keles, 2012, s. 161).

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nden 6nce hem IMF’ye yoneltilen olumsuz
elestiriler hem de kiiresel ekonomik diizeyde meydana gelen olumlu gelismeler
sonucunda IMF’nin diinya ekonomisindeki rolii zayiflamistir. Ancak 1929 Biiyiik
Buhran’dan sonra yasanan 2008 Krizi IMF’nin kaybetmis oldugu itibarini geri
kazanmasi i¢in bir firsat olmustur. Kriz finansal sistem igerisinde IMF’nin roliiniin
yeniden canlanmasi i¢in bir firsat yaratmis, IMF kaynaklarina olan talebi artirmistir.
Krizin derinlesen etkilerini bertaraf etmek tizere IMF kredi imkan ve kosullarinda bir

dizi reformlar gergeklestirmistir (Hayaloglu & Artan, 2011, s. 133-134).

IMF’nin kurumsal olarak reformlarinin 6nemine iliskin goriisii “Gerekli

yonetim reformlarinin tamamlanmasi, IMF’ nin mesruiyetini ve etkinligini saglamak
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acisindan en fazla 6ncelik verdigi konulardan biri” cimlesinden anlagilmaktadir (IMF,

20094, s. 5).

3.2.1 Reformlarin Genel Cercevesi

IMF’nin temel amaci ilk baslarda iilkelerin uluslararasi ekonomik sisteme
entegre olmalarini saglamak iken, giinlimiizde kiiresel ekonominin istikrar1 igin iilke
ekonomilerinin istikrara kavusmalarin1 saglamaya doniismiistiir. Bu dogrultuda
Fon’un kurulusundan gilinlimiize kadar gegen siire boyunca politikalar1 da kiiresel
ekonominin degisen ihtiyaglar1 dogrultusunda sekillendirilmeye calisiimistir. Bu
sebeple kurulusunda takip ettigi politikalar ile gilinlimiizde takip ettigi politikalar
arasinda farkliliklar goriilmektedir. IMF ilk baslarda makroekonomik politikalar tercih
ederken, ilerleyen siirecte iilke temelli orta vadeli mikro politikalardan hareketle
kiiresel makroekonomik politikalara yonelmistir (Karakas & Adak, 2013, s. 161-162-
177).

IMF 2009 yillik raporuna gore, IMF {iyelerine krizin 6ncelikli 6nem tasiyan
boyutlariyla bas etme ve yeni giiclendirilmis bir kiiresel finansal sistem olusturma
konusunda yardimci olarak oncii bir rol oynamistir. Bu dogrultuda krizin {istesinden

gelmek igin ¢abalarini ii¢ alanda yogunlastirmistir (IMF, 2009c, s. 2):

e Uye iilkelerin gereksinimlerine karsilik verecek sekilde politika
tavsiyelerinde bulunma ve finansal destek sunma,

¢ Finansal sistemi daha ileri bir asamada olusacak finansal krizlere kars1
korumak i¢in sorunlarin nasil ortaya ¢iktig1 konusunda analizler yapma,

e Yeni uluslararasi finansal sistem i¢in gerekli yapi taglarini hazirlama.

Bu c¢abalarla birlikte IMF kriz sonrasinda kaynaklarimi asagida siralanmis
alanlara dogru degistirmis, Fon’un modernize edilmesine iliskin c¢abalari

hizlandirilmistir (IMF, 2009, s. 2):

e Gozetim Onceliklerinin daha ileri bir diizeye ¢ikarilmasi,
e [MF kredi cercevesinin reformu,

e Diistik gelirli tilkelerin desteklenmesi,
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e [MF’nin kapasite olusturma alanindaki faaliyetlerinin artirilmasi,

e Kurumsal yonetimin reformu ve kaynaklarin gelistirilmesi

e Kurum icinde hesap verme zorunlulugu ve saydamligin artirilmasi,

e IMF’nin finansal durumunun ve bagka faaliyetlerinin giivence altina

alinmasi.

Kriz sonras1 IMF reformlarinin sekillendigi li¢ ana eksen ise agagidaki gibidir

(Keles, 2012, s. 162):

e [MF’nin uluslararasi finansal sistemi gozetim politikalarina iliskin
diizenleme,

e Upye iilkelerin degisen ekonomi dinamikleri cercevesinde kotalarinin
yeniden diizenlenmesi,

e IMF’nin krizlerdeki etkisinin artirilmasi icin tilkelere yonelik kredi

kapasitesinin yiikseltilmesi.

3.2.1.1. Gézetim Fonksiyonuna Iliskin Reform

IMF kriz sonrasi diinya eckonomisinin ve finansal sistemin yeniden
sekillendirilmesi, gelecekte krizlerin meydana gelmesinin Onlenmesi amaciyla
gbzetim ve denetim konusunda yapilacak olan reformlar1 6n planda tutmustur (IMF,
2009a, s. 4). Bu reformun perde arkasinda, 2008 kiiresel krizinde denetim ve

gozetimden kaynaklanan sorunlarin da olmasi bulunmaktadir.

Kiiresel krizle birlikte 6nemi bir kez daha 6n plana ¢ikan veri saydamligini
artirma konusunda IMF, is birligine dayali ve kiiresel bir agidan yaklasilmasini tesvik
ederek, kurumlar arasi bir grup kurarak baskanligini iistlenmistir. Grubun ilk faaliyeti
‘Ana Kiiresel Gostergeler (Princibal Global Indicators)’ web sitesini olusturmak
olmustur. Boylece G-20 ekonomilerine iliskin finans, hiikiimet, dis ve reel sektor

baglaminda veriler paylasilmaktadir (IMF, 2009b, s. 7)

Gozetim fonksiyonu IMF’nin ortaya ¢ikabilecek riskleri dnceden tespit etmek
ve gerekli Onlemleri almak icin iistlenmis oldugu temel gorevlerinden birisidir.

2008’de IMF gozetim fonksiyonunu yerine getirememekle, yani krizi onceden
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ongormekte basarisiz olmakla elestirilmistir. Gozetim fonksiyonuna iliskin diger
elestiri ise, IMF nin krizden 6nce ekonomik bir dengesizlik olabilecegini 6ngdérmesine
ragmen, bankacilik sisteminden kaynakli tehlikeleri g6z ardi etmesine iligkin olmustur

(Hayaloglu & Artan, 2011, s. 150).

