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ONSOz

2008 yilinda ABD’nin konut sektdrinde ortaya c¢ikan ve sonralari
etkileri finans piyasalari araciligi ile tim dinyaya etki eden kiresel finansal
kriz yasanmistir. IMF dinya ticaretinde serbestligin olacagi bir uluslararasi
O0demeler sisteminin kurulmasi, bu sistem araciligiyla doviz kurlarinda istikrar
saglanmasi, uluslararasi rezerv sorununun ¢o6zime kavusturulmasi gibi
sorunlara ¢6zim bulmak amaciyla 1944 yilinda kurulmus uluslararasi finans
kuruluglarindan biridir. Kuruldugu yildan itibaren yaganan ekonomik krizlerde
etkin rol oynayan, kimi zaman bu roller nedeniyle elestirilere maruz kalan

IMF, yasanan son krizde son borg¢ verici mercii olarak goreve ¢cagriimigtir.

Bu tez calismasinin ¢ikis noktasi; klresel finans krizi kosullarinda
IMF’nin nasil bir rol Ustlendigi ve bu rolin eski rollerine kiyasla degisip
degismediginin ortaya konulmasi olmustur. Bu noktadan hareketle calismada
kUresel finans krizinin ortaya cikis nedenlerinin detayl olarak incelenmesi,
IMF’nin kurulusu ve 2008 krizine kadarki donemdeki rolu ile 2008 kuresel
finansal krizdeki rolinin ortaya konulmasi ve IMF cephesinde degisen

noktalarin saptanmasi amaglanmistir.

Tezin hazirlanma asamasinda oncelikle tez danismanligi konusunda
hicbir sekilde destegini esirgemeyen, anlayisli ve yapici tavri ile ¢alismami
cesaretlendiren tez danismanim Yrd. Dog. Dr. Fetullah Akin'a ve manevi
anlamda her zaman yanimda olup bana destek veren ailem ve is

arkadaslarima da tesekkur ederim.
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GiRiS

Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest oldugu kuresel bir
dinyada finansal krizlerin sayisi, sikligi ve yikici etkileri artmistir. Hem
gelismis ulkeler hem de gelismekte olan Ulkeler finansal krizlerle karsi
karglya kalmiglardir. 2008 krizi buylk ol¢gude marjinal alanlara, kisi ve
kurumlara verilen mortgage kredileriyle sinirlari belli olmayan tlrev arunler

bilesiminin neden oldugu finansal bir krizdir.

2008 finansal krizi, tarihin en buyldk kaldiragclanmis varlik ve kredi
balonundan kaynaklanmigtir ki bu, sadece ABD konut piyasasi ile sinirl
olmayip diger ulkelerdeki konut piyasalari da benzer nitelige sahip olmusgtur.
ABD mortgage kredi piyasasinda baslayan, ardindan mali piyasalari saran ve
son olarak ta reel sektoru tam anlamiyla etkisi altina alan kiresel krizin
baslangi¢c noktasi 2001-2002 yillarinda basta ABD olmak Uzere gelismis
ulkelerde uygulanan dusuk faiz politikalarnidir. FED (ABD Merkez Bankasi)
eski Baskani Alan Greenspan’in uyguladigi dusuk faiz, bol likidite
politikasinin da etkisi ile artan tUketim ve bor¢lanma sonucunda bir kredi
balonu olusmasina neden olmustur ve krizin sorumlusu olarak bu politikalar
gOsterilmigtir. Basta konut ve otomotiv sektori olmak tUzere dugik faizlerden
yararlanarak kredi kullanan kisilerin artmigtir. Bir taraftan konut sektériinde
kopuk etkisi baslarken diger taraftan da kredi talebini karsilamak amaciyla
menkul kiymetlestirme islemleri hiz kazanmistir. Hizini alan sektér ve mali
kurumlar bazi mevzuat degisiklikleri ile dusuk kaliteli mortgage kredilerine

(subprime) yonelmiglerdir.

Mortgage kredileri ile konuta yaratilan asiri talep, diger tarafta bu talebi
kargilayamayan arz sonucu konut sektdri belirgin fiyat artisi surecine
girmistir. Konut talebini normal seviyenin Uzerine tasiyan faktorlerin baginda
kontrolslizce verilen mortgage kredileri gelmektedir. Bu noktada kredi veren
kuruluglarin daha fazla getiri elde etmek kredi verme standartlarini

gevsetmistir. Kredi gegcmisi sorunsuz olan kisilere verilen kredilerin (prime



mortgage credit) yan sira kredi gegcmisi sorunlu olan kigilere de (subprime)
yogun krediler verilmesi krizi derinlestiren unsurlar olmustur. Mortgage
piyasasinin mumkun kildigi menkul kiymetlestirme yolu ile temelde hatali
kullandiriimis kredilerin turev araclar kanaliyla yeni araglar yaratilmasi ve bu
araclarin baska yatinmcilara dagitilarak riskin elden ele, sinirlar otesine
gegmesi krizin kapsamini daha da genisleten bir diger etken olmustur. Krizin
ortaya cikmasi ile birlikte bu tir tlrev araclar ve finansal yenilikler; araci
kuruluslarin  yatirmcilarin  disuk finansal okuryazarliklarini  manupile

etmesine zemin hazirlamistir.

Dusuk kredi faizler ile tetiklenen tlketimler sonucunda asir talebe
bagl olarak 2004 yili ikinci yarisi itibariyle basta ABD ve ingiltere olmak
Uzere bazi gelismis Ulkelerde enflasyon uzun bir aradan sonra yukari yonli
trende donmdagtlr. Tuketimlere bagli olarak uretimlerin artmasi, girdi
taleplerinin de paralel bir sekilde artmasina, 6zellikle temel girdilerden olan
petrol ve emtia fiyatlarinin artmasina neden olmustur. Fiyat istikrarini hedef
kabul eden merkez bankalari bu tir enflasyonist baskilarin artmasi
neticesinde dusuk faiz politikasini terk etmek zorunda kalmis ve kisa vadeli
faiz oranlarini kademeli bir bicimde arttirmaya baglamislardir. 2006 yilindan
itibaren piyasalarda bozulma sinyalleri veriimeye baslanmistir. Sorunlu
kredilerin ortaya ¢ikmasi, temerride dugen ve icralik olan kredi dosyalarinin
sayisinin artigl ile birlikte ylksek olan konut degerleri dugsmeye baglamigtir.
Krize giden surecte duzenleyici ve denetleyici kurumlar ile derecelendirme
kuruluglarinin faaliyetleri ve zayifliklari sorgulanmaya baslanmigtir. ClnkU bu
kurumlar kredi verme saldirganhiginda bulunan araci kuruluslarin faaliyetlerini
denetlemede vyetersiz kalmis ve uygun olmayan kisilere kredi

kullandirimlarinin artmasina sebep olmustur.

Kiresel finans krizinin yagsanmaya baglamasiyla birlikte énceleri 1997
Asya Krizi'nde uyguladigi politikalar nedeni ile birgok elestiri alan, hatta krizin
yaraticisi olarak gosterilen, sonralari 2005 yilindan itibaren Glkelerin aldigi

kredileri geri ddedigi, bir anlamda kendisine muhta¢ olunmadigi vurgulanmak



istenen IMF (Uluslararasi Para Fonu), ozellikle gelismekte olan Ulkeler
tarafindan aranan bir kurulus olmustur. IMF ise bu talebe kayitsiz kalamamis,
mevcut kredi araglarini glincelleyerek, kredi kullandirim sartlarini esneterek,
kredi kapasitesini U¢ katina c¢ikartarak ve de uzun yillar yapmadigi yonetim
reformunu gerceklestirerek vazgecgilmez oldugunu bir kez daha ortaya

koymustur.

Calismanin birinci bdliminde kuresel finans krizine neden olan
faktorler grafiksel ve rakamsal verilere dayanilarak anlatilacaktir. ikinci
bolimde, IMF’nin kurulusundan kisaca bahsedilerek, kuresel finans krizine
gelmeden onceki donemdeki varligi, kullandigi araclari ve o6nceki krizlerde

ustlendigi rol elegtiriler de dahil edilerek aktariimaya c¢alisilacaktir.

Calismanin Ggund bolimunde ise kiresel finans krizinin IMF’ye etkisi
ve IMF’ye sirayet eden etki sonucunda IMF’nin gergeklestirdigi reform
hareketlerinin detayli aciklamasi ile bu reformlar sayesinde 6nemli bir rol

ustlenen IMF’nin global ekonomideki rolu dnceki yillara gore kiyaslanacaktir.



BiRINCi BOLUM

2008 KURESEL FINANSAL KRIziNiN OLUSMASINA ETKi EDEN
FAKTORLER

1.1. MORTGAGE PiYASASINDAN KAYNAKLANAN SORUNLAR

2008 kuresel finansal krizinin kaynagr ABD Mortgage Sisteminde
olusan krizdir. Sistemin sahip oldugu o6zellikler, olanakh kildidi islemler,
piyasa Ozellikleri ve denetim eksikliklerinden kaynaklanan nedenlerdir. Bu
sorunlarin net bir sekilde ortaya konulabilmesi igcin oncelikle mortgage
piyasasinin ve i¢cinde barindirdigi subprime (esik alti ipotek krediler) kredilerin

Ozelliklerine bakmak faydali olacaktir.

ipotege dayali konut finansmani (Mortgage), konut almak isteyenlere
uzun vadeli ve dusuk faizli kredi imkani saglayan bir sistem olarak
tanimlanmaktadir(Ercan, 2009: 19).

Mortagage sistemi klasik anlamdaki konut kredisinden bir¢ok anlamda
farkhlik gostermektedir. Konut kredileri 5-10 yil arasinda olmasina ragmen
mortgagede bu sure 15-20 hatta 30 seneye kadar uzayabilmektedir. Ayrica
mortgage sisteminde sabit faizli kredi kullanabildiginiz gibi degisken faizli
kredi kullanabilme imkani vardir. Mortgage sistemiyle kisinin ev sahibi olmasi
icin kredi saglayan kuruluslar, kredi karsiliginda konut talep edene
imzalattiklari sozlesmeleri menkullestirip bir yatirnrm araci olarak bagka
yatirimcilara satabilmekte ve likidite sorunlarini bu sekilde ¢ézebilmektedirler.
Konut kredisi alirken kredi talep edenden gelir belgesinin yaninda ipotek
yapilacak bir tasinmaz istenirken mortgage sisteminde sadece gelir
kaynagini gosteren bir belgeyle kredi alinabilmektedir.

ABD mortgage piyasasinda mortgage kredileri, 6deme sekline, faiz

yapisina, kredi talebinde bulunanin kredibilitesine gore c¢esitli ayrimlara tabi



tutulmaktadir. indirimli, yiiksek 6demeli, balon 6demeli mortgage kredisi gibi

birgok kredi tiiri mevcuttur. Odeme yetenegine gore yapilan ayrimin iginde,
Subprime (alt gelir grubu),
Devlet Garantili/Sigortali (Ulkeye hizmeti gecen alt gelir grubu),
Alt A (orta gelir grubu) ve
Prime (Ust gelir grubu) krediler yer almaktadir.

Bu ayrimin amaci, kredi talep eden kigiye dahil oldugu gruba gore
risklerinin belirlenerek, risk yapisina uygun faiz oranlari Gzerinden kredi
kullandinimasidir(BDDK, 2008: 15).

Amerikan konut piyasasinin o6zeliklerinden biri de alinan kredinin
yalnizca temin edilen konut ile sinirli bir ipotege sahip olmasidir. Bunun
anlami kredi borglularinin  krediyi geri 6dememe, kredinin batmasi
durumunda yalnizca aldigi konut ile sinirli bir sorumlulugunun olmasi, diger
varliklarinin kapsam disinda tutulmasidir. Sonug olarak kredi alan Kiginin
Amerikan tarzi sinirsiz bir satim opsiyon 6zgurlugu bulunmaktadir. Yani kredi
alan Kkisi istedigi bir zamanda ipotekli konutunu kredi veren Kkisiye
satabilmektedir(Hull, 2009: 2-3).

ABD’de kesimler igin kullaniimakta olan “Subprime” veya “Alt-A” gibi
terimler esasta kotu bir kredi gecmisinden dolayi, ortalama borgludan daha
riskli olan borglular i¢in kullanilir. Egik alti borglularin tipik olarak, 640’in
altinda bir FICO® skoru vardir ve 12-24 ay icerisinde bor¢ ddemelerinde

temerride dusmauslerdir ya da son senelerde iflas etmislerdir. Esik alti ipotek

! Durmus,2010:106, FICO, Fair Isaac&Co tarafindan ortaya atilmig bir skorlama sistemidir: En dipte
300 en iistte 850 puani gosteren bir cetveldir. Puan yiikseldikge kredi borcunun geri 6denme ihtimali
de ylikselmektedir.



kredisi borglular risklidir; ¢unklU ancak konut fiyatlari artarsa geri 6deme

yapabilme imkanina sahiptirler(Durmus, 2010: 106).

Klresel finans krizinin ¢ikis kaynadi olarak gorilmekte olan ABD
mortgage sisteminde kullandirilan krediler, subprime (Esik alti ipotek
kredileri) kredilerdir. Bu kredileri 06zelikli kilan noktalar asagidaki gibi
siralanabilmektedir(Durmus, 2010: 109-112):

i. Faiz yapisi

En yaygin gorulen esik alti ipotek turleri, 2-28 veya 3-27 olarak bilinen
melez yapili ayarlanabilir faiz oranli ipoteklerdir (ARMs). Genellikle 30 yil
vadelidir. 2-28 ARM’deki 2 rakami ipotekteki faiz oranlarinin sabit kaldigi

yillari gosterirken, “28” rakami bu oranlarin degisebildigi vadeyi temsil eder.

Bir bagka karakteristik 6zelligi ise pegin 6deme cezalarinin boyutu ve
yayginligidir. Subprime kredilerin  %80’ininde pesin 6deme cezasinin
bulundugu, prime kredilerin ise sadece %?Z2’'inde cezalarin bulundugu Fannie
Mae tarafindan tahmin edilmektedir. Bu durumda borglu kisinin herhangi bir
sekilde pesin 6deme yapip kredi borcunu kapatmasi bu cezalar yolu ile

caydiriimaktadir.

ii. Rofinansman

Subprime (esik alti ipotek kredisi) kredileri, hem borglularin hem de
borg verenlerin kisa vadedeki konut fiyatlarindaki artislardan karsilikli olarak
faydalanmalarina olanak vermektedir. Konut fiyatindaki artisa bagl olarak

ipotek kredisi, kisa vadeli bagka bir ipotege donusturtlebilmektedir.

Bdylece evin degerindeki artig her iki G¢ yilda bir réfinansman imkani
saglamaktadir. Kredi sunucusu igin egik alti kredilerini diger ipotek
kredilerinden ayiran réfinansman ¢ok énemlidir. Borglular “ayarlama-teaser”

doénemlerinde rdéfinansman igin baska kreditére gidebilse de genelde ilk



kreditorlerine baglh kalmiglardir. Bu durum ev fiyatlari her arttiginda
kreditorin rofinansman araciligiyla daha da fazla kazanmasi anlamina
gelmektedir. Bol likidite ve duslk faiz oranlarinin varligi nedeniyle pek ¢ok

ev sahibi yeniden borglanmigtir.

iii. Menkul Kiymetlestirme

Kriz oncesi donemde egik alti ipotekli konut kredilerinin tasarlayicilari
olan bankalar, mortgage evleri ya da finansal kuruluslar icin en 6nemli
finansman araci “menkul kiymetlestirme” olmustur. Yani bankalar, mortgage
kredisi ihrag edenler vs. ipotek kredilerinin degerine bagl olarak kiymetli
kagitlar (mortgage senedi-bonosu-banka tahvili vb.) ¢ikarip bunlari yaygin
bicimde finansal piyasalarda satmaktadir. Boylece de mevcut kopuk
degerden yeni kopuk degerler yaratilmistir. Menkul kiymetlestirme artiglarinin
temel nedeni ipoteklerin birka¢ yil igcinde rofinanse edilmesidir. Cunku
roéfinansman  icin  gerekli nakit menkul kiymetlestirme kanaliyla
saglanmaktadir. Yani krize giden slrecte réfinansmanla birlikte nakit girisi

hizlandikga menkul kiymetlestirme de hizlanmistir.
iv. Risklerin Transfer Edilebilme Ozelligi

Mortgage sistemi esik alti ipotek kredilerinin menkul kiymet (6rnegin
mortgage senedi yada bonosu/tahvili) haline getirilerek bu ipotek kredilerinin
riskinin finansal sistem icerisinde yeni araclar yaratilarak dagitiimasini
olanakli kilmaktadir. Risklerin transferi sirasinda kullanilan araglar ipotege
dayali menkul kiymetler (MBS) veya varliga dayali menkul kiymetler (ABS)
olabilmektedir. Subprime kredilerin O&zellikleri arasinda yer alan menkul
kiymetlestirme ve risklerin transferi konulari Turev Piyasalar ve Finansal

Yenilikler bolimunde ayrintili bir bigcimde ele alinacaktir.