Krizlerin daha ongoriilebilir olmasi i¢in bir ¢6ziim yolu olarak daha gii¢lii bir
erken uyari sisteminin gerekliligi ortaya koyulmustur. Bu kapsamda; IMF, Finansal
Istikrar Kurulu (FSB- Financial Stability Board) ve Uluslararast Odemeler Bankas1
(BIS- Bank for International Settlements) gibi farkli kuruluslarla birlikte, Fon arasinda

bir koordinasyon saglanmasi gerektigini belirtmistir (IMF, 2009b, s. 9).

IMF’nin ii¢ yilda bir gergeklestirilen, Ekim 2008’de tamamlanan ‘Gozetim
Gozden Gegirmesi Kurulu’ ilk kez bir ‘Gozetim Oncelikleri Beyani® yaymlamistir. Bu
kapsamda 2011 yili sonuna kadarki donemde IMF’nin gozetim faaliyetlerine iliskin
dort alana Oncelik verilmesi gerekliligi belirtilmistir. Bunlar; risk degerlendirmesi,
makro-finans baglantilari, ¢ok uluslu perspektif, dis istikrar ve doviz kuru
degerlendirmeleridir. Kurul saptanan onceliklerle ilgili olarak, finansal sektore iliskin

hususlarin gozetime dahil edilmesi konusunda galismalarina baglamistir (IMF, 2009b,

s. 7)

3.2.1.2. Kota ve Oy Giicii Sisteminde Reform

Bilindigi gibi tilkeler IMF’ye tiye olmak i¢in Fon’a kota olarak adlandirilan bir
katki pay1 6deme zorunlulugundadir. Uye iilkelerin sahip oldugu kotalar iilkelerin hem
IMF kaynaklarindan kullanacaklari kredilerin belirleyicisi olurken hem de {iye
ilkelerin IMF’deki oy haklarmin bir belirleyicisi olmaktadir. IMF’nin karar

mekanizmasinda ise tilkelerin giicilinii sahip olduklar1 kota miktarlar1 belirlemektedir.

IMF’nin kuruldugu yildan itibaren diinyada ekonomik gii¢ dagiliminda 6nemli
degisiklikler olmustur. Ancak diinya ekonomisindeki degismelere ragmen tilkelerin
kota ve oy gli¢lerinde 6nemli bir degisiklik yapilmamistir. Bu baglamda IMF temsil
ve oy giiclerine yonelik elestirilere maruz kalmistir. Ozellikle yiikselen ekonomilere

sahip iilkelerin IMF’deki temsil yetkisinin, tilkenin bulundugu konumu yansitmamasi
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nedeniyle birtakim reformlarin yapilmasi giindeme gelmistir. Yapilacak reformlar
sayesinde diistik gelirli iilkeler ve yiikselen ekonomiye sahip iilkelerin kota paylarinda
ve Fon yonetimine katilimlarinda iyilestirme yapilmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda
Nisan 2008 yilinda Yo6netim Kurulu tarafindan alinan bir kararla biiyiik 6l¢ekli kota
ve temsil reformu yapilarak sabit oy sayis1 250°den 750’ye yiikseltilmistir (Hayaloglu
& Artan, 2011, s. 151).

S6z konusu reformun amaci, diisiik gelirli IMF iiye iilkelerinin karar asamasina
katilimini ve temsilini arttirirken, kotalarin degisen ekonomik dengelere daha duyarl
olmasini saglamaktir. IMF iiyeleri, Eyliil 2006°da Cin, Kore, Meksika ve Tiirkiye nin
gecici olarak kotalarinin arttirilmasina karar vermistir. Nisan 2008’de Yo6netim
Kurulu’nun onayladigi reform paketinin igerigi asagida siralanmistir (IMF, 2009d, s.
1):

e Yeni bir kota formiilii anlagsmasi,

e Bu yeni kota formiiliine gore hesaplanacak ve 54 iilkeyi kapsayacak
olan ikinci tur gegici artiglari,

e Diisiikk gelirli {ilkelerin temsilini arttirmak i¢in temel oylarin iige
katlanmast,

e Kurul’daki Afrika iilkelerine ait iki koltuk i¢in Alternatif Yonetim

Direktori atanmasi.

IMF tarafindan belirlenen yeni kota formiilii asagidaki gibidir. Bu formiil ile
hesaplanan yeni kota oranlarinin, iilkelerin diinya ekonomisinde sahip oldugu
ekonomik yer ve Onemin etkisinin daha dogru bir sekilde hesaplanmasi

hedeflenmektedir (IMF, 2008, s. 3).
CQS = (0.5*Y + 0.3*0 + 0.15*V + 0.05*R)*

CQS: Uye iilkelerin hesaplanan kota pay1

Y: Uye iilkenin ii¢ yillik dénemdeki piyasa ddviz kurlar1 ve satin alma giicii
paritesi ile hesaplanan GSYIH’s1

O: Uye iilkenin son bes yillik dénemdeki cari gelir ve cari giderlerinin

toplaminin yillik ortalamasi
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V: Uye iilkenin cari gelirlerindeki ve net sermaye akimlarindaki degisme
R: Uye iilkenin bir y1lin {izerindeki resmi rezervlerinin 12 aylik ortalamasi

k: 0.95 oraninda sikistirma faktorii

3.2.1.3. Kredi Enstriimanlar1 Reformu

IMF iiye iilkelerin ihtiyaglar1 dogrultusunda zaman igerisinde c¢esitli kredi
araclar1 gelistirmistir. Kiiresel kriz nedeniyle daha once kullanmis oldugu kredi
araclarina yenisini eklemis veya kriz sonrasinda bir takim kredi araglarinda
giincelleme islemleri gerceklestirmistir. IMF tarafindan yapilan degisiklikler ve yeni

olusturulan krediler birinci boliimde ‘IMF kredileri’ baslig altinda agiklanmustir.

Kiiresel krizin etkilerini azalmak isteyen IMF daha 6nce kullanmis oldugu bazi
kredilere iliskin politikalarin reformunu saglamistir. Ciinkii bu reformlar, kat1 kredi
kullanim uygulamalariyla elestirilere maruz kalan IMF’nin diizenlemelere giderek

daha etkili bir kurum haline gelmesi agisindan 6nem tagimaktadir (Keles, 2012, s. 172).