Krizin en Onemli nedenlerden biri, ABD’deki mortgage piyasasinin
Clinton doneminden itibaren baglayarak esik alti denen alt gelir gruplarina
verilen ve d6denmesi daha sorunlu olan mortgage urunlerinin gelismesine
baglanmaktadir(Altug, 2009: 71).

Subprime kredilerin artan hacmi, kredi kullandirim kosullarinin zaman
icinde gevsetilmesi, diuzenleyici denetleyici yapinin zayifligi, bor¢ alan
kisilerin kredi kosullari hakkinda az bilgi sahibi olmasi gibi diger faktorler
nedeniyle “Amerikan Rlyas!” olarak nitelendirilen, dusuk gelirli kisilerin konut
sahibi olmasi riyasi ABD’de baslayan ve kuresel bir yayilma gdsteren finans

krizinin ¢ikis noktasi olarak gdsterilmektedir.

1.2. FAIZ POLITIKALARI VE KREDi HACMININ GENiSLEMESI

Krize giden sure¢ oncesinde dunyada yasanan gelismelere bakilmasi
bazi dinamiklerin anlasiimasi acgisindan faydali olacaktir. Sekil-1'de
gorulebilecegi gibi 1990l yillarda dinya Gayri Safi Hasilasinin  %100’Gne
yakin duzeylerde var olan likidite, 2006 yilina gelindiginde %30-35 dolayinda
bir artis gostermistir. Global bir likidite bollugu yasanmasi ve faiz oranlarinin

dismesi sonucunda i¢ kredilendirme hacminde ciddi artiglar gérulmuastur.
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Sekil 1: Dusuk Faiz Bol Likidite

Kaynak: Aktaran Durmus,2010, Borio Claudio (2008), Financial Turmoil of 2007-?: A
Preliminary Assessment And Some Policy Considerations”, Bank For international
Settlement (BIS) Working Paper, No.251, Mart, s.3.

Bunda, Cin’in para birimi olan Yua’nin deg@erini dislk tutarak ihracati
arttirmasinin ve bdylece ddviz rezervlerini bu donemde alti kat arttirmasinin
da 6nemli bir rolu olmustur. Bu dénemde basta Cin olmak Uzere yuksek doviz
rezervlerine sahip bulunan kapitalist tUlkeler ABD basta olmak uzere diger

kapitalist Ulkeleri fonlamislardir(Durmus, 2010: 104).

Para krizleri yazininda Uzerinde durulan olasi Oncu kriz
gOstergelerinden biri de hizl kredi genislemesi olarak gosteriimektedir. 1971—
1992 doénemi icin gelismekte olan Ulkelerdeki krizler incelenmis ve bu
krizlerdeki ortak oOzellikleri bulunmaya c¢ahlsilmigtir. Bu g¢alismaya gore, yuz
ulkenin ortak oOzelliklerden bir tanesi kriz dncesi donemlerde yurtici kredi
hacminde hizli artig olmasi seklinde ortaya c¢ikmistir. Bunun nedeni, hizl
ekonomik genislemeyle birlikte iglerin olumlu ydnde gitmesinin kredi
pazarindan pay kapma vyarisini hizlandirmasidir. Bu durumda finansal
kurumlarin yavas ekonomik buylme donemlerine goére aldiklari riskler

azalmaktadir. Hep bdyle gidilecekmis dusuncesi agir basabilmektedir. Bu

? Yiizde cinsinden biiyiime oran:
3 Broad Money-genis para, credit to private sector-ozel sektore verilen krediler
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algilama hizh kredi geniglemesine yol agmaktadir(Frankel, Rose, 1996: 351-
366).

Barajas ve arkadaslarinin yaptigi bir galismada inceledikleri birgok
bankacilik krizinin yaklasik yarisindan once hizli kredi geniglemesi doneminin
yasandigina dikkat gekilmektedir(Ozdogan, 2010: 11).

Diger bir calismada da krize neden olan etkenlerin basinda kredi
balonlarinin oldugu belirtiimektedir(Dell'Aricia, Igan, Laeven, 2008). Bu
goruglerini ABD Merkez bankasi baskani Alan Greenspan Independent
Community Bankers Of America’nin 7 Mart 2001°’de duzenledigi toplantida
yapmis oldugu su konusma ile kuvvetlendirmektedir. “Bankalar arasindaki
bor¢ verme dongusiinde yasanan agresiflik zirve yapmistir. Bu talihsiz bir
egilimdir ve birgok  kotU  kredinin nedeni bu bor¢ verme

saldirganhigidir’(Dell’Ariccia, Igan, Leaven, 2008: 7-10).

ic kredi geniglemesinin en hizli oldugu (ilke ABD olurken, bunu AB ve
Japonya izlemigtir. Dunyada artan likiditenin kaginilmaz bir sonucu olarak da
faiz oranlari hizli bir bigcimde dusmeye baslamigtir. 2001 yilinda %3,2

dolayinda olan uzun vadeli bono faiz oranlari 2006 yilinda %1,9’a dusmustar.

2000’li yillardan itibaren gelismis Ulkelerin uygulamaya basladigi
dusuk faiz politikalari ayni zamanda konut kredi hacminin kontrolstizce
genislemesine neden olmustur. Faizlerin dismesi ile kaynak maliyeti de
gerilediginden basta konut kredileri olmak (zere tum krediler tuketiciler

tarafindan kolay erisilebilir hale gelmigtir(S6nmez, t.y. :79).

Bol likidite ve duslk faiz oranlarinin varligi nedeniyle pek ¢ok ev sahibi
yeniden borglanmistir. Gelirleri sabit kalsa dahi evlerinin degerlerindeki artis
nedeniyle servetlerinin arttigina inanip gelirlerinin ¢ok Ustlinde borglanmaya
yonelmislerdir. Kiskirtici diuzeylerdeki dustuk konut faiz oranlari milyonlarca

yoksulun ev sahibi olabilecekleri hatta hayallerinde gordukleri evlere sahip
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olabilecekleri yanilgisina dusmelerine neden olmustur. Bu da konut ve buna
dayali varlik balonunun iyice sismesine neden olmustur(Durmus, 2010: 110-
111).

2000 yilinin ortalarindan itibaren ABD ekonomisi durgunluk egilimine
girerken 2001 yilinda Ikiz Kulelere yapilan saldiri psikolojik etkileri ile
durgunlugu daha da derinlegtirmistir. 2001 yilina gelindiginde resesyon
tehlikesi bas goOstermeye baglamistir. Asiri sermaye birikiminin ve asiri
tiketimin neden oldugu ekonomik durgunluk talep yaratici 6nlemlerle asiima

zorunlulugunu beraberinde getirmistir(Durmus, 2010: 103).

Bir makalede Alan Greenspan’in 2001-2004 déneminde resesyondan
cikmak igin kullandigi dusuk faiz politikasinin bugln yeni ekonomi balonunun
patlamasina yol ac¢ti§i vurgulanmaktadir. Calismaya goére, bu politika
nedeniyle kisa vadeli faiz oranlari son 50 yilin en disuk seviyesi olan %1’lere
kadar inmigtir. DUgsUk faizler, kredi yeterlilik kosullarinin neredeyse tumuyle
kalkmasi ve yuksek riskli kredilerin dusuk gelir gurubundan Kisilere
kullandirilmasi sonucunda mortgage piyasasindaki bozulma diger alanlara da
yayllma etkisi yaratmistir. DUsuk faiz oranlari yatirimcilari ve aracilari gok
daha fazla getiriler elde etmek icin ¢ok daha buyuk riskler almaya itmistir.
Yatirimcilar portféylerini servetlerini daha fazla arttirmak amaci ile daha karl

ancak daha riskli varllarla doldurmustur(Boeri, Guiso, 2007: 37-40).

Sekil 2’den de gorllecegi gibi 2001-2004 yillar arasinda en dusuk

faiz oranlarinin varligi s6z konusudur.
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Sekil 2: FED Faiz Orani

Kaynak: http//www.Moneycafe.com

Diger bir grafik olan Sekil 3’den goruldugu Uzere 2001-2004 yillan
arasinda olduk¢a dusuk seviyelerde seyreden faiz oranlarinin oldugu
go6rulmektedir. Ancak bu faiz oranlari ABD’de mortgage piyasasi faiz oranlari

ile kargilastirildiginda faiz oranlarinin paralel bir seyir izledigi gériimektedir.
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Bu donemde, faizlerin diismesl nedeniyle talep artimis,
dolayisivla varlik yvani konut fivarlarinin da deferi artlnlstir.

Sekil 3: ABD Mortgage Kredileri 1 Yillik Degisken ve 15 Yillik Sabit Faiz

Oranlari

Kaynak: Freddie Mac, Federal Husing Finance Board, www.reuters.com.

Kredi faiz oranlarinin 2001-2004 vyilari arasinda disuk olmasi ve
bor¢clanma maliyetlerinin azalmasi nedeniyle ABD mortgage piyasasi hacim
olarak krizin etkilerinin ilk olarak hissedildigi 2007 yilina kadar buyuk bir artig

yasamigtir.


http://www.moneycafe.com.tr/
http://www.reuters.com/
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Tablo 1: ABD Mortgage Piyasasinin Dagilimi

Milyar § 1000 1001 2002 1003 1004 2005 1006 1007
Mortgage 6820 7497 8323 9395 10.665 12,096 13,500 14557
B. Konut 5204 5640 6437 7008 g 9.374 10.444 1136
Apartman 407 446 485 565 il 688 741 &1
Ticari 1166 1282 1381 1.508 1680 1973 2,207 1473
Ciftl 109 18 a5 04 97 102 109 118
Finans Kurumlari 1619 1791 3000 3388 3927 4397 4781 5051
Ticari Bankalar 1660 1790 nosf 2236 1596 1958 3.403 1633
Tasarruf Kururmlar 73 758 781 n 1.057 1153 1.074 1.095
sigorta Sirketleri 236 13 50 161 73 286 304 113
Federal ve ilgili Kuruluslar 3 EYE] 434 414 440 452 463 620
Ipotekli Konut Krediler! Fonu 1161 616 4033 4457 4066 5,701 6,507 7.200
Bireysel ve Digierleri 699 716 767 972 i1 1372 1488 1474

Kaynak: FED, http://www.federalreserve.gov/

Tablo 1’deki ABD’de mortgage piyasasinin dagilimi incelendiginde,
ABD’de toplam mortgage piyasasi buyuklugu 2000 yilinda 6,8 trilyon dolar
iken 2007 yili sonunda 14,5 trilyona ¢ikmigtir. Mortgage piyasasinda faaliyet
gOsteren kurumlar itibariyle toplam mortgage kredilerinin %35’i finans
kurumlari, %5’i federal kuruluslar, %50’si ipotekli konut kredileri fonu

tarafindan ve %10’u bireysel yollardan karsilanmistir.

Mortgage piyasasinin bu denli bluyuk bir hacme ulasmasinda bagka
faktorlerin oldugu g6z ardi edilmemelidir. S6z konusu dénemde ABD
hukametinin dusuk gelirli aileleri konut edindirebilmek icin maliye politikasi
araclarindan vergi politikasini etkin bir sekilde kullanmasi (5 yilda yaklagik
2,4 milyar $ vergi indirimi saglanmistir.), kompleks olan konut edinme
prosedurlerinin  kolaylagtiriimasi, pesin 0deme zorluklarinin asilimasini
saglayan Amerikan Riyasi Pesin Odeme Fonu Kanununu 2003 yilinda
imzalanarak 40.000 dusuk gelirli kisinin konut sahibi edilmesi gibi politikalar

konut kredisi balonunun olugmasina neden olmustur.

Artan kredi kullandirnmlari ve dislk faiz politikasi ABD’de enflasyonist
etkilerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Sekil 4'de 1999-2007 donemi

arasinda gelismis Ulke merkez bankalarinin belirledigi kisa vadeli politika
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faizleri gosterilmektedir. Grafikten goruldugu uzere, ABD’de 2004 yilinda
olusan enflasyonist baskiyl dizginlemek amaciyla FED tarafindan faizler
artinimaya baslanmigtir. 2004 yilindan 2006 yilinin sonuna kadar gegen

surecte faizler %1’den %5,25’e kadar yukseltilmistir.
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Sekil 4: Secilmis Bazi Ulkelerde Politika Faiz Oranlari (%)

Kaynak: http//www.Moneycafe.com/

FED’ in faiz oranlarini asamali olarak artirmasi kredilerin geri
O0demeleri zorlagsmasina ve emlak piyasasina olan talebin azalmasina neden
olmustur. Konut talebinin ve fiyatlarinin dismesi daha 6nce ipotek altina
alinan evlerin kredi kuruluglari tarafindan disuk fiyata elden cikariimasina

sebep olmustur.

1.3. KREDi VERME STANDARTLARININ BOZULMASI

Sorunsuz isleyen bir kredi sistemi icin, kredi verenin sadece kredi
vermek amaciyla degil, finansal sistemin istikrarini koruyacak sinirlar
dahilinde kredi kullandirmasi ve kredi kullananin da édemelerini zamaninda

ve aksatmadan yapmasi 6n kosuldur(Akgayer, 2009: 25).
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Mortgage kredisi veren kuruluslarin kredi verme sartlarindaki
gevseklik, kisinin krediyi geri 6deyebilirligine yonelik degerleme sureglerinde
hassas davranmamalari mortgage piyasasinda meydana gelen krizin onemli

sebeplerinden biridir.

Dusuk gelirli Amerikalilarin konut ihtiyact ABD’de finansal sisteminin
dikkatinden kagmamistir. Ancak dusuk gelirli kesime kredi vermek riskliydi.
Kisilerin ellerinde yeterince 6n o0deme yapacak birikimlerinin olmamasi,
kredilendirme ile ilgili ge¢gmislerinin bulunmamasi ya da kotu bir gegcmise
sahip olmalari, gelir kayitlarinin yetersizligi ve haklarinda yeterince ve dogru
bilginin mevcut olmamasi sistem aracilari tarafindan dikkate alinmamigtir.
Finansal sistem oyuncularinin bu kesime kredi kullandirabilmesi igin teminat
vb. standartlari ve bu kredilerin yapilarini farklilastirmasi gerekmektedir.
Mortgage kredilerini kullandirirken bu farklilastirma ve mevzuata uydurma
plani iglemistir. Bu suregte konut gelirleri alanlarin gelirleri ve igleriyle ilgili
gercekdisi beyanlarda bulunmasinin yani sira bankalarin bunlari gérmezden
duymazdan gelmesi krize giden surecgte dnemi bir etken olmustur(Durmus,
2010: 108).

Klresel finans krizinin baglangi¢ noktasinin Amerikan konut piyasasi
oldugu tartisma goétirmez bir gercek oldugu vurgulanmaktadir(Hull, 2009: 2).
Buna neden olan en 6nemli faktér ise mortgage kredisi verme uygulamalari

olarak gosterilmigtir.

ABD Subprime Mortgage sektoérinde, 6zellikle 2004 yili sonundan
itibaren piyasanin hizla buyumesi neticesinde kredi standartlarinda
bozulmalar olmus ve bu bozulmalar ig hacmi, kontrol ve belgeleme
altyapisinin desteklenmesi igin yapilan yatirrmlardan daha hizli bir gekilde
devam etmigtir. Hizla artan rekabetgi ortamin varligi, dustk faiz oranlari ve
denetleyici otoritelerin yeterli mekanizmalari kuramamalari, Mortgage

komisyonculari ve kredi kuruluslarinin  kredi verme standartlarini
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dusurmelerine ve riskleri tagiyamayacak veya borcunu geri ddeyemeyecek

kisilere finansal hizmet sunmalarina neden olmustur.

Kredi krizini tirmandiran slregte mortgage kredileri icin gesitli terimler
kullanildigindan bahsedilmektedir(Hull, 2007: 3). Bunlardan bir tanesi
“yalanci kredi’dir. Yalanci kredi denilmesinin nedeni krediye basvuranlarin
basvuru formundaki bilgiler kismina kontrol edilmeyecegini bildiklerinden
¢ogu zaman yanhs bilgiler yazmasidir. Diger bir terim kredi alan Kisileri
tanimlamaya yonelik olarak kullanilan NINJA'dir (Geliri olmayan, isi olmayan

ve hicbir varligi bulunmayan).

Mortgage kredisi veren kuruluslar, 6dung alicilarin, aldiklari kredileri
geri 6deyebilirliklerinden ziyade, ev fiyatlarindaki ytkselise odaklanmislardir.
Mortagage brokerlari ve kredi verenler icin dnemli olan tek sey, karlarini bu
yukselis esnasinda nasil surekli kilabilecekleri noktasidir. Bu amagla
mortgage kredisi kullandiranlar konut piyasasina yeni katilimcilari ¢ekmek
icin kredi verme standartlarini gevseterek cazipligi artirma yolunu karlarini
yukseltme amaglari igin kullanmiglardir. Bu kisiler ev fiyatlarindaki artisa

paralel bir sekilde verdikleri kredi miktarini da artirmiglardir(Hull, 2007: 2).