Kiiresel ekonomik krize karsi lilkeleri desteklemek i¢in IMF tarafindan yapilan

reform ¢aligmalarinin genel 6zellikleri su sekildedir (IMF, 20094, s. 1-2):

e Kredi kapasiteleri artirilmis ve daha fazla kredi verilmistir.

e Uye iilkelerin IMF kaynaklarina erisim hakki iki katina ¢ikarilmistir.

e Farkli ekonomik gii¢ ve sartlardaki iilkelere verilen kredilerin kosullar
gozden gegirilerek, bor¢ verme yontemlerine ilgili gozden gegirme
caligmas1 yapilmstir.

e Kati yapisal sartlar ortadan kaldirilmugtir.

e lyi performans gosteren iilkelere esnek kredi imkanlari saglanmustir.

e 1 Mayis 2009 tarihinden itibaren yapisal reform kriterlerinin
uygulamasina son verilmistir. Yapisal reformlar sadece bir {ilkenin
ekonomisinin diizelmesi agisindan 6nemli goriildiigii durumlarda IMF
destekli programlar kapsaminda devam edecektir.

e Borglulugun yarattig1 utan¢ duygusunun azaltilmasi amaciyla konuya
iligkin yaklagim gbzden gecirilmistir. Bu c¢ercevede, lilkeler iizerinde

anlagmaya varilan 6nlemi belirli bir tarihe kadar gerceklestiremedigi
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zaman resmi bir agiklama yapmak zorunda kalmayacaktir.

e Spesifik eylemlerden ziyada hedeflere odaklanmilmistir. Yani, IMF
destekli programlar her iilkenin i¢inde bulundugu kosullara uygun
diizenlenecek, krizin ¢6ziilmesinde en ¢ok Onceligi olan sorunlara

odaklanilacaktir.

Bu reformlar, iiyeleri IMF’ye erken bir asamada bagvurmaya tesvik etme ve
boylece kriz olasiligini azaltma veya krizlerin maliyetini diisiirme amacindadir.
IMF’nin reformlar kapsaminda kaynaklarinda yasanan artigla birlikte, liye iilkelerin
hem 2008 krizine, hem de gelecekte gerceklesme ihtimali olan diger krizlerle bas
edebilmesine yardim etmek i¢in gii¢lii bir imkan olusturmaktadir (IMF, 2009c, s. 5).

3.3IMF’YE YONELIK ELESTIRILER

Kurulusundan itibaren siklikla elestirilere maruz kalan bir kurum olan IMF’ye
yonelik genel elestiriler kronolojik olarak incelendiginde, ilk elestirilerin Bretton

Woods Konferansina kadar uzandigi gortilmektedir.

Uluslararasi parasal sistemin sorunlarini1 ¢ozmek ve iilkeler arasinda is birligini
saglamak amaciyla olusturulacak olan ‘yeni sisteme’ iligkin goriismeler, donemin en
giiclii iilkesi olan ABD ve Ingiltere gibi gelismis kapitalist iilkelerin dnciiliigiinde,
Bretton Woods Konferansinda yapilmistir. Konferansta tartisilan baslica iki plandan

ABD’nin savunmus oldugu White Plan1 kabul gérmiistiir.

White planina gore dis ddemeler dengesizligini gidermek {izere getirilen
oOneriler, sadece dis acik veren {ilkelerin karsilastiklar1 gecici dis ddeme giigliikleri
karsisinda kredilendirilmesine imkan saglamaktadir. Bununla birlikte dis fazla veren
ilkeler ise IMF’ye kullandiracaklart kaynaklar karsisinda faiz gelirleri elde
edebileceklerdir. Anlagilacagl tlizere Amerikalilarin ‘White Plan’® giigliilerin
kazanacag1 bir sistem kurgusu seklindedir. Yani, dis ticaret fazlas1 vererek diinya
ticaretini daraltan gii¢lii iilkeler 6diillendirilmekte, yoksul iilkeler ise i¢inden ¢ikilamaz
hale gelen dis borg ylikleriyle adeta cezalandirilmakta bir kisir dongii igerisine

cekilmektedirler (Atilgan, Tanriveri, & Duru, 2002, s. 43).
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Amerikalilarin kabul edilen planinin aksine Ingilizlerin hazirlamis oldugu
Keynes Plani ise, dis ticaret ag1g1 veren iilkeler kadar dis ticaret fazlasi veren iilkelerin
de kurulacak olan bir ‘uluslararasi 6demeler bankasina’ faiz 6demesi gerektigini
savunmaktadir. Clinkii her iki grubun da ekonomi iizerinde daraltic1 etkiye sahip
oldugu goriilmektedir (Atilgan, Tanriveri, & Duru, 2002, s. 43). Bu nedenle Keynes
planinda dis fazla vermeyi caydirmak amaciyla bir tiir negatif faiz yiiriitiilmesi,
iilkeden revaliiasyon yapmasinin, ithalat kotalarin1 kaldirmasinin, genigletici maliye
ve para politikas1 uygulamasinin istenmesi gibi onlemler yer almaktadir (Oztiirk &

Bayraktar , 2010, s. 7).

Savastan giiglenerek c¢ikan Amerika’nin ihracat ve altin stoklarinda artis
meydana gelmistir. Boylece biiyiik bir kreditor konumuna gelen ABD’nin ¢ikarlari
dogrultusunda; ticaretin liberalize edildigi, istikrarli ve sabit kurlu bir doviz sisteminin
oldugu, dis denge saglama konusunda yiikiimliliigliniin dis agik veren {ilkeler
tarafindan karsilandigi bir sistem daha uygun olmaktadir (Mutlu, 2003, s. 10-11). IMF
gerceklestirdigi miidahalelerle ABD’ye tam bir denetim saglayacak bigimde
tasarlanmistir. Keynes tarafindan savunulan Diinya Merkez Bankasi segeneginin
reddiyle ABD kendine bagimli ve iizerinde daha etkili olabilecegi bir kurumu tercih
etmistir. IMF’nin stratejilerini tanimlamakta Fon’un gercek bir yetkisi olmayip, Fon
daha ¢ok G7 tarafindan tanimlanan stratejilerin bir yiiritiiciisii konumundadir (Amin,

1999).