Kredi kullandiran kurum ve kuruluslarin kredi verme saldirganhigini
tetikleyen konut fiyatlarinin artisi hususunda Standard&Poor’s sitesinden
alinan Sekil 5°de gorildigi lGizere ABD Konut Fiyatlari Endeksi* 1996-2006
yillari arasinda genel bir artis gostermekle birlikte en zirve degerine 2006
yihinda ulagsmistir. Kriz dncesi ddonemde artan konut fiyatlarinin 2006 yilinda
zirve yaptigi aclkga gorulmektedir. (S&P, 2010,

http://www.standardandpoors.com/)

* S&P Amerika Ulusal Ev Fiyatlar1 Endeksi, Amerika’da bulunan 10 metro sehrin ve 20 farkli sehrin
ortalama ev fiyatlarinin agirliklandirilarak bulunan genel bir endekstir.
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Sekil 5: S&P/Case Schiller ABD Konut Fiyatlari Endeksi
Kaynak: S&P Indices and Fiserv. Data through 2009Q3

Ev fiyatlarindaki artisa paralel olarak, risk istahi artan bir piyasada
kredilerin kontrolsiz sekilde verilmesi sorunlar tetikleyen bir unsur olmustur.
2000-2006 yillari subprime mortgage kredileri ile 6zdeslesen yillardir. 2000
yilindan once subprime mortgage kredileri ipotek kredileri arasinda ikinci
tercin olarak belirlenirken, 2000 yilindan sonra bu durum degismigtir.
Mortgage kredisi veren kuruluslar 2000 yillarindan itibaren kredi verme
standartlarini gevsetmeye baslamistir. Bu uygulama konut sahibi olmak
isteyen Kkisilerden kredi alma yeterliligi bulunmayanlarin bile kredi alma
imkani bulmasina neden olmustur. Yiksek ev fiyatlari mortgage brokerlari ve
mortgage kredisi verenler igin kredi kullandirmalarini daha da c¢ekici hale
getirmigtir. Kullandirilan kredi sayisinin artmasi ¢ok daha fazla kar elde etme
anlamina gelmekteydi. Yiksek ev fiyatlari bir anlamda kredilerin teminatlarin
gucli oldugu anlamina da gelmekteydi. Bor¢lanan kisinin borcunu vadesinde
0dememesi durumunda icra karsiliginda satilacak konuttan zarar
edilmeyecegi anlamina gelmekteydi ki, bu durum kredi verme sirasindaki var
olan yetersizliklerin gérmezden gelinmesinin nedenidir(Hull, 2007: 2). Ancak
durum beklenen gibi olmamigstir. Subprime kredilerin 6zu geregi riskli krediler

grubunda yer almasina ragmen bu riskler yokmus gibi bu tur kredilerin
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kontrolstizce kullandiriimasiyla sistemde sorunlar olusmustur. Riski yuksek
kisilere daha ylUksek faiz oranlar ile mortgage kredisi kullandiriimisg, faiz
oranlarinin yukselmesi ile faiz yukl artmistir. Bu durum faiz ve anapara
odemelerinde aksakliklarin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlanmistir. Asagidaki
Sekil 6 yapilan bir galismadan alinmis olup, bu sekil ABD’nin c¢esitli
bolgelerinde 2000-2004 arasindaki ortalama ipotekli konut kredisi
geniglemesi ile 2004-2006 arasindaki 6denmeyen ipotekli konut kredisi
ortalama artisi arasindaki ayni yonlu iliskiyi gostermektedir(Dell’Ariccia, Igan
ve Leaven, 2008: 8).

15
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Sekil 6: ipotekli Konut Kredi Hacmi ile Odenmeyen ipotekli Konut Kredisi

Arasindaki iligki

Kaynak: A VoxEU.Org. Publication, “The First Global Financial Crisis Of The 21st Century”,
2008, s.8.

Ayni ¢aligmada bor¢ verme standartlarindaki bozulmalarin 5 sonucun
ortaya c¢lkmasina neden oldugu belirtilmigtir. Birincisi, kredi balonunun
genislemesi ne kadar blyukse standartlar o kadar bozulma egilimine
girmektedir. ikincisi, bor¢ verme standartlarinin giderek kétiilesmesi borg
verenlerin nerede daha fazla kar elde ederek kredi satabiliyorsa oralarda
kontrolsizce kredi vermelerine neden olmustur. Uclinclsi, disuk standartlar
hizli bir sekilde ev fiyatlarinin deder artiglarinin yasanmasina, doérdincu

sonug olarak kisilerin evlerin degerindeki artis nedeniyle sonrasinda evlerini



19

aninda likite c¢evirerek borglarini kolayca odeyebilecekleri yanilgisina
dusmelerine neden olmustur. Sonuncu etki ise; bankalarin kredi mercilerine
ve aracl kuruluslara menkullestirme icin yaptiklari muracaatlarin artmasi

yonunde olmustur.

Tdm bu etkiler yuksek risk faizli ipotek kredi piyasasinda ekonomik
kurallara bagh olarak geri ¢evrilen kredilerin sikga gozuktigu birincil ipotek
piyasasindakinden ¢ok daha onemli etkilere sebep olmustur. Bu bulgular
periyodik olarak bor¢ verme standartlarina da bagl olarak ani kredi
genislemelerinin yasandigi donemlerde finansal sistemde hassas noktalarin
olusmasina neden olabilmektedir. Subprime mortgage krizi gelismis iyi
ulkelerin finansal piyasalarinin kredi balonlari ile ilgili olan problemlere karsin

bagisikhginin olmadigini gostermistir.

1.4. BUNALIMIN NEDENLERI UZERINE FARKLI GORUSLER

Yapisi itibariyle riskli kredi grubu iginde yer alan subprime kredilerine,
ilk donemlerde cazip faiz oranlari ile kredi verilmeye baslanmis ve yatirimci
riskler konusunda vyeterince bilgilendiriimemistir. Kredi kullanan kigilerin
0deme guglerinin dikkate alinmamasi, 6deme gucu dusik olan kigilere
yuksek ve degigken faizli kredi kullandiriimasi sorunlu kredilerin piyasa yer
bulmasina neden olmustur. Sorunlu kredilerin ortaya c¢ikmasi ile birlikte

yasanilan geri 6deme zorluklarini beraberinde getirmistir.

Faiz indirimleri ile baslayan kolay para dénemi, konut kredilerinin hizla
artmasina neden olmustur. Bunun yaninda, 1980’li yillardan beri ABD
ekonomisinde hakim gérus olan paraci ekollin etkisiyle finansal piyasalarin
deregule edilmesi, diger bir ifadeyle kontrolsiiz birakilmasiyla birlikte konut
kredileri ¢ok riskli bir sekilde genislemeye baslamistir. Risk istahi kontrolsiz
birakilan ABD finans sektorl, 6deme gucu dusuk olan kigilere esik alti (sub-

prime) olarak adlandirilan mortgage kredileri vermeye baslamigtir. Bu
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gelismeler konut piyasasinda fiyatlarin hizla yukselmesine ve yukselen konut
fiyatlar ise riskli konut kredilerinin daha fazla artmasina neden olmustur.
2004 yilindan itibaren FED’in enflasyonla micadele igin tekrar faiz arttirmina

gitmesiyle durum bozulmaya baslamistir(Kaya, 2009).

Sekil 7’de verilen FED kisa vadeli faiz oranlari incelendiginde; 2004

yilindan itibaren faiz oranlarinda kademeli bir artis gézlenmektedir.
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Sekil 7: FED Faiz Orani

Kaynak: http//www.Moneycafe.com/

2006 yilina kadar kademeli olarak faizler %1'den %5,25e
cikartilmigtir. 2004 yilindan itibaren konut kredisi faizlerindeki artig, kredi
borglularinin borclanma maliyetini artirmigtir.  Faizlerin hizli bir sekilde
artmasi, 6zellikle degisken faizli mortgage kredilerinin geri donisiminde
sorunlar gikmasina neden olurken, kredi geri 6demelerinde yasanan sorunlar

ve yuksek faiz sebebiyle konut fiyatlari digmeye baglamistir.

Mortgage kredisi alan kigsinin geri 0dememe noktasindaki
sorumlulugunun sadece aldigi konut ile sinirli olmasi nedeni ile geri 6deme
zorluklarinin olmasi durumunda borg alan kigilerin satig yapmasi piyasadaki
konut sayisinin artmasina ve ev fiyatlarinin asagi yonlu hareket etmesine
neden olmustur. 2006-2007 yilinda yasanan bu olaylar neticesinde ev

fiyatlari sadece Amerika’da degil diger Uulke piyasalarinda da dusus
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yasamistir(Hull, 2007: 2). Konut fiyatlarinin dismeye baslamasi konut kredi
piyasasinda sikintilarin daha da artmasini beraberinde getirmistir. S&P’dan
edinilen (S&P, 2010, http://www.standardandpoors.com/) Sekil 8’den
goérulugu gibi, konut fiyatlari endeksi 2006 yilinda tavan yaparken 2006
sonrasinda dusmeye baslamistir. 2009 yil itibari ile bakildiginda endeks
2003 yilinin seviyesine gerilemigtir.
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Sekil 8: S&P/Case Schiller Konut Fiyatlari Endeksi
Kaynak: S&P Indices and Fiserv. Data through 2009Q3

S0

Konut fiyatlarinin hareketi hakkinda bilgi edinilebilecek diger bir
gésterge ise ABD ipotekli Konut Kredisi Birliginin (MBA-Mortgage Bankers
Association) U¢ ayda bir yayimladigi basin biltenlerinde yer alan Mortgage
Piyasasi Satin Alma Endeksidir.
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Sekil 9: Mortgage Piyasasi Satin Alma Endeksi-MBA

Kaynak: http://www.reuters.com

Bu endekse gore Sekil 9'da goéruldagu gibi; MBA konut satin alma
endeksi 2005 yilina kadar surekli artis gosterirken 2006 yilindan itibaren

yonunu agagiya gevirmigtir.

Konut fiyatlarinda yasanan dislistn benzer bir seklinin bankacilik
krizlerinin hemen sonrasinda ortaya c¢iktigr yapilan bir ¢alismada ortaya
konmustur(Reinhart, 2008). Bu ¢alismada sanayilesmis ulkelerde son 30 vyil
icinde 18 benzer donemin oldugu ortaya konulmustur. Amerika’da ev ve
hisse senetlerini kapsayan varliklarin degerindeki dususlerin yasandigi
durumun benzeri bankacilik krizlerinin ortak baglangi¢c gdstergelerindendir.
Sanayilesmis Ulkelerde son 30 yilda meydana gelen en buylk ve en kotl 5
bankacilik krizinde(Biyilk Besli: ispanya-1977, Norveg-1987, Finlandiya-
1991, isveg-1991, Japonya-1992) ) ev fiyatlari en iist degere gore ortalama
%25 oraninda bir dusus gorulmustir (Sekil 10).


http://www.reuters.com/
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Sekil 10: Reel Konut Fiyatlari ve Bankacilik Krizleri

Kaynak: Reinhart,2008, A VoxEU.Org. Publication, “The First Global Financial Crisis Of The
21st Century”, 2008, s.56.

Klresel finans krizine karsin duzeltici 6nlemlerin alinmadidi takdirde
yasayabilecegi 4 tehlikeden biri Amerika’daki ev fiyatlarinin dinamikleri
bu

gerceklesmektedir. Calismanin devaminda, Amerikan hane halki mortagage

icindedir.  Yasanan slregte gorulmastir ki durum yonde
kredilerini geri 6deyememe durumu icinde kendilerini buldukca ipotekli mal
hacizlerinin artacagl ve piyasadaki ev sayisinin artmasi ile birlikte ev
fiyatlarinin daha da dusecegdi noktasina vurgu yapilmaktadir(Snower, 2008:

109-110).

Emlak fiyatlarindaki dususun sadece bir konut balonunun patlamasi
olarak adlandiriimamasi gerektigi de belirtiimektedir. Ayrica fiyatlardaki
dususin Amerika'daki insaat sektoriunde yasanan artisin ardindan ev
piyasasindaki arzin artmasi sonucunda olabilecegi gibi bir teorik yaklasimda
bulunmustur. Yazara gore, ev fiyatlarinda yasanan duslis olasi bir endise
kaynagidir ve bu da

olabilir(Monacelli, 2007: 75).

toplamda yasanabilecek bir gsokun habercisi
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Mortgage krizinin ortaya ¢ikis nedenlerinden biri olarak kabul edilen
kredi taksit ddemelerinin gecikmesi, 2007 yilinda artis gostermigtir. 2007
yihinin ilk ceyreginde gecikme orani, prime krediler igin %1,1 iken subprime
krediler icin bu oran % 8,2 olarak gergeklesmis ve 2007 yilinin son
ceyreginde %12,4 oranina ulagsmistir. ABD mortgage piyasasinin
Ozelliklerinden biri olan ve esik alti kredi kullandiran kisiler i¢in de uygulanan
konut kredisi alanlarin yukumluluklerinin aldigi konut ile sinirl olmasi
beraberinde icradan satislarin artmasini getirmistir. icradan satis ve
temerride disme oranlarina bakildiginda subprime kredilerin 6denme

durumlari hakkinda bilgi edinebilmek mumkuin olmaktadir.

Sekil 11 ve Sekil 12’de, mortgage kredilerinin temerride disme ve
icraya intikal etme oranlarini gostermektedir. Yasanmakta olan krizden
etkilenmekte olan tim evler ve mortgage’lar igin bakildiginda geri 6denmeleri
sorunlu olan kredilerin ve icrada olan konutlarin daha ¢ok subprime turu

mortgage kredilerinde oldugu gorulmektedir.
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Sekil 11: Temerride (Geciken) Disen Mortgage Orani (%)
Kaynak: S&P Indices and Fiserv. Data through 2009Q3
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Sekil 11°e bakildiginda faiz artirrm politikalarin etkin olmaya basladigi
2006 yilindan itibaren temerriade disen subprime kredilerinin artigi gosterdigi
gorulmektedir. Sadece subprime kredilerde degdil diger kredi tirlerindeki

temerrut oranlarinda da artis yasandigl goze ¢carpmaktadir.

Mortgage Foreclosure Rates (%)
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Sekil 12: icralik Olan Mortgage Kredisi Orani (%)
Kaynak: S&P Indices and Fiserv. Data through 2009Q3

Sekil 12’ye bakildiginda ise 2006 yilindan itibaren icra takibi baslatilan
subprime kredilere ait oranin arttigi goérulmektedir. Sadece subprime
kredilerde degil diger kredi tlrlerindeki icra oranlarinda da artis yasandigi
g6ze carpmaktadir. Bu durum prime krediler ile konut sahibi olan kigilerin de

mortgage krizine karsi bagisikliginin olmadiginin bir gostergesidir.

1.5. TUREV PiYASALAR, MENKUL KIYMETLESTIRME VE FiNANSAL
YENILIKLER ARACILIGIYLA RiISKLERIN TRANSFERI

2008 kuresel finans krizi, emlak fiyatlarinin siskinligi sonucunda artan

ve sorunlu hale gelen mortgage kredileri kaynakli bir kriz olarak tanimlansa
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da, aslinda kullandirilan kredilere dayanilarak yapilan iglemlerin yarattigi bir
krizdir. Sorunu yaratan unsur, kredinin elden ele inanilmaz bir Olgekte el
degistirmesinden kaynaklanmaktadir. Bu el degistirme turev urtnler denilen
bir finansal vyenilik ile yapilmaktadir. Turev Gran, sirketlerin bagka
islemlerinden dogan risklerini aligverise konu edebilmelerini saglayan
sozlegsmelerdir. Bu s6zlegsmeler mortgage kredisi verenin bu krediyi kullanan
tarafa geri ddememesi riskini Uclincl taraflara, érnedin hedge fonlara®
devretmektedir. Riski devreden kredi kuruluslari ¢cok daha buyuk risklere
girebilmekte ve dolayisiyla da tlrev Urlnler hacimce buyumekteydi.
Baslangigta riski devretmeye yarayan ve bu anlamda sistemde bir sigorta
igslevi goren turev UrUnler giderek birer risk unsuru olmaya
baslamistir(Egilmez, 2009: 67).

Turev araglarin kullaniminin iki temel amaci vardir: riskten korunmak
(hedging-takas) ve spekllasyon sonucu kazang¢ elde etmektir. Riskten
korunmak gelecekte ortaya c¢ikmasi muhtemel beklenmeyen fiyat
hareketlerine karsi buglinden oOnlem alinmasini ifade etmektedir.
Spekillasyon ise farkli beklentiler sonucunda yilksek kaldirag oranlari®
kullanarak kazang elde edilmesinin amaclanmasini ifade etmektedir. Tlrev
araclarin finansal krizin derinlesmesinde énemli rol oynadiklarina iligkin
goéruslerin  arkasindaki en o©Onemli etkenlerden biri tlrev araglarin
spekilatérlere yiiksek kaldirag kullanma imkani vermesidir. Ornegin bir hisse
senedine yapilacak yatirimin onda biri ile ayni hisse senedine dayall turev
araca yatinm yapilabilmekte ve bu hisse senedinin degerindeki degisimden

kaynaklanan kar veya =zarar ayni tutarda elde edilebilmektedir. Bu

> Genel olarak profesyonel yatirimcilar tarafindan yonetilen, genis katilima acik olmayan ve yiiksek
risk istahlar1 olan yatirim kuruluslar1 olarak tanimlanir. Bunun yani sira hedge fonlar kisa vadeli
yatirim yapmakta, uzun vadeli yatirim yaparken de yiiksek kaldirag kullanmaktadir. Kriz siirecinde
hedge fonlar iizerinde yogun tartismalar yasanmasinin nedeni bunlarin tiirev ara¢ kullanimi ile menkul
kiymetlestirme islemleri sonucunda ortaya ¢ikan riski biitiin sisteme yaymalar: ve siirli sayida
yatirimeisinin bulunmasi nedeni ile ilgili iilkelerin denetim otoritelerinin alan1 disinda kalmalaridir.
(Durmus, 2010:326-327)

® Kaldirag orani finansal kurumun toplam varliklarimin sermayesine oranidir. Kaldirag oraninin
biiyiikliigi riskin biliylidiigii anlamini tagimaktadir.
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spekulasyon saiki ile islem yapanlarin risk istahini arttirmakta ve ¢ok buyuk

riskler Ustlenilmesine yol agmaktadir(Durmus, 2010: 336).