Keynes planinda kurulacak olan sistemin merkezinin, White planinda
savunulanin aksine Washington yerine New York’ta kurulmasini1 bdylece Amerikan
siyasi cevrelerinin etkisinden uzak kalabilecegi belirtilmistir. Nitekim bugiin IMF
iizerinde tek veto hakki olan tilkenin ABD olmasi ve Fon yonetiminde baskin iilkenin
ABD olmas1 Keynes planindaki endisenin yersiz olmadiginin gostergesidir. IMF’ye
yonelik yapilan elestirilerin 6nemli bir kismi1 Fon’un ABD giidiimiinde karar verdigi
yoniinde olmaktadir (Oztiirk & Bayraktar , 2010, s. 7). Ayrica Fon kotalarindan
hareketle rahatlikla sdylenebilmektedir ki IMF’de; basta ABD ve AB iilkeleri
tarafindan onaylanmayan higbir karar alimamaz. Bunun neticesi olarak da IMF
tarafindan alimacak her karar, bu l{ilkelerin menfaati ve siyasi beklentileri

dogrultusunda olmak zorundadir (Atilgan, Tanriveri, & Duru, 2002, s. 8).
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IMF kotalar1 incelendiginde en fazla oya sahip olan iilkeler igerisinde G8
iilkelerinin ilk siralarda yer aldig1 ve toplamdan %38 pay aldig1 goriilmektedir. Yani
IMF tarafindan alinan her kararda siyasal bir etken mutlaka bulunmaktadir. Nitekim
gecmiste Tiirkiye’de tarim siibvansiyonlarimin kaldirilmasi s6z konusu iken ABD’de
pamuga, Avrupa’da sekere, Japonya’da pirince siibvansiyon verilmektedir. Bu agikca
gostermektedir ki bu politikalarla giiclii tilkeler desteklenirken, gelismekte olan iilkeler

onlar i¢in birer pazar konumuna getirilmektedir (Atilgan, Tanriveri, & Duru, 2002, s.
38-39).

IMF ekonomik sorunlarla karsilasan iilkeleri saglamis oldugu sartl krediler
kapsaminda ‘Istikrar Programi’ olarak adlandirdifi, 6zii yillardir degismeyen,
programlari uygulamaya zorlamaktadir. Bu programlar; biitce agiklarini azalmak igin
kamu harcamalarin1 kisip kamu gelirlerini artirmak, ozellikle tiikketim harcamalari
olmak tizere toplam harcamalarin kisilmasi, doviz gelir-gider dengesini kurmak icin
ulusal paranin dis degerinin diigiiriillmesi sartlarina baglanmaktadir. IMF’nin
uygulamaya zorladigir bu politikalarin sonucu ise; iicret ve sabit gelirlerde azalma,
yoksul kesimlere yonelik desteklerde (siibvansiyon) daralma, zam, issizlik, saglik ve
egitim gibi alanlarda kamu harcamalarinin daraltilmasi, vergi artisi, ithal mal
fiyatlarinda asir1 yiikselme ve sonugta yoksullugun derinlesmesi, ekonomik
durgunlugun pekismesi, gelir dagiliminin daha da bozulmasi olmaktadir. Bylece
sosyal devlet anlayisinin da i¢i bosaltilmis olmaktadir (Atilgan, Tanriveri, & Duru,

2002, s. 8-11).

IMF tipi istikrar ve yapisal uyum politikalarmin en biiyiik tahribati sosyal
planda, egitim ve saglik alaninda kendini gostermektedir. Az gelismis tlkelerde
onemli boyutlara ulasan gelir boliisiimiindeki adaletsizligin daha da artmasina neden
olmustur. Serbest piyasa ekonomisine gegcisi saglayacagi iddia edilen programlar
dcretin ulusal gelir icindeki paymi daraltirken, kar ve rant paymi genisletmistir.
Stibvansiyon daralmasi, faiz oranlarinin yiikseltilmesi, fiyat denetimine son verilmesi
sabit gelirli is¢i kesim iizerinde olumsuz etkilere neden olmustur. Zengin kesimin ise
ulusal gelirden aldiklar1 pay yiikselmis ve bir rant ekonomisi yaratilmistir. igme suyu
ve kanalizasyon gibi altyap: alanlarma yonelik kamu harcamalarinin azaltilmasi

sonucu hastalik oranlar artmistir (Ogiit, 2001, s. 3).
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Moyo’ya (2013) gore, Afrika IMF yardimlarinin sebep oldugu ¢ikmazda
batirilmistir. Yillardir Afrika’ya yapilan yardimlar kita ekonomisini diizeltmekten ¢ok
daha da zarar vermistir. 1970-1998 yillar1 arasinda Afrika’ya yapilan yardimlar
zirvedeyken aslinda Afrika’daki yoksulluk orani %11°den %66’ ya ¢ikmigtir Arika’nin
kalkinmasi i¢in trilyon dolarla ifade edilebilecek yardimlar yapilmis ancak bu
yardimlar fakir olan1 daha da fakir yapmus, iilkedeki ekonomik biiylimeyi
yavaslatmistir. Artik yardimlar hem kiiltiirel hem de ticari bir esya haline donlismiistiir

(Moyo, 2013, s. 2, 12-13).

2013 yih itibariyle Afrika’da kisi basina diisen gelir 1970’lerden daha azdir.
Giinlik 1 dolardan daha az iicretlerle ¢alisan 700 milyon Afrikalinin yarisindan
fazlasinin bulundugu Sahra Alti, diinya fakir niifusunun yaklagik 9%350’sini
barindirmaktadir (Moyo, 2013, s. 19).

Yeralti kaynaklar1 bakimindan zengin Afrika’ya yonelik yardimlar petrol
krizlerinin ardindan artis gostermektedir. 1970’lerin ortalarina kadar yapilan
yardimlarin yaklagik iicte birini karayollari, demiryollari, se ve kanalizasyon, limanlar,
havaalanlari, elektrik santralleri ve iletisim gibi altyapi sorunlari olusturmaktadir.
1973-1974 ilk petrol krizinde yardimlar 3 kat artmis, ikinci petrol krizinde ise daha da
artarak 1970’lerden sonra yoksulluk merkezli bor¢ verme yardimlart %5’lerden
1980’lerin baslarinda %50’ye ¢ikmistir (Moyo, 2013, s. 33). Bu yon degistiren
yardimlarin ve gosterdigi artisin nedeni Sinanoglu su ifadelerle ag¢iklanmaktadir:
“Hangi tilkede goriilmiis ki, azicik bir bor¢ alabilmek i¢in gayeleri giliya diinyada
fakirligi azaltmak olan kurulus, o {lilkede yasalarin ¢ikmasina, kimin nereye
atanacagina kadar bir tilkenin igislerine karigsin. Ve yine hangi tilkede goriilmiis ki,
buna o tilkede izin verecek kadrolar yetismis olsun” (Sinanoglu, 2013, s. 1). IMF ve
WB ulusal hiikiimetlere bakan atayabilecek giice ve ciirete sahiptir. Onemli
biirokratlarin atanmasi dahi bu kurumlarin onayina baghdir (Atilgan, Tanriveri, &

Duru, 2002, s. 19).