Bu Urunlere yonelik risk olcim tekniklerinin geligtiriimesi ve bunlarin
bankacilik  sistemince  kullanilmasi, sistemin  saglamhgini  olumlu
etkilemektedir (Ak¢ayar, 2009). Bu tur finansal araglarin icerdigi risklerin ve
taraflarinin tam olarak bilinmesi durumunda, ancak taraflarina sagladiklar
yararlara ek olarak finansal istikrar icin de faydali bir hal almaktadir. Nitekim
tersi bir durumda, yasanilan kiresel finans krizinde oldugu gibi, s6z konusu
arunlerle iligkili risklerin tam olarak bilinmemesi ve/veya etkin yonetilememesi
durumunda da kigilere ve kurumlara, finansal sisteme iligkin birer ek risk

unsuru olabilmektedirler.

Amerika’da subprime mortgage piyasasinda yasanan bir sikintinin
kitalararasi bir etkiye nasil sahip olabildigi ydoninde soru bir ¢alismada ele
alinmigtir. Bunun cevabi ise kayit disi yeni kanallarin dremesi, uzun vadeli
yatinmlarin riskli yatirimlarla desteklenmesi seklinde verilmektedir. Buradaki
temel amag¢ kisa vadede bor¢ almak ve uzun vadede yatirrm yapmaktir.
Kuruluslar bu yatirrmi 6z sermayelerine dokunmadan ve mali tablolarinda
gOstermeden kredi olarak gosterecekleri igin daha karli hale gelmektedir.
Yaratilan bu kanallar Amerikan bankalarinda yaklagik 600 milyar dolar ve
Avrupa bankalarinda 500 milyar dolar olarak tahmin edilmektedir(Dehesa,
2007: 153).

Tarev drunlerin krize etkisi basit bir anlatimla ifade edilecek olursa;
yuksek duzeyde risk alarak bilancosunda yuksek miktarda toksik turev
varliklardan tutan finans kurumlarinin sermayeleri, fiyatlarin ¢cokmesiyle
erimistir. Bu durum birgok finans kurumun iflas etmesine ya da devlet destedi
ile ayakta kalabilmesine yol agcmigtir. Kriz 6ncesi donemde ABD’de turev
urinler piyasasinin geligsimi dikkat gekicidir. Tablo 2’ye gore, 2006 Aralik —
2008 Aralik donemi arasinda ABD’deki farkh turev UrUnlerin ayri ayri ve

toplam olmak Uzere piyasa degerini gostermektedir. ABD’deki turev Urlnlerin
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toplam piyasa degeri 1989 yilinda 800 milyar dolarken 1995 yilinda ABD
borsalarindaki hisse senetlerinin toplam piyasa degerini agsmig, 2002 yil
sonunda ise 106 trilyon dolara ulagmigtir. Tablodan da goruldugu Uzere turev
varliklarin toplam piyasa degeri 2008 yilinin haziran ayinda 683,7 trilyon
dolara ulagsmigtir. Bu tutar ABD milli gelirinin neredeyse 50 kati, dunya
hasilasinin ise 12 katidir. Elbette ki bu rakamlar, tlirev urunlerin gergek
degerini yansitmamaktadir. Bu durum tdrev piyasalarda son yillarda ne

derece bir balon olustugunu gostermektedir.

Tablo 2: ABD Turev Uriinler Piyasasinin Dagilimi

Notional amounts outstanding

Risk Category [/ Instrument Dec 20068 Jun 2007 Dec 2007 Jun 2008 Dec 2008 |
Total contracts 418,131 516,407 595,341 683,726 591,963
Feoreign exchange contracts 40,271 48,645 56,238 €2.,983 49,7563
Forwards and forex swaps 19,882 24 530 29,144 31,966 24 562
Currency swaps 10,792 12,312 14,347 16,307 14,725
Options 9,597 11,804 12,748 14710 10,4686
Interest rate contracts 291,581 347,312 393,138 458,304 418,678
Forward rate agreements 18,665 22 809 26,599 39,370 39,262
Interest rate swaps 229,693 272,216 309,588 356,772 328.114
Options 43,221 52,288 56,951 62162 51.301
Equity-linked contracts 7,488 2,590 8,469 10177 6,494
Forwards and swaps 1,767 2,470 2,233 2 657 1,632
Options 5,720 6,119 5,236 7.520 4,862
Commodity contracts 7,115 T7.56T7 8,455 13.229 4,427
Gold 540 426 595 6549 395
Other commodities 6,475 7,141 7,861 12,580 4,032
Forwards and swaps 2813 3,447 5,085 7,561 2471
Options 3,663 3,694 2,776 5,019 1,561
Credit default swaps 28,650 42,581 57.894 57.325 41.868
Single-name instruments 17,879 24 239 32,246 33,334 25, 730
MMulti-name instruments 10,771 18,341 25,648 23,991 16,138
Unallocated 43,026 61,713 71,1486 81.708 70,742

Kaynak : http://www.bis.org/

1.5.1. Menkul Kiymetlestirme

Esik alti ipotekli konut kredilerinin tasarlayicilari olan bankalar,
mortgage evleri ya da finansal kuruluglar igin en 6énemli finansman araci
“‘menkul kiymetlestirme” idi. Yani bankalar, mortgage kredisi ihra¢ edenler vs.

ipotek kredilerinin degerine bagl olarak kiymetli kagitlar (mortgage senedi-


http://www.bis.org/
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bonosu-banka tahvili vb.) ¢ikarip bunlari yaygin bicimde finansal piyasalarda
satmiglardir. Kuresel finans krizi oncesinde yogun olarak kullandirilan
subprime krediler barindirdigi 6zellik (menkul kiymetlestirme) nedeniyle yeni
tirev Urlnlerin ortaya c¢ikmasini olanakli kilmig ve krizin cografi etkisini
arttirmistir(Durmus, 2010: 108-112).

ingilizce karsih@ “Securitization — Asset-Backet Securites”, olan
menkul kiymetlestirmenin tanimi, dar ve genis anlamda olmak tzere iki farkl
sekilde yapilabilmektedir. Genis anlamda menkul kiymetlestirme, mali

sistemde dogrudan finansmana yonelmeyi ifade eden bir uygulamadir.

Dar anlamda menkul kiymetlestirme ise, bir finans kurumunun bazi
alacaklarini teminat gostererek veya devrederek karsiliginda menkul kiymet
ihrag etmesidir. Finans kurumlarinin aktiflerinde bulunan alacak portféylerinin
menkul degerler haline getirilerek satiimasi ile olusturulan ikincil piyasa
sureci “menkul kiymetlestirme” olarak adlandiriimaktadir. Finansgilarin genel
bir ifade ile “menkul kiymetlestirme” adini verdikleri bu yéntem, ipotede dayali
bir menkul kiymet kagidinin ikincil bir pazarda alinip satilabilmesini
gerektirmektedir. Konut kredisi olarak gosterilen finansal araglar, ayni hazine
bonolarinda oldugu gibi ikincil piyasalarda el degistirebilen menkul
kiymetlerdir(Ercan, 2009: 28).

Birincil piyasa islemi olarak adlandirilan kredinin konut alan taraf
aktariimasi isleminden sonra devreye, verilen kredinin mortgage kredilerine
dayali menkul kiymetler yolu ile menkul kiymetlestirme sureci girmektedir.
Menkul kiymetlestirme iglemi ikincil piyasa islemidir. Dolayisiyla mortagage
piyasasinin verimli iglemesi i¢in hem birincil hem de ikincil piyasanin saglikli
olmasi hayati 6nem tasimaktadir. ABD’de ikincil piyasalarda en belirleyici
aktorler, “Federal National Mortgage Association”(FNMA) ve “Government
National Mortgage Association” (GNMA) gibi kamu kuruluglariyla birlikte bir
havuz olusturarak yatirmcilara hisse satmaktadir. ikincil piyasadaki kurumlar

sadece birinci derece ipotek satin alabilemkte, krediyi alan kigi veya kurulus
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O0deme zorlugu icine duserse kendilerine oncelik taninmaktadir. Orta sinif
tuketiciyi hedef alan, 20-30 yila yayilan kira 6der gibi duguk taksit imkanlari
sunan bu sistemle Amerikalilarin yaklasik %65’i ev sahibi olmustur(Sénmez,
t.y.: 79-80).

Menkul kiymetlestirme, igletmelerin sahip olduklari kredi ve diger
alacaklarin bazi kurumlara (SPV-Special Purpose Vehicle) transfer edilmesi
yoluyla ihra¢c edilmesine dayali bir finansman modeli olan menkul

kiymetlestirme sureci su algoritmik yapi igerisinde tamamlanmaktadir:

a. Birinci asama: Krediyi veren kurum menkul kiymetlestirmeye konu
olan varlik ve alacaklardan bir havuz olusturur.

b. ikinci asama: Varlik ve araclardan olusan havuz ézel amagcli sirketlere
satilr.

c. Uclincli asama: Havuzu alan 6zel amach sirketler havuzdaki varlik ve
alacaklar kargilik gostermek kaydiyla menkul kiymet ihrac eder.

d. Doérdincu asama: Havuzdaki varliklar ihrag edilen menkul kiymetlerin
glvencesi oldugundan bu varliklar bagimsiz Gglncu tarafca saklanir.
Ayni zamanda varliklarin degerlemesi ve nakit akimlarinin kontrolt bu
kurumlarca yapilir.

e. Besinci asama: ihrac edilen menkul kiymetler tasarruf sahiplerine

satilir.

ihracg! tarafindan menkul kiymetleri icin verilmis taahhitler yani
anapara ve faiz ddemeleri, ya ihraggi ya da Uguncu bagimsiz tarafca garanti
edilebilmektedir. Bu menkul kiymetlerin geri 6dememe riski oldugundan
derecelendirme kuruluglari tarafindan derecelendirmesi de yapilmaktadir.
Menkul kiymetlestirme surecinin basarili bir sekilde tamamlanmasi ve etkin
bir finansman yaratiimasi, derece notunun yuksekligine, varlik ve alacaklarin

dizenli ve yuksek gelir getirmesine baglidir(Sénmez, t.y.: 80-81).
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Menkul kiymetlegtirme finansal yeniliklerden biri olarak adlandiriimakta
ve her finansal yenilik gibi avantajlarinin oldugu bilinmektedir.
Avantajlarindan ilki, likit olmayan kredilerin likit varliklara donusturulmesi
kolaylasmistir. Diger avantaj ise, likit olmayan varliklarin likidite donusmesi
sonucu yatirnmci karli bir getiri elde edebilir. Yatirnmci uzun dénemli bir
pozisyon alabilir ve boylece daha fazla bir getiri elde edebilir(Boeri ve Guiso,
2007). ABD’de konut kredisi veren kurumlar borcu Uzerlerinde tutmayarak
ivedi bir sekilde kredileri ikincil piyasalarda satip nakit pozisyona
donugturmuslerdir. Bu surecin en dnemli faydalarindan bir digeri de kredilerin
kisa surede nakde donusmesi ile kredi aktarim maliyetlerinin dugutrulmesidir.
Maliyetlerini distren banka gibi kredi kuruluslari daha dusuk faizlerle kredi

plasman imkanlarina kavusmaktadir(S6nmez, t.y.: 79-80).

Menkul kiymetlestirme kuresel finans krizine neden olan etmeler
arasinda sayllmaktadir. Mortgage kredisi verenler ¢ogu zaman ipotek
kredilerini  kendileri fonlamak yerine menkul kiymetlestirmeyi tercih
etmektedir. Menkul kiymetlestirme uzun vyillardan beri finansal piyasalardaki
onemli ve yararli bir aragtir. 2007 yihindan 6nce bankalar tarafindan yaygin

olarak kullanilan originate-to-distribute” modelinin temelini olusturmaktadir.

Menkul kiymetlestirme finansal yeniliklerden ve krizin olusmasina
neden olan bilesenlerden biri olarak gosterilmektedir. Her finansal yenilik gibi
menkul kiymetlestirmenin de dezavantajlari vardir. Ornegin bir kredi riskli
olmasina ragmen likit oldugu igin bankalarin takibinden gdézden kagabilmekte
ve bor¢ alan kigilerin takibe alinmasi dikkatlice yapilamamaktadir. Bu durum
aracilarin takip edilmesini zorlagtirmaktadir. Bu da kredi piyasasinin
kapilarinin disuk kalitedeki kisilere de agilmasina neden olmaktadir(Boeri ve

Guiso, 2007). Diger bir dezavantaj ise menkul kiymetlestirme sonucunda

’ Originate to distribute modeli, bankalarin kredilerini bir paket haline getirip diger yatirimcilara
satmas1 nedeniyle riskleri ekonomi geneline yaymaktadir. Tiim riskler, diger bankalara, sigorta
sirketlerine ve yiiksek kaldiragh yatirimcilara transfer edilmektedir. Bu kuruluglar, ayn1 zamanda
yapilandirilmis finansal {iriinlerin ve kredi tiirevlerinin en bilyiik alicilaridir. Yakindan izlenememesi,
seffaf olmamasi ve kisa vadeli fonlanip uzun vadeli yatirnmlara dayali olmasi nedeniyle kuruluslarda
likidite sorununa yol agmasi modelin en 6nemli zayifliklaridir(BDDK,2008:5).
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riskin ilk krediyi acanin uzerinde kalmamasidir. Riskin krediyi ilk aganin
bilangosundan c¢ikip gitmesinin yarattigi sorunlari FED Bagkani Bernanke
tarafindan 17 Ocak 2008 ABD Kongresi'nde sdyle aktariimaktadir (Ozatay,
2010: 119):

“Etkin ¢calisan sermaye piyasalarinin dnemli islevlerinden biri de kredi
agarken ortaya c¢ikan bilgi ve 6zendirici sorunlarini agsmaktir. Geleneksel

ipotekli konut piyasasi modeli bu sorunu dogrudan ¢ézmustu:

Bu krediler onlari aganlarin bilangosunda tutuldugundan kredileri
acgarken ince eleyip stk dokumalari ve bor¢ alanlar hakkinda bilgi toplama
maliyetine katlanmalari igin yeterli 6zendirici mevcuttu. Oysa kredilerin buyuk
bir kismi menkul kiymetlestirildiginde bu kredileri ilk acanlarin (bu krediler
artik bilancolarindan ¢ikip onlari ilgilendirmediginden) hem finansal hem de
markalari agisindan ¢ok az riskleri kalmaktadir. Bu durum onlarin asgari
Ozeni gostermeleri ve yeterli bilgiyi toplamamalari tehlikesini yaratmaktadir.
Baska konusmalarimda menkul kiymetleri alan yatirrmcilarin bu menkul
kiymetlerin dayandiklari krediler hakkinda ayrintili bilgi istememelerinin
bugln esik alti kredi piyasasinda yasanan sorunlarin ortaya ¢ikmasinda

onemli bir rol oynadigimi belirttim”.

Menkul kiymetlestirme riskinin krediyi acan Uzerinde olmamasi
piyasadaki “yarat, paketle ve dagit” tanimlamasi ile siklikla ifade
edilmektedir. Yarat ve dagit mekanizmasinda kredi acillmakta, sonra da
baska bir mali kuruma satildidi icin kredinin ger dénmesi sizi hig
ilgilendirmemektedir. Bu durumda bu kredilere dayali menkul kiymet
ctkaranlar yoluyla bu menkul kiymetleri alanlar onemli bir riskle kargi kargiya
kalmaktadir. Bu kurumlar geleneksel bankacilik sisteminde olduklari takdirde
siki denetleme ve dizenlemeye tabi olacagindan bu tir sorunlar risklerle
kargilasmayacaklardir. Ancak bu kurumlar ABD’de golge bankacilik sistemi
olarak adlandirilan bir sistemin pargalari olarak nitelendirilmektedir. Bu

sistem geleneksel sisteme gore daha az dizenleme ve denetlemeye tabidir
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ve bazi alanlarda neredeyse hi¢ denetim bulunmamaktadir, 6rnedin hedge
fonlarinda durum bu sekildedir(Ozatay, 2010: 120).

Yapilan galismalardan birinde menkul kiymetlestirme surecinin bir
takim dinamikleri hayata gecirdigi Uzerine vurgulamalar bulunmaktadir. Bu
calismada Keys'in (2008) yaptidi arastirmaya yapilan atifta; kredi verme
kosullarinin gevsetiimesi ve menkul kiymetlestirme arasinda bir iligki oldugu
vurgulanmaktadir. Bir mortgage kredisi basvurusu sirasinda kredi veren
kigiler ilk olarak kredi ile ilgili olarak kredinin Ustlenmek istedikleri kredi olup
olmadigl sorusu yerine bu kredinin bagkalarina satilarak Uzerinden daha
fazla para kazanabilecekleri bir mortgage kredisi olup olmadigi sorusunu

sormaktadirlar.

Burada dikkat c¢ekici nokta kredi tutarinin gayrimenkulin degerine
oranlarinin ve FICO skorlamalarinin kalitesine stuphe ile bakilmasidir. Cunku
mortgage kredi bagvurusu esnasinda evin de@erini belirleyen varlk
deg@erlendiricileri kredi veren Kkisilerin evin degerini yuUksek gostermeleri
konusunda bir takim baskilara maruz kalmaktadir ve buna kargi boyun
egmek zorunda kalmaktadirlar. Bu baski kimi zaman kredi kuruluslarinin
kendisinden gelebildigi gibi kimi zaman da potensiyel borg alacak kisiler
tarafindan da FICO skorlamalarinin  ylksek c¢ikmasi noktasinda
yapilabilmektedir. ipotek kredileri menkul kiymetlestirildiginde, ipotek kredisi
alacak kigilerden edinilen bilgi sadece, alinacak teminatin satin alinacak
konutun degerine orani bilgisi (Loan To Value-LTV) ve bor¢ alan kiginin FICO
skorlamasindan ¢ikan sonug bilgisidir. Bor¢ veren kisilerin bagvuran kiginin
geliri, kac yildan beri mevcut adresinde ikamet ettigi ve bununla ilgili her turl
bilgi kontrol edilmemekteydi, ¢cinkl onlara gore bunlar mevzu diginda ilgisiz
seyler olarak gorilmektedir. Mortgage kredisi veren kisi icin en dnemli sey,

bu ipotegin basgka kigilere satilip satilamayacagidir(Hull, 2007: 4).
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1.5.2. Risklerin Transferi

Finansal yenilik olarak kabul edilen yeni menkul kiymet araclar
kiresel finans krizinin cografi yayillimini hizlandiran unsurlar olarak
degerlendiriimektedir. Bu araglarin tirev  araglar  kapsaminda
degerlendiriimektedir. Tarev araglarin kisa bir tanimi yapilacak olursa, bu
araclar getirileri bagka bir tirev araca veya menkul kiymete bagh olan
finansal araclardir. Faize, dodvize, hisse senedine, emtia fiyatlarina, kredi
alacaklarina bagh duzenlenebilmektedir. Dayali oldugu varligin degerindeki
degisime bagl olarak tlrev aracin degeri de degismekte ve bunun sonucuna
kar veya zarar elde edilmektedir. ABD’de tlrev piyasasi kisaca su sekilde
calismaktadir: Hisse senetleri ve tahviller gibi klasik menkul degerlerin yani
sira Ipotege Dayali menkul Kiymetler (MBS-Mortgage Backed Securities),
Teminatlandirilmis  Bor¢g  Yukumlulikleri  (CDO-Collateralized  Debt
Obligations) ve Kredi Temerrut Swaplari (CDS-Credit Default Swap) gibi
kredi turevleri, swap ve opsiyon sozlesmelerini iceren havuzlar yaratilmistir.
Havuz olusturma yetkisi olan finansal kurumlar, yarattiklari her bir havuzun
toplam piyasa degerine dayanarak “Sertifika” denilen menkul dederler ihrag
etmiglerdir. Bu sertifikalar agirlikh olarak; bireysel emeklilik fonlari, sigorta
sirketleri, yatirrm fonlari, reel sektérdeki nakit zengini sirketler, yatirrm ve

mevduat bankalarina satiimigtir.

ABD’de turev araglar kapsaminda yer alan ve piyasaya en ¢ok ihrag

edilen menkul kiymetler sunlardir:

e MBS(Mortgage Based Securities — ipootege Dayali Menkul Kiymetler)

e ABS(Asset Backed Securities- Varliga Dayali Menkul Kiymetler)

e CDO(Collateralized Debt Obligations - Teminatlanmis Borg
Yukumllukleri)

e CDS(Credit Default Swaps — Kredi Temerrit Swapi)



35

i. Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Mortgage Backed Securities-MBS)

Mortgage kredilerinin kullandiriimasinin ardindan ipotek kredileri
menkul kiymet (6rnedin mortgage senedi yada bonosu/tahvili) haline
getirilmis ve bu riskinin finansal sistem igerisinde yeni araglar yaratarak
dagitiimigtir(Durmus, 2010: 112). Bu araglar temel olarak asagidaki

siniflandirilabilmektedir:

Mortgage sisteminin temel bacagi olan menkul kiymetlestirme
surecinde MBS’ler en énemli finansal aracglarin basinda gelmektedir. Bilango
digi bir fonlama aracidir. Bir tlr kredi turevi olup agilmig olan mortgage
kredisinden kaynaklanan gelecekteki gelir akimlarina dayanarak piyasaya
ihrag edilen menkul degerlerdir. MBS’lerin piyasada olusan fiyatlari, geri

donmeyen mortgage kredilerinin orani hakkindaki beklentilere gore inip ¢ikar.

Menkul kiymetlestirme amaciyla ihra¢ edilen ipotege dayali menkul
kiymetler hem ihrag eden kurumlarca hem de yatinmcilar agisindan bir takim
avantajlar saglamaktadir. ihragci acisindan bu firsatlar su  sekilde

Ozetlenebilir:

e MBS’lere dayanak olan varliklar bilanco disina c¢ikariimaktadir.

e Bilango disina ¢ikan varliklarin tasidigi kredi, likidite ve erken 6deme
gibi riskler diger bir kuruma aktarilabilmektedir.

e Bilancgo i¢i vade faiz uyumsuzlugu ortadan kalkmaktadir.

e Finansman maliyeti dusmektedir.

e Sermaye gerekliligi asagiya indiginden likidite ve buna bagh olarak

karlilik yukselebilmektedir.

MBS’lere yatirrm yapan tasarrufgu agisindan avantaji ise; dayanagi
olan varliklardan olugan gesitli menkul kiymet demetine yatirnm yaparak

riskini dagitma imkanina ulagsmaktadir.



36

Tablo 3’e bakildiginda 2007 yilinda ABD'de mortgage kredilerine
dayali ihrag edilmis menkul kiymet miktari 2.050,1 milyar $’dir. 2000, 2004,
2005 ve 2006 yillari menkul kiymet ihraglarinda azalmanin yasandigi yillar
iken en fazla menkul kiymet ihracinin 2003 yilinda yapildigi goértlmektedir.
Ikincil piyasada bu kadar genis hacimli bir piyasa yaratilmig ve bu piyasanin
fon kaynagi olan mortgage kredileri geri ddnmemeye baslayinca da tahvil
geri ddemeleri yapilamamigtir. Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler
ile riskini dagitmaya calisan ancak, risklerini yok edemeyen finans kuruluslari
zarar aclklamaya bagslamiglardir. Sonugta piyasalarda panik havasinin
olusmasi  bankalardan para c¢ekilmesine, sermaye hareketlerinin
yavaglamasina neden olarak likidite sorunlarini giindeme getirmistir(BDDK,
2008: 53).

Tablo 3: Mortgage ipoteklerine Dayali Olarak ihrag Edilen Menkul Kiymetler

(Milyar ¢) Devl::BGsaran. t;;%e; Toplam 19;0

2000 5823 102,1 684,4 B0

2001 1.454,8 216,5 1.671,3 sa w\,\_,\_/—/_/_

2002 1.985,3 263,9 2.249,2

2003 2.725,8 1453 3.071,1 %0

1004 1.375,2 403,8 1.779,0 2

2005 1.321,0 B45,7 1.966,7

2006 1.214,7 T30 1.987,8 - o o o =] e =) = P
2007 1.371,7 678,4 2.050,1 # & R R®R & 8 ] g H
20081 98,5 3,2 101,7

2008/2 146,1 5,0 151,1 Devlet Garantili MBS Difier MBS

Kaynak: BDDK, 2008: 53

ABD’de ihrag edilen mortgage tabanli menkul kiymetlerin sadece 2007
yili icin tabloda yer alan diger Ulkelere gore hacminin ne kadar buyuk oldugu
Tablo-5’de goérilmektedir. ABD’de devlet garantili ve diger MBS turlerinin
toplam degeri 1.934 milyar$ olarak gergeklesmistir.
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Tablo 4: 2007 Yih itibariyle MBS ihrag Hacmi

ULKELER HACIM (Milyar$)
ABD 1,934
Avrupa 383
Avustralya 102
Japonya 86
Kanada 24
Brezilya 7

G.Kore 24

Kaynak: Aktaran Sénmez, t.y.:82,Fannie Mae
ii. Varlik Teminathh Menkul Kiymetler (Asset Backed Securities-ABS)

Mali kurumlar tarafindan verilen krediler ve riskten korunma amaciyla
kisa veya uzun pozisyon alinan vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinden
olusturulan havuzdaki varliklar teminat gosterilerek ihra¢ edilen borglanma

senetleri “varliga dayali menkul kiymetler” olarak tanimlanmaktadir.

Varlik teminath menkul kiymetlerin dayanagi olan havuz igindeki
teminatlar ve krediler tamamen nitelikli krediler kapsaminda oldugu igin
ipotek tesisi yoluyla teminat altina alinmistir. Ayni zamanda havuzdaki
varliklar kamu alacaklari da dahil olmak Uzere ihraggilarin diger alacaklari

tarafindan higbir sekilde haczedilemez.

ihrag edilen varlik teminath menkul kiymetlerin teminati amaciyla
olusturulan havuzdaki varlik ve alacaklarin degeri ile varlik teminatli menkul
kiymetlerin degeri uyumlu olmak zorundadir. Diger bir deyisle havuz
degerinin teminatli menkul kiymetlerin degerinin altinda kalmamasi gereklidir.
Aksi takdirde havuza yeni kredilerin eklenmesi talep edilmektedir.
Uygulamada varlik teminath menkul kiymetlerin ihracinda gogunlukla ipotekli
konut kredileri ve kamuya agilan kredi alacaklari teminat olarak

gOsterilmektedir(Sonmez, t.y.: 82-83).
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ihrag edilen Varliga dayali menkul kiymetler (ABS—Asset Backed
Securities), birer “tUrev Urtn (derivatives)” niteligi tagimaktadir. Turev Urunler,
tim vadeli islem soOzlesmelerini ifade etmektedir. Bu sekilde
adlandiriimasinin nedeni, vadeli s6zlesmeye konu olan finansal ya da reel
varligin degerinden tiretilmis olmasidir. Ornegin opsiyon belgeleri, hisse
senedinin bir turevidir. CUnkl opsiyon belgesi, hisse senedini satin alma
hakki saglar. Forward (vadeli) sb6zlesmeler, opsiyonlar, futures (gelecek

s6zlesmeleri) ve swap’larin timu birer tlrev tGrlindur.
iii. Teminatlandiriimis Borg¢ Yuikumliilikleri ve Kredi Temerriit Swaplari

2008 finansal krizini tetikleyen araglarin basinda teminatlandiriimis
bor¢ yukumlalUkleri olarak adlandirilan CDO’lar gelmektedir. Bunlar devlet
tahvilleri, 6zel sektor tahvilleri ve banka kredileri, yapilandirilmis menkul
kiymetler ve diger borglanma araglarindan meydana gelen bir varlk
havuzuna dayanilarak ihra¢ edilen varliga dayali bir menkul kiymet turadar.
CDO'’lar varlik havuzunda bulunan borg tlrlerine gore farki kategorilerde
siniflandinlabilmektedir: Teminatli Kredi yaktumlaltkleri (CLO), teminath tahvil
Yukumlalukleri (CBO) ve Teminatli Mortgage Yukumlaltkleri (CMO) gibi.

Teminatl borg yukumlulikleri (CDO) ve Kredi Riski Swaplari (CDS) ile
ilk kredinin ve ona bagli yaratiimig riskli kagitlarin riski, yurtici ve yurtdisinda
baskalarina transfer edilmistir. Bu baglamda kriz dncesi déonemde finansal
sistemde yeni finansal araglar ortaya c¢ikmaya baslamistir. Bu araglar
bagimsiz bir varlik sinifi olarak, riskin transferini, takasini (hedging) ve varlik

ticaretini mimkun kilmigtir(Durmus, 2010: 116).

Kredi Temerrit Swaplari (CDS) birer finansal tlrev ara¢ olan swap
sOzlesmelerinin  bir tiri olarak tasarlanmiglardir. Gelecekte ortaya
cikabilecek risklerden korunma amaciyla kullaniimaktadirlar. CDS’lerin
konusu menkul kiymetlestirme suretiyle satilan kredi alacaklaridir ve bu
alacaklarin geri 0denmemesi riskine (default risk) karsi bir koruma
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mekanizmasi sunmaktadir. CDS s6zlesmelerinde sdzlesmeyi satan taraf geri
O0dememe riski oldugunda ilgili menkul kiymet Uzerinde yazan degerden
menkul kiymeti satin almayi taahhut eder. S6zlesmeyi satin alan menkul
kiymet sahibi icin bir sigorta mekanizmasi olan bu risk transferi sonucunda

s6zlesmeyi satan taraf bir prim kazanci elde etmektedir(Durmus, 2010: 329).

Sekil 13’de 2004-2007 doneminde risk transfer araglarindan CDS’lerin

blylme miktari (trilyon $) gosterilmektedir.

ﬁC re:dit default swaps

[ Multi-name (Ihs)'

| [ Single-name {Ihs)' 8 U2
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Sekil 13: Kredi Riski Swaplari (CDS) Miktari

Kaynak: Aktaran Durmus, 2010:115, Borio Claudio (2008), Financial Turmoil of 2007-?: A
Preliminary Assessment And Some Policy Considerations”, Bank For international
Settlement (BIS) Working Paper, No.251, Mart, s.4.

CDO’lar uygulamada arbitraja dayali ve bilangoya dayali olmak lUzere
iki tirde cikarilir. Arbitraja dayali CDO’lar ise nakit akigina ve piyasa dederine
bapl olarak iki sinifa ayrilir. Nakit akigina bagh CDO oldugunda, CDO’nun
O0demeleri varlik havuzunda bulunan borglanma araclarinin faizi veya diger
Odemeleri ile karsilanmakta, varlik havuzundaki araglar piyasa degeri ile
degerlenmektedir. Bilancoya dayali CDO’lar ise, finansal kurulusarin

bilangolarinda bulunan kredilerin menkul kiymetlestiriimesi yoluyla satilir.
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CDO’larin igleyis mekanizmasi agagidaki gibidir:

e Finansal kuruluglar ellerindeki tahvil, kredi, yapilandiriimig menkul
kiymetler vb. borglanma araclarini bilango digina g¢ikararak 6zel bir
fona devreder.

e Ozel amach fon tarafindan bu varliklarin teminati altinda farkli risk
duzeylerini iceren farkli siniflarda CDO’lar ihrag edilir.

e CDO'’larnin ihrag geliri 6zel amach fon vasitasiyla borglanma araglari
sahibi finansal kuruluglara aktarilir.

e CDO’nun turine gore teminat varliklardan elde edilen faiz ve diger
gelirler veya alim satim kazanglari yatirimcilara aktarilir. Bu iglemlerin
sonucunda finansal kurulus daha fazla kredi vermek igin yeni kaynak
elde etmis olur.

e CDQO'’lar belirli siniflara (Transglara) ayrilmaktadir. CDO’lar yatirimcilara
kendi risk ve getiri degerlendirmelerine gere farkli siniflardaki araclara
yatirrm yapma imkani sunarlar. Daha ylksek getiri elde etmek isteyen
yatirnmci daha yuksek risk seviyesindeki geri 6dememe ve temerrit
riskini Ustlenen CDO’lar tercih eder. Risk duzeyleri farkh siniflarda
dizenlenmig CDO’lardan alinmigs CDO’larin risk dizeyi arttik¢ca yani
geri 6dememe riskini Ustlenme orani arttikga bu sinifin getiri orani da
artmaktadir(Durmus, 2010: 116-119).

Kredi veren kuruluslar CDO gibi karmasik yapidaki yatirrm araclari
yoluyla yeni kazanglar elde etme imkani bulmuslardir. Bu menkul kiymetler,
daha yuUksek kar elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in de yeni birer alternatif
haline gelmistir. Serbest fonlar gibi yiuksek kaldiragla islem yapan fonlar,
yuksek kar elde etme istegiyle bu tur kredi UrUnlerine buyudk ilgi

gOstermiglerdir.

Ozellikle hedge (serbest) fonlar, esik alti konut kredilerinin teminati
altinda cikartilan CDO’lara buyuk oranda yatirrm yapmislardir. Boylece
CDO’lar mortgage piyasasinin en yuksek risk duzeyine sahip esik alti
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kredilerinin riskini Ustlenmis ve menkul kiymetlestirme mekanizmasi ile bu
riski hedge fonlara aktarmiglardir. CDO’lar son donemde ABD’de yasanan
konut balonunun olusmasinda énemli rol Ustlenmistir. Hedge fonlarin yodun
CDO kullanimi, konut piyasasinda yasanan sorunlarin batin finans

sisteminin sarsiimasina yol agmistir.