IMF yardimlar1 iilke ekonomilerini olumsuz etkilemektedir.“IMF avc1 bir tilki,
Tiirkiye’de karsisindaki av. Biz istiyoruz ki, tilki bize yardim etsin. Tilki’nin niyeti

avinl yemek; bagka tiirliisii dogasina ters. Hig tilki ile avi dost olabilir mi? IMF’nin
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yiiksek faizle bor¢ verip batirma siyasetini artik hi¢ kimse yutmuyor” (Sinanoglu,
2013,s.1).

Dis yardimlarin neden oldugu mikro-makro ikilemi Afrika’dan bir 6rnekle
aciklamaktadir: Afrika’da 10 isgisiyle haftalik 500 adet cibinlik {ireten bir {iretici
vardir. Ancak iiretici sivrisineklerle miicadele etmek igin yeterli sayida cibinlik
iiretecek kapasite de degildir. Maliyeti 1 milyon dolar olan 100.000 adet cibinlik i¢in
kitleleri harekete gegirerek yardim toplayan Hollywood yildizlar ‘iyi bir sey yapmis
olduklarini zannederek’ yardimlar1 bolgeye ulagtirmaktadir. Bunun sonucunda yerel
piyasa da yabanc1 cibinliklerin talebi karsilamasi iizerine cibinlik iireticisi diikkanini
kapatmis, ¢alisan 10 isgisi ve ona bagli 150 kisi geginemez hale gelmistir (Moyo, 2013,
S. 71). IMF yardimlarinin 1960’lardaki biiyiime giindemi 1970’lerde fakirlik iizerine
degistirilmistir. 2000°1i yillarda ise yine benzer nitelikte Afrika Diinya’nin acima
merkezi haline gelmis ve yapilan ‘sihirli yardimlar’ Afrika’da ne biiylimeyi saglamis

ne de fakirligi azalmistir (Moyo, 2013, s. 43).

“IMF’nin asil derdi kalkinmak ya da kalkindirmak degil, bor¢lu iilkelerde
biiyilk capli bor¢ sikintilarini 6nleyerek, diinya finans ve sermaye piyasalarinda
istikrar1 saglayabilmektir” (Aktaran: Ogiit, 2001, s.6). Yani IMF gelismis iilkelerin
borg tahsildar1 misali, ekonomik yonden zayif olan tilkelerin gelismis iilkelere olan

bor¢larinin zamaninda ve faiziyle 6denmesini saglamak tizere ¢alismaktadir (Atilgan,

Tanriveri, & Duru, 2002, s. 10).

1980’lerden itibaren IMF’nin ekonomik sorunlar karsisinda kismen basarili
oldugu goriilmekle birlikte, li¢ problemden s6z edilmektedir. Bu problemlerden ilki,
IMF istikrar programlarinin uygulandig iilke Fon’un politikasinda s6z hakkina sahip
olmasidir. Ikincisi, kiiresel gbozetim ve denetim islevinde yetersiz kalmasidir.
Sonuncusu ise, IMF’nin 6zellikle sahip olduklari kota miktarlar1 sebebiyle ABD ve
AB iilkeleri gibi gelismis tilkeler tarafindan yonetildigi yoniindedir (Truman, 2009, s.
3).

3.3.1 IMF Politikalarinin Kriz Yaratici Etkisi

IMF iistlenmis oldugu gorevi dogrultusunda kurulugsundan itibaren uluslararasi
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O0demeler dengesini saglamak iizere mali sikint1 yasayan iilkelere yonelik yardimlarda
bulunmustur. 1960’11 yillardan itibaren, enflasyon sorunu yasayan iilkelere sabit kura
dayal1 istikrar programlar1 6nermistir. Bu programlar baslangigta ekonomik biiyiime
saglamis olmasma ragmen daha sonra ulusal paranin asir1 degerlenmesine ve
ekonominin daralmasina yol ag¢mustir. IMF tarafindan Onerilen bu istikrar
programlarinin sonucunda ise iilkeler; O6demeler dengesizlikleri, yiiksek oranli

devaliiasyonlar ve uluslararasi rezerv kayiplar1 yagamiglardir (Giinal, 2001, s. 1030).

Dalgal1 doviz kurlarina gecis ve uluslararasi sermaye akimlarinin biiyiimesi ile
finansal krizlerin giderek siddetlenmesi IMF’nin borg verici kurum olma 6zelligine
giderek daha fazla giivenmesini saglamistir. Zaman icerisinde; 1970 Petrol Krizleri,
1980’lerin Latin Amerika borg¢ krizleri, piyasa ekonomilerine gecis ve komiinizmin
cokiisii, 1990’11 yillarda gerceklesen Asya krizleri IMF’nin hep dahil oldugu konular
olmustur (Weiss, 2014, s. 3).

1971°de sabit kur rejiminin ¢kmiis, dalgali kur rejimine gegis gerceklesmistir.
Bunun sonucunda IMF’nin diizenleyici fonksiyonu genisletilmis ve iiye sayisinda
yasanan artigla birlikte Fon yeniden kiiresellesmenin motor giicii halini almistir

(Atilgan, Tanriveri, & Duru, 2002, s. 32).

IMF kiiresellesmeyle birlikte gittik¢e daha sik yasanan krizlerin tek sorumlusu
olmasa da uyguladig ve uygulattigi politikalarla krizlerin olusmasinda katkis1 olan bir

aktordiir (Unlii Keskin, 2004, s. 100).

Nitekim bir borg krizi olarak baglayan Latin Amerika, 1996 Meksika ve IMF
tarafindan yuriittiigii liberal politikalar 6vgiiye deger olarak nitelendirilen Giiney Asya
iilkelerinde de IMF politikalarinin basarisizligindan s6z edilmektedir. Bu tiir krizlerin
bir ortak oOzelligi ise iilkelerin sahibi olmadigi ve kontrol edemedigi yabanci
sermayenin iilke ekonomisinden ani ¢ikis1 ve bu durumun sebep oldugu 6demeler
dengesi problemleridir. Bu gibi durumlarda IMF agisindan ¢oziilmesi gereken temel
problem yabanci yatirimcilarin herhangi bir problemle karsilasmadan sermayelerini
giivenle iilke disina ¢ikarabilmesi ve krizin yayilarak kiiresel diizeyde istikrarsizliga

yol agmasinin engellenmesidir (Atilgan, Tanriveri, & Duru, 2002, s. 34).
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Giiney Asya’da IMF ekonomik biiylimeyi saglamak adina, daha dnce serbest
piyasa ekonomik sistemine iliskin hig¢bir tecriibesi olmayan iilkelere neoliberal
politikalar onermistir. Ulkelerin uyguladiklari bu politikalar konusunda basarilt
olduklarini ifade etmesine ragmen hemen arkasindan iilkelerin krize girmesi ise

IMF’ye yonelik bir elestiri konusu olmustur (Beeson & Broome, 2008, s. 398).

Ogiit’iin (2001) Asya Krizi 6rneginde IMF politikalarini inceledigi calismasina
gore, ¢esitli kesimlerin {izerinde fikir birligine vardig: tek nokta, IMF politikalarinin
Asya krizini 6ngdremedigi ve ¢are olamadigi seklindedir. Yine ¢aligmadan aktarilan
onemli bir elestiri ise, Gliney Kore’yi sisteme baglamak amaciyla bilingli bir planin

uygulanarak krizin derinlestirildigi yoniindedir (Ogiit, 2001, s. 4-6).

2001 yili da Tirkiye’nin de siki bir sekilde IMF programlarini uyguladigi bir
donem olmasina ragmen krizin yasanmasi dikkat c¢ekicidir. Tiirkiye 2000- 2001
arasinda 30 OECD iilkesi arasinda 4 sira gerileyerek 16. Siradan 20. siraya geldigi
zaman diinyanin en kiigiilen {ilkesi olmus ve tiim bunlara ragmen IMF yetkililerince
programi uygulamadaki kararlilig1 ve basardigi reformlar sebebiyle takdir edilmistir

(Atilgan, Tanriveri, & Duru, 2002, s. 20-37).

Daha 6nce yasanan 1980’lerin borg krizi, 1994-1995 Tekila Krizi, 1997-1998
Giiney Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1998-1999 Brezilya Krizi, 1999-2002 Arjantin
krizi gibi 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz doneminde de IMF nin, finansal olarak biitce
aciklar1 ve 6demeler dengesi sorunlari yasayan tilkelere vermis oldug bor¢lar da artig

gostermistir (Orastean, 2014, s. 414).

IMF 2008 yilindan itibaren giderek derinlesen kiiresel krizinde etkisiyle 6nemi
artan bir kurum haline gelmistir. Krizden sonra IMF kredilerine olan talep tekrar
canlanmis ve IMF krizden etkilenen iilkelere yeniden kredi saglamaya baslamistir
(Hayaloglu & Artan, 2011, s. 140). Uluslararasi pazarlarin daraldigi, ticari bankalarin
fakir iilkelere bor¢ vermek istemedigi bu donemde IMF yeniden gelismekte olan

ekonomilere asil borg veren olarak merkez konumunu almistir (Moyo, 2013, s. 37).

2008 krizi baglamadan once bir¢cok analist, IMF’nin ilgisizligin esiginde

oldugunu ifade etmistir. Gelismekte olan iilkeler artitk IMF kredilerine ihtiyag
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duymamakta ve gelismis ekonomiler ise Fon’un g6zetimini gormezden
gelmekteydiler. Ayn1 zamanda kiiresel sermaye akimlarina kiyasla IMF kaynaklarina
olan talep de azalmistir (Weiss, 2014, s. 12). Kriz 6ncesi donemde IMF’nin kredi
faizlerinden elde ettigi gelirlerin azalmasiyla 2007 yilinda Fon biitge agigiyla karsi
karsiya kalmistir (Weiss, 2009, s. 3) Ancak IMF’nin kars1 karsiya kaldig1 bu gercek
2008 krizi ile birlikte degismistir. 2007’de 10 milyar SDR olan IMF’nin kredi portfoyti
2013’de 96.4 milyar SDR’ye yiikselmistir (Weiss, 2014, s. 12).

3.3.2. 2008 Krizinde IMF Politikalarinin Roli

Kiiresel ekonomik kriz, IMF’nin makroekonomik politikalar: ve uluslararas:
parasal sistemdeki rolii iizerinde Fon’un kurum i¢inde ve disinda gorev alaniyla ilgili
tartigmalart tetiklemistir (Presbitero & Zazzaro, 2012, s. 1945). 21. yiizyilin yarisindan
itibaren IMF’nin kiiresel ekonomideki roliiniin ne olmasi gerektigine yonelik
tartismalar siirerken, 2008 kiiresel ekonomik kriz siirecindeki rolii gozden
kagmamaktadir. Bu siirecte IMF nin kiiresel mali sistemi gozetim rolii sorgulanmaya
baglanmistir (Bacni, 2010, s. 45). Kiiresel krizin en ¢ok IMF’ye yaradigi ve bu kriz
vasitasiyla IMF’nin uluslararasi kamuoyuna kendini tekrar kabul ettirebilmesi

agisindan 6nemli bir firsat oldugu diisiniilmektedir (Keles, 2012, s. 154).

Sinanoglu kiiresel krizde IMF’yi su¢lamaktadir: “Diinyadaki iktisadi buhranin
sebebi IMF, Diinya Bankasi yani Kiiresel Kraliyet¢i beyin takimidir. En son ABD’de
cikan ve tiim diinyay1 sarsan 2008 buhraninda zenginlere ¢ok bir sey olmadi, orta sinif

daha da fakirlesti, yoksulluk diinyada daha da yayginlasti” (Sinanoglu, 2013, s. 1).