CDO’lara kaynak teskil eden varliklar, klasik menkul kiymetlestirme
islemlerinde oldugu gibi tek tip dedildir. Degisik sektdr ve kuruluslardan

kaynaklanan riskler tek bir varlik havuzunda toplanabilmektedir.

CDO issuance™?

[ Cash®
@ Synthetic
Bl Index tranches®

2004 2005 2005 2007

Sekil 14: CDO ihrag Oranlari

1.Trilyon Dolar

3.Yillik

4.Nakit

5.Dizin ticaret hacminin %80’ini kargilamaktadir.

Kaynak: Aktaran Durms, 2010:115 , Borio Claudio (2008), Financial Turmoil of 2007-?: A
Preliminary Assessment And Some Policy Considerations”, Bank For International
Settlement (BIS) Working Paper, No.251, Mart, s.4.

Finansal sistemin yapisal Ozellikleri nedeniyle son donemde artan
finansal yeniliklerin artis1 s6z konusudur. Bunlardan biri olan CDO’larin kriz
oncesi donemde (2004-2007) yasadigr artis Sekil 14’te gorulmektedir.
CDOQ’larin hacimce bu denli buayimesinde finansal aracilarin kullandigi bir is
modeli olan originate to distribute etkindir. Bu yeni araglarin gesitlenmesi bir

““

yandan “ Yarat-Paketle-Dagit” olarak tanimlanan finansal aracilik ticari

modeli ile glglendirilirken, diger yandan da krizin yayiliminda rol almistir. Bu
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model kapsaminda bu aracilar verdikleri kredileri elinde tutmayarak, yeniden
paketlemekte ve sekil degistirerek sermaye piyasalarina
surmektedir(Durmus, 2010: 113).

1.5.3. Finansal Yeniliklerin Etkisi

ABD, mortgage kredilerini menkul kiymetlestirerek finansal sistemi
tabana yaymis ve buradan elde edilen fonlarla birincil piyasada konut
kredilerinin finansmanini ve surekliligini saglamistir. Ancak, 6zellikle denetim
eksikligi nedeniyle konut kredilerinin kullanim amaci konut edinme yerine
konut spekulatorligune donusmus ve sistem aksamaya baslamistir. Bu
amacla konut alanlarin genel ekonomik gorunume bagh sebeplerle
temerride dusmesi, kredi 6demelerinin kesilmesine, ardindan bu kredilere
dayali menkul kiymetlere iligkin 6demelerin durmasina sebep olmustur.
Sistemin temelinde sorunlar olmasina ragmen bu kredilere dayali menkul
kiymet ihraclarinin devam etmesi menkul kiymet ihra¢c standartlarinin

kalitesini dugUrmustar.

Klresel finansal krizde yasanan sure¢ su sekilde Ozetlenmektedir:
Subprime mortgage kredilerinin farkli tlrlerinin bir sepette toplanarak menkul
kiymetlestirimesiyle, yani finans piyasalarinda birgok kredinin bir araya
gelerek alinip satilabilen tek bir ticari kagit olusturulmasi kriz surecinde
domino etkisi yagsanmigtir. Risk ag¢isindan ayrim yapilmaksizin AAA notu
verilen kagitlarin (geri 6denmesi ¢ok muhtemel olan kredilerin bir arada
bulundugu kagitlar) bitin dinyaya satiimistir. Bu kagitlarin  bir¢ogu
bankalarin elindeydi, zira AAA notlu kagitlar hazine bonosuna tercih etmek
karlilik agisindan daha mantikliydi ve bu kagitlar para piyasalarinda karsilik
olarak kullanilabiliyordu. Karlihgi daha da arttirmak igin, bankalar bu
kagitlardan, yeni yontemler kullanarak daha fazla satin alinca yani bankalar
belirli bir sermaye duzeyi igin gerekenden daha fazla riskli yatirnma girisince

bankalar makul oranlarini tutturamadilar ve bu kagitlardan bazilarini satmak
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zorunda kalmislardir. Piyasada rahatsizlik bas goOsterince Ozelliklede bu
kagitlarin degerleri dugmustir. Boylece kuresel piyasadaki birgok oyuncunun
varliklarinin degerinde dusus olmustur. Bilangolarindaki dususun ardindan
bankalar daha az kredi vermeye baslamistir. iste bu riskten kacma ve
kararsizhigin baglamasi nedeniyle, bu durumdan butin didnya piyasalarinin
etkilenecegini ve her bankanin riskte olacagini dusunen insanlar riskli aktifler
icin olan taleplerini azaltmigtir ve ellerindekileri de c¢ikarmaya
baslamistir(Ubide, 2007: 103-104).

Konut sektérinde ortaya cikan sorunlarin yaratacagdi etkiden daha
fazlasinin menkul kiymetlestirmeden dolayr yasanacagi tahmini edilmigtir.
Varliga dayali menkul kiymetler (ABS) ve menkul kiymete dayali drlnler
(MBS) araciligiyla bu gerceklesecektir. Bu menkul kiymet araglarinin menkul
kiymetlestirme kanallarinda kullaniimasiyla ve bu kanallar tarafindan
cikarilan finansal aracglarinda kisa vadeli varliga dayali ticari kagitlarla olan
baglantisindan dolay! krizin etkisi artmigtir. Ayni ¢alismada, 2000'den 2005
yihina kadar menkul kiymetlestirilen mortgagelarin oraninin  %35’lerden
%60’lara kadar c¢ikarak bu sektorin hacminin dramatik bir gekilde arttigi
belirtiimektedir. Menkul kiymetlestirilen mortgagelarin ¢ogu CDO’lara
(Collaterized Debt Obligation) destek saglamak agisindan tekrar menkul
kiymetlestiriimistir. Ekim 2006 itibariyle hali hazirdaki Moody’s e ait CDO
havuzlarinin %39,5’i MBS’lerden olusuyordu ve bunlarin da %70’i subprime
ya da ikinci derece mortgagelardi. 2002’'den 2006 ‘ya riskli mortgage
ctkarmalari artmistir. Clnkl s6z konusu dénemde subprime mortgagelarinin
icra risklerinin yuksek olmasina ragmen risklerinin az oldugunun agiklanmasi
riskli mortgage tabanli menkul kiymetlerin ihrag hizina hiz katmigtir. Bu
menkul kiymetlegtirmeye bir katman daha ekleyerek problemin daha da
blylimesine sebep olmustur. Ornegin CDO kanallariyla ¢ikarilan AAA notlu
kagitlar gibi. Bankalarin menkul kiymetlestirme iglemlerinin birgogunu bu
piyasaya aktarmasi ve bu piyasadaki menkul kiymetlerin AAA kalitesinde

olmadiginin ortaya ¢ikmasiyla CDO’larin bu hareketi notlandirma kurumunun
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yaptigl hatayi ikiye katlamistir ve buyuk bir sikintt dogurmustur(Calomiris,
2007: 78).

Kriz 6ncesi ddonemde finansal sistemde yeni finansal araglarin gikmasi
krizin yikici etkilerinin global dizeyde olmasina etki eden bir unsurdur. Bu
araglar bagimsiz bir varlik sinifi olarak riskin transferini ve ticaretini hatta
takasini mumkuan kilmigtir. Esik alti kredilerin yeniden paketlenerek bireysel
yatirmciya  sunulmustur. Bu tar araglarin  getirilerinin  yanhs
derecelendirmenin bir urinu olarak yuksek notlu kagitlarmig gibi algilanmasi
sonucunda zehirli varliklar haline donismauslerdir. ABD’de konut fiyatlarinin
beklendigi gibi yukselmemesi finansal sistemde yer alan yatirimcilarin ve
diger taraflar riskin yerini belirlemekte zorlanmis ve etkinin yayilmasina
nende olan yenilik Grinu araglara yani menkul kiymetler ve bilangco disi
yatirim araglarina ulasamamiglardir. Bu nedenle bu drtnlerin sebep oldugu

zararlar tam olarak hesaplanamamisgtir.

1.6. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ HATALARI

Mortgage piyasalarinda 6zellikle mortgage’a dayali Urlinlerde fiyatlama
konusunda en buylk sorumluluk kredi derecelendirme kuruluslarinindir.
Kredi piyasalarindan menkul kiymet piyasalarina kadar mevcut buatin
urunlerde piyasa oyunculari kredi derecelendirme kuruluglarinin verdikleri

kredi notlarini dayanak noktasi kabul etmektedirler.

Kredi derecelendirme kuruluslari, Mortgage kredisi verme sirecinde
hatali degerlendirmeler yaparak bu surece katkida bulunmus ve

dalgalanmanin ana sebeplerinden birini olugturmustur.

Bir makalede derecelendirme kuruluglarinin yaptigi is getiriyi
notlandirmaktan bagka bir sey degildir seklinde ifade edilmektedir.
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Ayni calismada son donemdeki finansal piyasa sorunlarinin kredi
notlandirma(derecelendirme) kurumlariyla ilgili zayifliklarin ortaya ¢ikmasina
neden oldugu belirtiimektedir. Calismada, bu krizin kredi notlandirma
kurumlarinin ~ birgogunun  elestiriimesine  olanak  verdigi  gorusu

yansitilmaktadir. Calismada aktarilan diger bilgiler soyledir:

Notlandirma kurumlari temsil-temsilci ve asimetrik bilgi problemlerini
¢ozmek icin vardir. Firma yoOneticileri veya egemen ekonomi bakanlari
yatirnmcilart yanlis yonlendirmek isteyebilir. Derecelendirme sayesinde
temsilcinin temsil edilenin parasini riskli araglara yonlendirmesi olasiligi
azaltilmis olmaktadir. Derecelendirme kurumlari bu konuda temsil edilenlerin
bilgi eksikligini gidermektedir. Bu kurumlar ayni denetgiler, yatirim analizcileri
ve gazeteciler gibi galisir. Ancak bu kurumlar daha karli ve daha onemli
kurumlardir. Bu alanda ¢ok az kurum vardir, bunun sebebi piyasaya girislin
kolay olmamasidir. Derecelendirme kuruluglari olaylar ger¢ceklesmeden dnce
degil de sonra reaksiyon gosterdikleri i¢in suglanmaktadirlar. Not degisimleri
donemsel olmali ancak istikrarsizlik yaratmamalidir. Bu kurumlarin
kullanmakta oldugu veri modellerinin ve hesaplama araglarinin dogrulugu
konusunda supheler bulunmaktadir. Subprime mortgage’lari iceren MBS’lerin
notlandiriimasinda kullanilan verilerin ¢godu ev fiyatlarinin artmakta oldugu
periyottan alindigi icin risk algilamalarinin dogru olmadigi gorusu hakimdir ve
derecelendirme kurumlari dusuk kalite nedeniyle sorumlu
tutulmaktadirlar(Portes, 2008: 146-147).

Derecelendirme kurumlari notlari igin tam bir sorumluluk Ustlenmezler.
Oyle ki; krizden 6nce ve krizin baglamasindan bu yana yaptiklari
arastirmalari finansal gazeteciler olarak yaptiklari birer is olarak gdstererek

gorevi kétuye kullanmaya karsi yasal dokunulmazlik almayi basarmislardir.

ABD’de kredi derecelendirme kuruluglari, dranlerin ne kadar guvenilir,
riskli olup olmadigina goére degil, kurumlarin ne kadar guvenilir ya da riskli

olup olmadigina goére degerlendirme yaparak Urlnlere kredi notlari
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vermiglerdir. Bu durumda da ihrag edilen drunlerin gergekten ne kadar riskli
oldugu belirlenememistir. Kredi derecelendirme kuruluglari ile ilgili
sorunlardan bir tanesi de ¢ikar ¢atismasidir (conflict of interests). Bankalarla
ve diger mali kuruluglarla ilgili notlar veren rating kuruluslari yine ayni
bankalar ve diger mali kuruluslar tarafindan finanse edilmektedir. Bu
nedenden dolay! derecelendirme kuruluslarinin objektif degerlendirme yapma

kabiliyetlerinin azaldigi yonunde bir dugunce de hakimdir.

Birgok yatirimci kredi derecelendirme kuruluslarinin bu yeni karmagsik
arinler hakkinda degerlendirmelerine bakarak karar vermistir. Kredi
derecelendirme kuruluslari bu menkul degerlerin derecelendirmelerinde ciddi
hatalar yapmistir. S6z konusu menkul kiymetleri alanlar hakkinda ipotekli
konut kredisi tahsis eden kuruluglarinin yaptiklari degerlendirmeleri yeterli
varsayarak kendileri gerekli incelemeleri yapmamislardir. Teminatlandiriimis
bor¢ yukumlulUklerinin (Collateralised debt obligations (CDOs)) buyuk
dilimlerinin ge¢gmiste 6denmeme oraninin dusuk olmasi géz onune alinarak
yuksek derece verilmistir. Bu derecelendirmeler yapilirken yuksek riskli
ipotekli konut kredileri menkul kiymetlestirmelerde daha az kullaniimakta
olup, bu kredilere erisim imkani kisitl olmustur. Bir baska deyisle kredi
derecelendirme  kuruluslari  konut fiyatlarinin  asla  dismeyecegini
varsaymislar ve Alt-A ve yuksek riskli ipotek kredilerinin kalitelerindeki

dusmeleri gérememiglerdir.

Pesin ddemeleri dusuk ve kredibilitesi kotl olan Subprime Mortgage
kredilerine dayali ¢ikarilan Subprime Mortgage tahvillerinin derecelendirme
yapisina bakildiginda, dayanak varligin subprime mortgage kredileri
olmasina ragmen bu tahvillerin %81’'ine AAA, %11'ine AA ve %4’une A
olmak uzere toplamda %96’sina A grubundan kredi derece notu
verilmektedir. %3’luk kismina ise BBB notu veriimektedir. Toplamda bu
tahvillerin %96’sina A grubu derece verilerek en basta, sistemin temelinin
sorunlu olarak kuruldugu goérilmektedir. Eger kredi tar0 itibariyla basta

sorunlu olan Subprime kredilerine dayali tahvillere bu kadar ytksek notlar
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veriimeseydi, CDO sozlesmeleri de asiri yuksek getiri marjlariyla
olusturulmazdi. CDO sisteminin genig aralikta ve gereginden fazla yuksek
notlarla derecelendiriimesi, asiri teminatlandirmanin yapiimasi, Mortgage
piyasasinda ¢ikan kriz sonrasinda buyuk finansal kuruluslarin bilangolarindan

yuksek oranlarda varlik silmelerine neden olmustur.

Derecelendirme kuruluslari firmalarin finansal problemlerini her zaman
tespit edememektedirler. Bazen de sorunu kismen veya ¢ok gecikmeli olarak
gorebilirler. Son finansal kriz 6ncesinde de derecelendirme kuruluslari ¢ok
etkin calisamamistir. Ancak finansal kriz basladiktan sonra sorunlu

kuruluslarin kredi notlari dusurtlmustir(Akcayer, 2009: 87).

Ozellikle Mortgage piyasalarinda ortaya c¢ikan kriz sonrasinda
derecelendirme kuruluslarinin  hizlica not duastrmeleri sonucu CDO
kapsaminda yapiimasi gereken odemelerin yUkli miktarlarda olmasi
piyasada likidite krizini artirmistir. Kredi derecelendirme kuruluslar ard arda
Mortgage kredilerine dayali tahvillerin notunu indirirken paralarini fonlardan
cekmek isteyen yatirrmci sayisindaki artigla birlikte bu uUrdnleri nakde
cevirmek de zorlagsmistir. Ayni kredi derecelendirme kurumlarinin, bu
tahvillere yakin tarihlerde olumlu notlar verirken, bir anda not indirimlerine
gitmesi sistemin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Bu yatirim
araclarinin fiyatlari oldukga dismus ve milyarlarca dolarlik fonlar degerini

kaybetmistir.

1.7. DUZENLEYICI-DENETLEYiCi KURULUSLARININ ZAYIFLIGI

ABD finans piyasalarinda son yillarda kredilerin esnek sartlarda
verilmesi, mortgage krizini tetikleyen unsurlardan biri olmustur. Hem
dizenleyicilerin hem de risk ydneticilerinin bu uygulamalari gérmezlikten

gelmeleri sistem iginde sorunlarin domino etkisi yaratmasina neden olmustur.
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Subprime mortgage kredi ihra¢ standartlarinin dasmesi, kredi borglularinin

temerride digme olasiliginin artisinin nedenleri arasinda yer almaktadir.

Finansal sistem icerisinde mevcut piyasalarda yasanan bir aksaklik
dogal olarak diger piyasalara da sirayet etmektedir. Menkul kiymetler
piyasasinin, finansal piyasalar igindeki payinin artmasiyla birlikte kredi turev
artnleri gibi yeni nesil finansal araglarin kullanimi  yayginlasmistir.
Ekonominin etkin galismasinda onemli bir role sahip olan menkul kiymet
piyasalarinin, agiri buyumesi ve halen de buyumeye devam etmesi bunlarin
denetim otoritelerinin kontroll diginda kalmalarina yol agabilmekte, bu da

finansal ve ekonomik sorunlari bayutmektedir.