IMF 2006 yili Nisan ayinda yaymnladigit “World Economic Outlook”
raporunda, her ne kadar Amerikan emlak piyasasinin krizine iligkin herhangi bir ifade
kullanmasa da bu sektdriin Amerika i¢in 6nemli oldugunu ve sektérde yasanacak
degisikliklerin ekonomiyi etkileyebilecegini belirtmistir. (IMF, 2006, s. 18): “Giiclii
emlak piyasasi son yillarda ABD’de biliyiimeyi ve istihdami desteklemistir. Ancak
emlak faaliyetlerinin yavasladigina dair artan igaretler var. Kilit soru ekonominin ev
fiyatlarinin degisimine nasil tepki verecegidir.” Ancak IMF’nin bu ifadesi ¢cok genel

anlamli olup herhangi bir kriz 6ngériisii veya uyarisi niteligi tasimamaktadir.
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Krizden once uluslararast ekonomideki rolii azalmis, neredeyse unutulmak
iizere bir kurum olan, hatta baz1 aragtirmacilara goére 6lmis olan IMF krizle birlikte
onemi giderek artan bir kurum olmustur. Krizin etkileri nedeniyle kaynak kitlig
yasayan bircok lilke yeniden IMF yardimlarina ihtiya¢ duyar hale gelmistir. Kriz
oncesi donemde IMF ile stand by anlagsmasi imzalayan iilke sayis1 6nemli Slgiide
azalmis iken, krizle birlikte pek cok iilke ile yeniden anlasma yapilmistir (Hayaloglu
& Artan, 2011, s. 138-140).

Son yillarda bazi kesimler tarafindan IMF nin kiiresel ekonomide ve finansal
sistemde {ilkelere yardimci olma konusundaki roliinlin azaltilmasi gerektigi
savunulmustur. Ciinkii Fon’a olan ihtiya¢ giderek azalmistir. 2005 yilinda IMF’nin
verdigi toplam kredi tutar1 100 milyar dolarken 2008 yilina gelindiginde 10 milyar
dolara diismiistiir (Truman, 2009, s. 3). Kiiresel kriz ile birlikte IMF diizenlemelerine
olan ihtiyag yeniden artmistir. 2008-2012 yillar1 arasinda, IMF 326.3 milyar SDR
degerinde 53 adet imtiyazsiz kredi (non- concessional) diizenlemesi yapmistir. Bu
deger IMF’nin geg¢mis krizlere kiyasla vermis oldugu en yiliksek kredi miktar
gostermektedir. Gegmis donemlerdeki krizler de ise, 1994-1995 Tekila Krizinde 17.6
milyar SDR degerinde 41 diizenleme, 1997-1998 Asya Krizinde 34.8 milyar SDR
degerinde 29 diizenleme yapmustir (Orastean, 2014, s. 414). Kriz, IMF’nin uluslararas1
pozisyonunu tersine ¢evirmis ve dogru bir sekilde uygulamak kaydiyla yeniden istikrar
politikalarinin uygulama aracisi olarak kabul edilmistir (Veron, 2012, s. 23). Ayrica
G20 iilkeleri de krizin zorlu etkilerini agmada uluslararas1 toplumlar i¢in 6nemli bir

platform haline gelmistir (Chen, 2016, s. 23).

Tablo 10°da 2008-2013 yillar1 arasinda IMF’nin imtiyazsiz kredi diizenlemesi

yapmis oldugu iilkeler verilmektedir.

Tablo 10 2008-2013 yillar1 aras1 imtiyazsiz kredi diizenlemeleri

Ulke 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Giircistan Eylul Nisan
Macaristan Kasim

izlanda Kasim

Pakistan Kasim Eylul
Ukrayna Kasim Arahk Temmuz
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Kongo Arahk

Letonya Arahk

Belarus Ocak

El Salvador Ocak Mart

Sirbistan Ocak Eylil

Ermenistan Mart Haziran

Kosta Rika Nisan

Guatemala Nisan

Meksika Nisan Mart Ocak Kasim
Mogolistan Nisan

Kolombiya Mayis Mayis Mayis Haziran
Polonya Mayis Ocak Ocak
Romanya Mayis Mart Eylul
Bosna Hersek Temmuz Eylul

Sri Lanka Temmuz

Angola Kasim

Dominik Cumhuriyeti Kasim

Maldivler Arahk

Seyseller Aralik

Moldovya Ocak

Irak Subat

Jamaika Subat Mayis
Yunanistan Mayis Mart

Antigua ve Barbuda Haziran

Kosova Temmuz Nisan

Honduras Ekim

irlanda Aralik

Makedonya Ocak

Portekiz Mayis

St. Kitts ve Nevis Temmuz

Urdiin Agustos

Fas Agustos

Giiney Kibnis Mayis
Tunus Haziran

Kaynak: (Orastean, 2014, s. 415).

Birgok ekonomiste gore kiiresel kriz dnceden tahmin edilebilirdi. Ancak 2007
yilinin ortalarina kadar ekonomideki riskler géz ardi edilmistir. Ciinkii ABD’de
finansal iriinlerde yasanan hizli gelismeye bagli olarak ekonomik genisleme
gerceklesmistir. Buna dayanarak IMF yiiksek biiytime hizin1 6n plana almis ve riskli
finansal varliklar1 desteklemeye devam etmistir (Goodhard, 2008, s. 331).
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Amerikali politikacilar 2008 mali ¢okiisiinii 6nlemeyi basaramadiklar1 gibi,
krize neden olan asir1 sismis Mortgage balonunun yaratilmasina (istemeden veya baska
bir sekilde) katki saglamislardir (Rosefielde & Assaf, 2013, s. 21). Bununla birlikte
yine krizle birlikte IMF nin krizdeki rolii sorgulanmakta ve 2007 yilinin sonuna kadar
kendini daha 6nceden belli eden ekonomik huzursuzluklara ragmen herhangi bir

eyleme gegilmedigi goriilmektedir (Costa, Nogueira, & Siqueira, 2016, s. 4).

Ironiktir ki krizden bir y1l 5nce IMFnin bir borg veren olarak kiiresel ekonomik
ve mali sistemin gozetimi konusundaki ilgisizligi c¢ok moda bir sekilde
tartisilmaktaydi. IMF uluslararasi finans sistemini koruma gorevini yerine
getirmemekle suclanirken, krizle birlikte ‘IMF merkezIli’ uluslararasi finans sistemi
yeniden sekillendirilmistir (Truman, 2009, s. 4). Ve IMF kriz sonrasi yaptigi reformlar

ve vermis oldugu kredilerle krizden gli¢lenerek ¢cikmustir.

Kiiresel krizle birlikte kendisine etkili bir rol bigmek isteyen IMF, krizin en
sert gectigi glinlerde ekonomik gii¢liik yasayan tilkelere sosyal yardimlar1 da i¢eren bir
takim ekonomi politikalart izlemeleri konusunda yardimci olmustur (Keles, 2012, s.

154).