Bir makalede “Amerika’da Para Denetcileri Sekreterligi, Federal
Mevduat Sigorta Kurumu ve Merkez Bankasi gibi hikimet kuruluslarinin
yogun gobzetimi olmasina ragmen kriz gelmeye devam etmistir’ seklindeki
ifade kuresel finans krizinin ABD gibi gelismis bir ulke ekonomisinde
meydana gelmesinin yarattigi saskinhgr gostermektedir. Ayni makalede,
finansal yenilikgilerin sistemde her zaman en gugsuz noktayi arayip bularak
duzenleyici ve denetleyici araglar arasinda ortaya g¢ikan hatalar istismar
ettikleri noktasina deginilmektedir. Diger taraftan piyasada ortaya ¢ikan
finansal yenilikler, varlik yoneticileri ile yatinmcilarin arasindaki iliskiyi
kullanmaktadir. 2007 krizi bu iki 6rnegi gozler onune sermektedir. Duzenleyici
ve denetleyici araglar arasinda ortaya ¢ikan hatalari istismar eden yenilikler

kapsaminda su turden bir iligkinin ortaya ¢iktigi belirtiimektedir:

‘Finansal kuruluglar degisken varliklar olarak elde tuttuklari
sermayelerini aslinda sahibi olmadiklari sonradan yapilandiriimis yatirim
araci olarak adlandiracagimiz g¢esitli hukuki varliklara dénustirebilme iznine
sahiptir. (Her finansal kriz yeni bir s6zligu de beraberinde getirmektedir.)
Bankalar, varliklara sahip olmak yerine faizi ve itfayl karsilayacak kadar
gerekli tutarn Ustelendikleri sekilde cesitli teminatlarla SIV’ler (Structured

investment Vehicle) ihra¢ etmistir ve bu teminatlar bankalarin sermeye
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tutmalarini gerektirecek tlrden teminatlar dedildiler. Bu boslugu kullanan
finans kuruluglari sermaye oranlarini azaltarak bilangolarinin zayiflamasina
neden olmustur. Diger taraftan ayni makalede varlik yoneticileri ile
musterilerin arasindaki iligkilerin kullaniimasi-manupile edilmesi yonundeki

dusunce yer almaktadir ve bu dusunce su sekilde desteklenmektedir:

“Finansal yenilikgiler her zaman yatirrmcinin varliklarini yoneten ile
asil yatirnmci arasindaki iligkileri kullanir, somurar. Burada problem bu
deqildir. Asil sorun temsilcinin oncelikle musterisinin yararini gozeterek degil
de kendisinin yararina olacak sekilde hareket etmesidir. Tipki bir emekli
sandigi mudurinin her firsatta kendisi igin bir kenara para atmasi gibi.
Kurallar hem hikimetler hem de kuruluglar igin ylksek faizli sabit getirili
menkul kiymetlerin seciminde kisitlayici rol oynar. Yoneticiler AAA notuna
sahip tahvillerin digerlerine gore biraz daha fazla getirisi oldugunu dusunur.
Likidite riski farkhliklarindan oturt 6rneg@in bir tahvil digerlerine gore 0.20—
0.30 puan daha fazla getiri saglayabilir. Bu ylksek getiri nedeniyle emeklilik
fonu muadiarid bu secenedi disinmeye baslar. Ancak daha yakindan
incelendigi zaman aslinda bu fazla getirinin sistemin butununun bir felaket
yasamasi durumunda ortaya gikabilecegi ihtimalini fark eder. Bunun bir kriz
olacagini ve bu tahvil yuzinden buyuk sikinti yasayacagini bile bile
piyasadaki rakiplerine kiyasla daha fazla kazanmak amaciyla bu tahvili alir.
Burada onu durduracak higbir kuvvet bulunmamaktadir. Finansal kuruluslarin
yoneticileri dizenleyici araglar tarafindan cizilmis sinirlari arar ve bulur. TUm
detayli duzenlemeler yonetici i¢in hukuki olarak kanundan kaginmanin
yollarini gosteren detayl bir kilavuzdur. Kurallar detaylandirildikga kaginma
finansal kuruluslar tarafindan dahice yapilmaktadir’(Cecchetti, 2007a: 21-23).

Duzenleyici-denetleyicilik rollerinin yerine getiriimemesi krize neden
olan etmenlere yenilikler boyutunda bir bakis agisi kazandirmakta iken, bir
makalede Merkez Bankalarinin neden finansal bir denetleyici olmak zorunda
oldugu sorusuna yanit aranmaktadir. Makaleye gore; Merkez bankalari fiyat

istikrarini dizenli olarak maksimum surduralebilir buylme icin gerekli bir
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zemin olarak tanimlamaktadir. Gergekte istikrarli ve iyi igleyen bir finansal
sistem olmadiginda bir ekonominin gelismesi i¢in baska bir yol yok demektir.
lyi isleyen bir finansal sistem sihhi bir tesisata benzer. Bu galisti§i zaman
bize dogal gelir, ne zaman galismazsa iste 0 zaman dikkatimizi ceker. Ancak,
kisa bir stire 6nce gordugumuz gibi finansal piyasalar ve kuruluglar da apar
topar arizalanabiliyormus. Bunu onlemek i¢in hukumetler finansal kuruluglari
ve piyasalari dizenler ve denetler. Ve en iyi uygulamalar finansal istikrarin
merkez bankalarinin éncelikli hedeflerinden biri oldugunu soylemektedir.
Merkez bankasinin ne gibi sorumluluklart bulunmalidir? Farkl Glkeler bu
soruyu farkli sekillerde yanitlamaktadir. italya, Danimarka, Portekiz, Amerika
ve Yeni Zelenda’'da merkez bankalari bankalari denetler. Bunun karsiti olarak
Avusturalya, ingiltere ve Japonyada denetimler badimsiz kuruluslar
tarafindan yapilmaktadir. Merkez bankalarinin yerine konulabilecek bir
denetim otoritesinin bulunmadigr goérusu belirtimektedir. Ayni makalenin
devaminda merkez bankalarinin duzenleyici denetleyici gorevlerinin olmasi
veya bu gorevlerin merkez bankasindan tamamen farkli kuruluglar tarafindan
yapillmasi yonundeki tartismalar yer almaktadir. Merkez bankalarinin bu
alandan uzak durmasi gerektigini savunan kigilere gére ayrim igin en guglu
gerekge c¢lkar catisma potansiyelinin varligidir. Bankalarin kotu duruma
suruklenmesi  denetleyicileri de kotu goOsterecektir. Yani bankalarin
basarisizligina musade edilmesi merkez bankalarinin veya denetgilerin
itibarini etkileyecektir. Ayni anlayisla Goodhart kétu denetim performansinin
merkez bankasinin sayginligina zarar verecegi gerekcesine dayandirarak

ayrim dusuncesini savunmaktadir.

Ayrilmaya karsi ¢lkan goruslere geri dondugumuizde merkez
bankasinin denetleyici rolu olmadan finansal istikrari tehdit eden unsurlarin
ustesinden etkin bir sekilde gelip gelemeyecegdi sorusu genel bir soru olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Burada cevabin hayir olarak veriimesine neden olan
bircok sebep vardir. ilki ve en &énemlisi bir denetleyici olarak merkez
bankasinin bankacilik sektérianuan kosullarini, 6demeler dengesi ve sermaye

piyasalarini genel olarak degerlendirme konusunda uzmanhginin olmasidir.
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Finansal istikrarin tehdit altinda oldugu ve bu tehdidin finansal kurumlarin
ayrilmasina neden oldugu donemlerde bu tur degerlendirmelerin hizlica
yapilmasi gereklidir. En onemlisi ve diger neden ise merkez bankasi karar
alirken bilgiye dayali kararlar almalidir, 6rnegin alacagi kararin hedefler
arasinda olusabilecek degis tokusun ve likidite karsiliklarinin makroekonomik
istikrar hedeflerini tehlikeye atip atmayacaginin saptamasini iyi yapmahdir.
Merkez bankalari uzun donemli degerlendirmeler yapabilmek igin en uygun
konumdadir. Bir baska deyisle para politikasi uygulayicilarinin ve banka
denetleyicilerinin her birinin hedeflerini 6zimseyen uygun faaliyetleri yerine

getirmesi gereklidir. Ayrilma bunu zorlagtirmaktadir(Cecchetti, 2007b: 29-32).

ABD’de yasanan denetimsizlik kaosu Venezlella’da 1994-95 yillarinda
yasanan bankacilik krizindeki durumuna benzetilmektedir. Diger bankacilik
krizlerinde oldugu gibi bu Ulkedeki krizde de kredi verme standartlari esnek
hale gelmis ve blUyuk capta yolsuzluklar yapilmistir. Ancak bu Ulkede hig
kimse finansal kuruluslari kimin denetledigini bilmiyordu. Merkez bankasi ana
dizenleyici kurulugs olan SUDEBAN'I suclamis ve bu kurulus da mevduat
sigorta acentesini (FOGADE) suglamis ve birileri de merkez bankasini
suclamistir. Bu kriz doneminde denetleme karmasasinin ancak gelismekte
olan piyasalarda yasanabilecegi, gelismis ulke ekonomilerinin bu tur
kaoslarin Ustesinden gelecegine yonelik bir kani olusmustur. Ancak simdi
icinden gecilen kriz ortami bunun sadece gelismekte olan Ulkelerdeki bir
zayiflik olmadigini, ABD gibi bir gelismis Ulke ekonomisinde de yasanacagini
gostermigtir(Reinhart, 2008: 55).
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1.8. DUSUK FINANSAL OKURYAZARLIK, AHLAKiI TEHLIKE VE
ASIMETRIK BILGi SORUNUNUN ETKISI

1.8.1. Dusiik Finansal Okuryazarhk

Krizin ¢gikma nedenlerinden biri kotl bilgi, finansal deneyimsizlik ve
tuketici ile yatinmcilarin miyoplugudur. 30 yilin en dusuk seviyesinde
gerceklesen faiz oranlari nedeni ile hem bor¢ vericiler hem de bankalar
musterilerini kendilerine ¢gekme ve daha fazla getiri elde etmek icin bunun
aslinda yaniltici bir sey oldugunun farkina varamamiglardir. Yatirimcilara ve
ipotek kredisi alacak kisilere Ustelenemeyecekleri riskleri almalari i¢in verilen
cesaret kisilerin kendilerine hi¢ uygun 6deme kosullarini sunmayan kredi
borcu altina girmelerine neden olmustur. Finansal okuryazarligin sadece
gelismekte olan ulkelerde duguk oldugu olgusu bu krizler birlikte sarsiimigtir.
Finansal okuryazarlik ayni zamanda ABD de dusuktu. ABD de 3 kisiden
yalnizca ikisi bilesik faiz hakkinda bilgi sahibidir digerleri ise enflasyonun
etkilerinden bile haberleri yoktur. Ozellikle de ABD de subprime mortgage
kredisi alan kigilerde bu okuryazarlik duguk seviyededir. Araci kuruluglar,

kredi kullanacak kisilerin diguk finansal okuryazarhgini kullanmigtir.

Ekonomi gostergelerini yanlis yorumlayan kredi kullanicilari, dusuk
faiz oranlar ile kolay edindikleri krediler ile aldiklari konutlarin fiyatlarinin
arttigini gorerek, olasi bir bor¢ 0deyememe durumunda konutlarini
sattiklarinda bu borcu 0&deyebilecekleri yanilgisina duserek borgluluk
durumlarini arttirmiglardir. Ancak artan emtia fiyatlarinin enflasyona neden
olup, glndn birinde faizlerin artabilecegi ihtimali ile kredi borglarinin 6denme
kabiliyetinin dusecegi olasiligini goz 6nunde bulundurmamigladir. Bu durum
kredi verme standartlarinin gevsemesi ile birlikte dusik bilgi duzeyinin
finansal aracilar tarafindan sémurudlmesini kolaylastirmistir(Boeri, Guiso,
2007: 37-40).
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1.8.2. Ahlaki Tehlike

19.yy sigortacilarina gore, ahlaki tehlike alisiimadik bir sekilde sigorta
priminden etkilenmeyen Kkisidir. Bu kisi karakter itibari ile ihmallere ve
sahtekarliklara kargi egilimi olan kisidir. Modern ekonomi ahlaki tehlikeyi bir
sigortalanan, herhangi bir borg alan kiginin borg vericiyi dugsinmeden hareket
etme ve hatta sigortasini satma gibi davraniglar sergileyen kisi olarak kuralci
yaklagimlarla acgiklamaya galismaktadir. Bir nevi davranig degistirme durumu
s6z konusudur. Kiresel finans krizi slUrecinde Merkez Bankasrnin
faaliyetlerinin bir ahlaki tehlikeye neden olup olmadigi ve finansal aracilarin
sosyal faydalarindan ¢ok daha fazla bir risk Ustlenmelerinin cesaretlendirip
cesaretlendirmedigi konusu tartisiimaktadir. Ancak Cecchetti’'e gére FED
para politikalarinin tedbirsizce davranan finansal kuruluglan
ustlenemeyecekleri riskleri almaya itmemekte ve FED finansal sistemi
gugsluzlestirmekten daha c¢ok guglendirecek istikrar saglayici  bir
kuvvettir(Cecchetti, 2007c: 33-35).

ABD’de risk durumuna bakilmaksizin herkesin mortgage kredisi
alabildigine dair dugunceler gergegi yansitmamaktadir. Borg alanla ilgili risk
dogru olarak banka tarafindan saptandigi strece ve risk sistem igine dizgun
paylastirildigi strece bu bir problem degildir. Bankalarin alabileceginin
uzerinde risk aldigi dogru bir degerlendirme olarak algilanmamalidir. Bu
sadece ahlaki tehlike probleminin artmasiyla alakalidir. Ahlaki tehlike
durumu, bor¢ veren kurumlarin borg verdigi riskli yatirnmlarinin iyi gitmesi
durumda iyi getiri getirmesi ancak kotu gitmesi durumunda borglunun
borcunu 6deyememesiyle gerceklesmektedir. Bu gibi durumlarda, finansal
yoneticiler, “haftanin fonlar” listesine ilk 10’dan giris yapabilme hirsiyla,
almamasi gereken riskler almaktadirlar. Bu tip yatirrmlara finansman
saglayan kurumlarin piyasadaki toplam oranini bulmak ¢ok zordur(Monacelli,
2007: 74-75).
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1.8.3. Asimetrik Bilgi Sorunu

Dalgalanmanin temelinde yatan nedenlerden biri de kamuoyuna
yapilan hatali ya da eksik agiklamalarin yatirrmcilar tarafindan veri kabul
edilerek, varligin daha menkul kiymetlestirme surecinde iken bu hatayi
giderecek daha saglikli yeni bir degerlemenin yapilmamasidir. Finansal
bilginin taraflara dogru sekilde aktariimamasi, taraflarin esit bilgi duzeyinde
olmamasi krize giden surecgte etkili olmustur. Bu nedenin temelinde yatan
subprime mortgage krizinde finansal tablolara iliskin aciklamalarin yetersiz
kalmasidir. Mortgage piyasasiyla ilgili 6zel kuruluslar bir yana bircok kamu
kurumunun raporlama ve veri agiklama sorumlulugunun bulunmasina
ragmen bu sorumlulugun zamaninda yerine getiriimemesi, basta FED olmak
Uzere otoriteler tarafindan yapilan aciklamalarda 6zel sirketler tarafindan
hazirlanan verilerin kaynak gosterilerek kullanilmasi, ABD’de 6zellikle 2007
yilina iligkin raporlamalarin zamaninda yapilmamasi, mortgage piyasasinin
anlasiimasini ve analiz edilmesini imkansizlastirmig, sorunlarin zamaninda

tespit edilmesini engellemistir.



IKINCi BOLUM

ULUSLARARASI PARA FONU’NUN 2008 KURESEL FINANSAL
KRIZINDEN ONCE EKONOMIK DUZENDEKIi ROLU

2.1. ULUSLARARASI PARA FONU'NUN KURULUSU VE TEMEL
AMACLARI

IMF’nin kurulusunun temeli Bayuk Buhran yillari olarak bilinen 1930°lu
yillarda uluslararasi ekonomik iligkilerin tam bir c¢ikmaza girmesine
dayanmaktadir. Blylk Buhran’in milli gelir ve istihdam Uzerinde yarattigi
daraltici etkilerden kurtulabilmek ve kugulen dunya piyasalarindaki mevcut
paylarini surdurebilmek igin, Ulkelerin ¢odu rekabetgi devallasyonlarin
yaninda ulusal pazarlarini dis rekabetten korumak amaciyla gumruk
tarifelerini yUkseltmis, miktar kisitlamalarini uygulamis ve ithalatta doviz
sinirlamasini getirmiglerdir. Komsuyu fakirlestirme politikasi adi verilen bu tar
uygulamalar dinya ticaret hacminin ve Gretim miktarinin daralmasina neden
olmustur(Ozkaya,2009: 103).