3.4. ELESTIRILERE IMF’DEN CEVAPLAR

1970 ve 1990’Ih yillarda IMF cesitli reform hareketleri gerceklestirmistir.
Ancak bu reform hareketleri IMF’nin yeniden yapilandirilmas: agisindan yetersiz
kalmis ve gelecek yillarda yasanacak krizlerde kurum yine basarisizliklarla karsi
karsiya kalmistir (Keles, 2012, s. 161). 2008 krizi ile birlikte, krizleri 6ngérmede ve
onlemede basarisizlikla suglanan IMF yeniden birtakim reformlar yaparak kendini

yenilemeye baslamistir.

IMF’nin krizden sonra yaymladigi “IMF’’nin Kiiresel Ekonomik Krize
Cevab1” baglikli yazisina gore: IMF, iiye iilkeleri desteklemek iizere pek ¢ok alanda

kaynaklarim1  harekete gegirerek kiiresel ekonomik krize tepki gosterdigi
belirtilmektedir (IMF, 2016, s. 1).

IMF krizden sonra, bor¢ verme giiclinii arttirmis, lilkeleraras1 deneyimini
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politika ¢oziimleri sunmak i¢in kullanmis ve iilkelerin ihtiyaglarina cevap vermek igin

daha donanimli olan reformlar yapmustir (IMF, 2016, s. 1).

IMF tarafindan yayimlanan belgeye gore krizden sonra; kriz giivenlik duvari
olusturulmus, krize iliskin verilen krediler hizlandirilmis, diinyanin en fakir tilkelerine
yonelik yardimlar yapilmis, IMF analiz ve politikalar1 giiclendirilmis ve IMF
yonetiminde reformlar yapildig: belirtilmistir (IMF, 2016, s. 1).

Ancak yapilan bu reformlar IMF’ye yoneltilen elestiriler dogrultusunda
olmadigi gibi elestiriye konu olan uygulamalarin da devam ettirildigi goriilmektedir.
Daha onceki elestiriler dikkate alindiginda, IMF tarafindan fakir iilkelere yapilan
yardimlarin onlar1 daha da fakirlestirdigi, krizden sonra giiclendirildigi ifade edilen
politikalarin {ilkelere fayda saglamadigi ve yonetimde ABD basta olmak tizere
gelismis iilkelerin kotalar1 sebebiyle en ¢ok s6z hakkina sahip oldugu gergegi

degismemistir.
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SONUC

I. ve II. Diinya Savaslar1 arasinda yasanan gelismeler kiiresel siyasi ve
ekonomik iligkilerde belirleyici rol oynamistir. II. Diinya savasi sonrasinda kurulacak
olan uluslararasi parasal sistemin ve ddemeler sisteminin yeniden diizenlenmesi savas
sonrasi giindeminin en 6énemli konusu olmustur. Bu sistemde onciiliigii ise iki savas
arast donemde elde etmis oldugu ekonomik ve siyasi giicii sebebiyle ABD iistlenmistir.
Bunun sonucunda 1944 yilinda ABD’de diizenlenen Bretton Woods Konferansi’nda
baslica gorevi uluslararasi para konularini diizenlemek olan IMF kurulmustur. Sahip
oldugu kotalar1 sebebiyle de kurumda en yetkili ve kurum kararlar1 iizerinde tek veto

sahibi iilke ABD olmustur.

IMF kurulusunda giiniimiize kadar olan siirecte ¢esitli gorevler listenmis,
zaman zaman politikalar1 nedeniyle elestirilere maruz kalmis ve zamanin kosullarina
gore ¢esitli reformlarla kendini yenilemistir. IMF zamanla ¢esitlenen gorevleri
icerisinde kriz yonetimi ve krizlerin ¢oziimii ile de gorevlendirilmistir. Ozellikle
1980’11 yillardan sonra yasanan krizlerde, IMF izlemis oldugu liberal eksenli
politikalarinin neden oldugu olumsuz gelismeler dolayisiyla kiiresel ekonomik

cikarlar1 gézetemedigi gerekgesiyle elestirilere maruz kalmstir.

IMF’ye yonelik elestiriler ise en son 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ile birlikte
yeniden giindeme gelmistir. ABD’deki Mortgage kredilerinin asir1 genislemesi sonucu
ortaya ¢ikan kriz, gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda baslamis, daha sonra da
kisa siire igerisinde az gelismis ve gelismekte olan lilkeler basta olmak {izere etkileri
tiim diinyaya yayilmistir. Krizin 6n belirtileri 2007 yilindan itibaren kendini gdsterse
de kriz ne ABD yetkilileri tarafindan ne de IMF tarafindan dikkate alinmamuistir.
ABD’deki yiiksek biliylime oranlarmin dikkate alinmasi sonucu riskli finansal
varliklara yatirrm yapilmis, riskler géz ardi edilmistir. Kriz 6ncesi donemde yeterli
uyarilarda bulunmadig1 ve yaptig1 uyarilarda ise mevcut risklerin neden olabilecegi
etkileri yeterince analiz edemedigi nedeniyle elestirilmistir. IMF’nin kriz Oncesi
donemde yayinlamig oldugu ‘World Economic Outlook’ raporlarinda krize iliskin

riskler hakkinda ¢ok az miktarda ve ucu agik uyarilarda bulundugu goriilmektedir.
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Yasanan kriz sonucunda IMF’nin Gozetim Gorevlerinin gelistirilmesi
gerekliligi s6z konusu olmustur. Kiiresel krizin 6zellikle ABD’de baslamis olmasi ve
gelismis iilkelere yayilmasi, gozetim fonksiyonunun etkinliginin azaldigim
gostermektedir. Reformlar sonrasinda yapilan yeni gozetim kararlar ile birlikte,
gelecekte olas1 krizlerin Ongoriilebilmesi i¢in erken uyari sistemi gelistirilmistir.
Boylece IMF sistem igerisinde diger kuruluslarla birlikte ekonominin tiim alanlarini
kapsayacak uluslararasi bir istiinliige erigsmistir. Yine kriz sonrasi siirecte kredi
imkanlarin1 artirarak kriz sonrasi ekonomik sikinti yasayan pek ¢ok tilkeye mali destek

saglamistir.

2008 krizi dncesi donemde kiiresel diizeyde etkinligi iyice azalmis olan IMF
krizle birlikte yapmis oldugu reformlar sayesinde uluslararasi diizeyde kaybetmis
oldugu prestiji yeniden kazanmustir. Kriz sonrasi siirecte pek ¢ok tilkenin kaynaklarina

ve yardimlarina ilk olarak basvurdugu kurum halini almistir.
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