[I. Dinya Savasrndan sonra ortaya c¢ikan tablo savas sonrasi
donemde uluslararasi iligkileri belirleyici olmustur. Bu dénemde yeni bir
dinya dizeni kurulmasi ihtiyaci hissedilmis, bu yeni siyasi ve ekonomik
duzenin lideri ABD olmustur. Hem siyasi hem de ekonomik istikrarin bir arada
saglanmasi beraberinde uluslararasi kurumsallagsma ihtiyacini getirmistir.
ABD’nin 6nderliginde kurulmus olan bu yeni ekonomik sistemde, U¢ temel
konu Uzerinde yogunlasiimistir. Bunlar; serbest piyasa ekonomisinin
benimsenmesi, sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ve uluslararasi para
sisteminin diizenlenmesidir. ilk iki konunun gerceklestiriimesi beraberinde
ABD Dolarina bagll yeni bir uluslararasi para sisteminin duzenlenmesini
getirmistir(Guzel, 2008: 62).
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Birlesmis Milletler (BM) orgutinin 1-22 Temmuz 1944’te Bretton
Woods'da (New Hempshire, ABD) dizenlemis oldugu “Uluslararasi Para ve
Finans” konferansinda, IMF ve Dinya Bankasinin  kurulmasi
kararlastinilmistir. SSCB hari¢ diger Uye ulkeler 22 Temmuz 1944’te
anlasmayi onaylamig, ayni yihin ekim ayinda Dinya Bankasi ve IMF’nin
statileri belirlenmig, gorevleri saptanmistir. 18 Mart 1946 tarihinde
Georgia’da toplanan Fon’un en Ust karar organi olan ve Uye Ulkelerin maliye
bakanlari veya merkez bankasi baskanlarindan olusan guvernarler kurulunun
ilk toplantisinda ilk icra kurulu belirlenmis ve merkezin Washington’da olmasi
kararlastinlmistir. 6 Mayis 1946'da yonetim kurulu Washington’da ilk
toplantisini gergeklestirmistir. 1 Mart 1947°de IMF operasyonlarini baslatmis,
yani Fon fiilen faaliyete gegmistir. Ayni yilin 8 Mayisinda Fon’dan ilk gekme
hakki kullaniimigtir(Sénmez, 2005: 305-306).

IMF’nin  kurulmasi ile birlikte artan korumaciik ve komsuyu
fakirlestirme politikalari yerine temelinde dlnya ticaretinde serbestligin
olacagi bir uluslararasi 6demeler sisteminin kurulmasi, bu sistem araciligiyla
doviz kurlarinda istikrar saglanmasi, uluslararasi rezerv sorununun ¢dézime
kavusturulmasi gibi sorunlara ¢6zUm bulmak amacglanmaktaydi. IMF’nin
kurulusundaki temel amaglari, Fon Ana Sézlesmesinde belirtildigi gibi, alti

nokta etrafinda toplanabilmektedir:

i.  Uluslararasi para sorunlari konusunda danisma ve igbirligini
saglayacak gecici olmayan bir kurumun araciligiyla, uluslararasi
parasal igbirligini tesvik etmek,

ii.  Uluslararasi ticaretin gelismesini ve dengeli buyumesini kolaylagtirmak
ve boylelikle ekonomi politikasinin ana hedefleri olan ylksek istihdam
ve reel gelir seviyelerinin artisini tesvik etmek, dastusunud énlemek ve
dye Ulkelerin verimli kaynaklarinin daha fazla gelismesine katkida
bulunmak,

iii. Garanti karsihginda Uyelerin Fon kaynaklarindan yararlanmalarini

saglamak, Uye Ulkelere glivence vermek ve bdylece Uyelerin ulusal ve
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uluslararasi plandaki refahini tehlikeye sokmaksizin cari 6demelerdeki
dengesizliklerini gidermek,

iv.  Kambiyo istikrarini tesvik etmek, Uyeler arasinda dizenli kambiyo
iligkilerini temin etmek ve birbirini izleyen kambiyo kuru dusuglerini
onlemexk,

v.  Uye lkelerin aralarindaki cari iglemlerin ylritiimesi igin gok yonli bir
Odemeler sisteminin kurulmasi ve dunya ticaretinin gelismesini
engelleyen kambiyo kontrollerinin kaldirilmasini desteklemek,

vi.  Fonun kaynaklarini yeterli guvenceler altinda (gegici olarak) uye
ulkelere tahsis ederek, kendilerine glvenlerini arttirmak ve bdylelikle
dis 6demelerindeki dengesizlikleri ulusal veya uluslararasi refahi
zedeleyen onlemlere bagvurmadan duzeltmelerini saglamak,

vii.  Yukarida sayillan amaclara paralel olarak, Uyelerin uluslararasi dis
Odemelerindeki dengesizliklerin derecesini azaltmak ve suresini

kisaltmak.

Ozetle, IMF’nin temel amaci, uluslararasi refahi artirmaya yonelik
olarak uluslararasi ticaretin ve igbirliginin arttinimasina engel olacak olasi
mekanizmalarin ortaya ¢gikmasini dnlemektir. Bu baglamda 6demeler dengesi
bakimindan sikintiya dusen uye ulkelere gerekli mali ve yapisal destegi
vererek bu ulkelerin uluslararasi ticareti ve refahi azaltici olasi girisimlerini
engellemek, Fon'un kurulus amaci olarak sekillenmistir(Sonmez, 2005:
306)(Ozkaya, 2009: 104).

Bretton Woods sisteminde dis ddemeler acigi icinde bulunan Ulkeler
devaluasyon, dis fazla veren ulkeler de revallasyon yapmak suretiyle dis
dengeyi saglamaya ¢alismaktaydi. Bu baglamda, IMF'nin gorevi yeni kurulan
uluslararasi para sisteminin duzenli bir bigimde yurutilmesini saglamakti. Bu
nedenle, Bretton Woods sistemine IMF sistemi de denilmektedir. IMF sistemi
ayarlanabilir sabit kur sistemine dayanmakta olup, ABD digindaki ulkeler
ulusal paralarini sabit kurlardan ABD dolarina baglamiglardir. Sabit kurlara

dolar paritesi denilmis, % 1 gibi ¢ok dar sinirlar igerisinde dalgalanmalara izin
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verilmigtir. Kurlarin bu sinirlarin altinda veya ustindeki degismelerinin ise
Merkez Bankalarinin doviz piyasalarinda ulusal para karsiliginda dolar
satmasi veya dolar satin almasi ile 6nlenmesi gerekmistir. Sistemin diger bir
Ozelligi ABD dolarinin bagka bir Glkenin parasina degil, 1 Ons saf altin: 35
dolar fiyatindan altina baglanmasi ve yabanci Merkez Bankalarina arz
edecekleri dolar rezervleri karsiliginda Federal Rezerve Bank'tan altin satma
taahhidinde bulunmasidir(Oztirk, t.y: 102-103). Bretton Woods'ta kabul
edilen sabit déviz kuru sisteminde dolar altina konvertibl tek para birimi
oldugundan dolar uluslararasi planda rezerv para niteligine sahip olmustur.
Boylece ABD’nin ekonomik, mali ve siyasal basatliginin pekistigi bir dizene

gecilmigtir.

Kuruldug@u tarihten itibaren 1973’e kadar IMF’nin temel amaci Bretton
Woods’ta kararlastinldigr gibi uluslararasi doviz kurlari sistemini sabit
tutmakti. Bu dénemde bir Amerikan Dolarinin degeri 35$ olan bir Ons altina
sabitlenmis, her Uye ulke de; Ulke parasini degisik oranlardan dolara
sabitlemigtir. IMF bu baglamda Uye Uulkeleri makroekonomik ve doviz kuru
politikalarinin uygulanmasi konusunda izlemis, 6demeler dengesi agigi veren
ulkeleri kisa donemli kredi mekanizmasi ile belirlenmis degerlere ulasincaya
dek desteklemistir. Fon’'un yuruttugu bu sistem yaklasik 30 yil kadar
surmustlr. Bu surenin sonunda dalgali déviz kurlari ve finansal globallesme
gibi kavramlar sistemde var olmaya basglamis, bu durum bir¢ok Ulkenin
azimsanmayacak duzeyde bir zenginlik elde etmesine, ayni zamanda da
uluslararasi ekonominin doviz kuru volalitesi ve finansal krizler ile

tanismasina sebep olmustur(Weiss, 2008: 2-3).

IMF, bugln 186 Uyesi bulanan énemli uluslararasi kuruluslardan biri
olarak ekonomik dizende yer almaktadir. IMF’'nin kurulus amaglari; yukarida
anlatildigr gibi temel anlamda uluslararasi parasal iligkileri dizenlemek,
uluslararasi ticaretin dengeli buyumesini saglamak ve o6demeler dengesi
sorunu yasayan uye ulkelere bu sikintilarini agmalari igin gerekli mali destegi

saglamaktir. Bununla birlikte, diinya ekonomisindeki gelismelere bagl olarak
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zaman igerisinde IMF’nin var olma amaglari da geniglemistir. Bu dogrultuda,
IMF baslangicta belirlenen amaglarin yaninda, tye Ulkelerin karsilagabilecegi
tim 6énemli sorunlarin ¢éziminde finansal yardim ve teknik destek saglayan

bir kurulus olmayi da kendine amag edinmistir(Hayaloglu, Artan, 2011: 134).

2.2, ULUSLARARASI PARA FONU’'NUN TEMEL ARACLARI

IMF, uluslararasi ticaretin uyumlu bigimde gelismesini saglamayi,
istihdam hacmini genigletmeyi, reel gelir artisini gergeklestirerek Uretken
kaynaklarin artisina katkida bulunmaylr amacglamaktadir. IMF’'nin parasal
fonksiyonu s6z konusu hedeflere ulasmayi desteklemeye yonelik olmustur.
Parasal misyonu doviz kurlarinda istikrari saglayarak uye ulkelerin
ihracatlarini artirmak icin devallasyona basvurmalarini engellemek ve
uluslararasi ticaretin gelismesinin 6nunde ortaya ¢ikan kisitlamalari ortadan
kaldirmaktir(Oztlrk, t.y: 102-112). IMF Ustlendigi misyonlari yerine getirirken
bir takim kredi araclari, politika Oonerileri ve uygulama programlari

kullanmaktadir. Bu araclar ve programlar asagida 6zetlenmeye c¢alisilacaktir.

2.2.1. IMF Programlarn ve Bu Programlarin Hedefleri

IMF Onceleri Avrupa ulkelerine mali yardim saglarken, daha sonraki
yillarda gelismekte olan Ulkelere kredi destedi saglayan, yapisal uyum ve
istikrar amaciyla borclandiran bir yapiya doéntsmdustir. Gelismekte olan
ulkelere yonelik olarak, ddemeler dengesi aciginin giderilmesi, sermaye
birikim modellerinin yasama gegciriimesi amaciyla kaynak aktarimi ve serbest
piyasa ile butinlesebilecek ithalat politikalarinin uyumlastirilmasi igin kredi
desteginin saglanmasi IMF'ye eklemlendirilen iglevlerdendir. IMF’nin
gelismekte olan ulkelere yonelik politika onermeleri istikrar ve uyum Gzerinde
odaklanmistir. 1950’li yillarda, daha ¢ok 6demeler dengesi guclugu c¢eken

ulkelere yardim etme, doviz kuru sistemi ve uluslararasi politika
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koordinasyonunu saglama islevini Ustlenen IMF; 1950’li yillardan sonraki
donemde ise gelismis ulkeler agisindan uluslararasi rezerv yonetimi ve kur
politikalari arasinda es gudumu kolaylastiran bir rol Ustlenmistir. Il. DlUnya
Savasi’'ni izleyen yillardan 1960l yillarin sonlarina kadar gelismis Ulkeler
uzun bir genisleme sureci gecirmistir. ABD’nin guglu oldugu ve dolarin rezerv
para olarak kullanildigi bu donemde IMF, yalnizca likidite sorunlarini agsmak
Uzere kisa vadeli destekleme kredileri saglama roliinii Ustlenmistir(Ozkaya,
2009: 105).

IMF’nin istikrar ve yapisal uyum programlari seklinde programlari
bulunmakta olup bu programlarin hazirlanmasinda 6zellikle IMF bas aktorluk
rolinl Ustlenmektedir. Fakat bu hazirlik asamasinda Dinya Bankasr’'nin da
devreye girdigi bilinmektedir. IMF istikrar programlari oncelikle bir Ulkenin dig
ekonomik iligkilerinin istikrarini saglamaya yonelik koordineli para-maliye-
doviz kuru politikalarindan olugsmaktadir. Ulusal paranin devallasyonu, kamu
harcamalarinin azaltilmasi, kamu gelirlerinin arttiriimasi, siki para politikasi,
faiz oranlarinin yulkseltiimesi, Ucretlerin  kontrol edilmesi, ekonominin
liberallestiriimesi gibi uygulamalar iceren IMF programlarinin 6ncelikli amaci;
Odemeler dengesi sorunlarinin ¢oézulmesidir. IMF programlari temelde
odemeler dengesini saglamaya yonelik ortodoks igerikli programlar olarak
nitelendiriimektedir. Bu programlardaki temel birincil amag enflasyon oraninin
azaltilmasi ve istikrarin saglanmasi, ikincil amag, anti-enflasyonist
uygulamalarin yerine getiriimesi, G¢lincu amag ise ekonomik yapi ve yapisal
uyumun saglamlastiriimasina yonelik amaclar olarak
tanimlanmaktadir(Tagar, 2009: 112).

IMF tarafindan ulkelere o6nerilen ¢6zim programlarindan istikrar
paketleri acilen mudahaleyi gerektiren mevcut sorunlari ¢ézmeye yoneliktir.
Bu sorunlar yiuksek enflasyon, rezervlerin erimesi, sermaye kagisl ve cari
islemler hesabinda 6nemli boyutlara ulasan aciklardir. Yapisal uyarlama
programlari ise gelecekteki ekonomik buylmeyi engelleyici faktorleri ortadan

kaldirmayi amaglamaktadir(Sénmez, 2005: 327).
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Istikrar politikalari konvansiyonel niteliktedir. Yani hedef kisa vadeli
olup Odemeler bilangosundaki acigin kapatiimasi veya azaltiimasiyla
Ozdeslesmektedir. Para ve butge politikalarina iligkin geleneksel talep
yonetimi tekniklerinin yani sira ddviz kuru ayarlamalari (devalUasyon)
kullanilan baglica aracglardir. Dengesizligi kaldirmak icin parasal buyukliklerin
istikrarli oldugu bir ortamda butge kisitlamasina gitmek tek gecerli ¢ézim
yolu olarak kabul edilmektedir. Yani siki butge politikasiyla birlikte dar butce
politikasinin uygulanmasi gerekliligi s6z konusudur. Bu amaglar bagliklar

halinde asagida anlatiimaktadir:

o Odemeler Dengesi ve Cari Agik

Genel olarak bir Ulkenin IMF programini benimsemesi gerekliligi,
makro  ekonomik  degiskenler tarafindan  belirlenmektedir.  Ulke
ekonomilerinde artan buyUme ve yatirrm oranlari, uluslararasi rezervlere
ulasmada yasanan kolayliklar, IMF programlarinin benimsenmesi gerekliligini
azaltirken; ihracat gelirlerindeki azalmalar, yiksek bor¢ servis duzeyi ve borg
miktarindaki artiglar, IMF programlarini Ulkeler agisindan kaginilmaz hale
getirebilmektedir. Kuresel likiditenin genisledigi donemlerde hizlanan
uluslararasi sermaye akimlarinin yani sicak paranin artmasina paralel olarak
cari aciklar sicak para ile karsilanmakta, ancak belirli bir noktadan sonra
sermaye akimlarinin yonu degisecegi igin Ulke ekonomilerinin kirilganliklari
artmaktadir. Odemeler dengesi krizlerini tetikleyen gelismelerin cari acik
seviyelerine bagh oldugunu gosteren onemli gostergelerden birisi cari agigin
milli gelire oranidir. Ozellikle kriz 6ncesi siiregte bu oran anlamli bir veri

olarak nitelendirilebilmektedir.

IMF’'nin  parasal kredi mekanizmalarinin A6demeler dengesinin
bozulmasi sartina bagh olarak kullanilabildigi, bor¢ ve bor¢ servisi dugurme
seklindeki finansal politikayl 6n plana tasiyan bir yaklasim benimsemektedir.
Bor¢ ve bor¢ dusirme politikasina ek olarak IMF’nin izledigi finansal

politikalar; rezerv dilimi politikalari, kredi dilimi politikalari ve acil durum
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destek politikalari olmak Uzere dort farkh grupta toplanmaktadir. Yapisal
uyuma iliskin hedefleri 6n plana c¢ikaran IMF programlarinin 6demeler
dengesinin gergeklestiriimesinde, ekonominin yapisal sorunlarinin ¢ézumune
odaklanmaktadir(Tasar, 2009: 112-113).

o Parasal istikrar ve Anti-Enflasyonist Yaklasim

IMF’nin istikrar programlar ve o6zellikle anti-enflasyonist programlar
oncelikle doviz rezervleri ve kambiyo rejimleri Uzerinde yogunlagmaktadir.
istikrar programlarinda toplam talebin daraltimasi istendigi icin kamu
harcamalarinin azaltilmasi veya vergilerin artirlmasi saptanan hedefe
ulasmayi teorik olarak olanakh kilmaktadir. Ancak IMF’nin tercihi vergi
gelirlerinin  ve b0tin olarak kamu gelirlerinin - artinimasi degil, kamu
harcamalarinin ciddi oranda azaltiimasidir. Kamu harcamalarinin azaltiimasi
yonunde olugsan gorus kisa vadeli makro ekonomik istikrardan orta ve uzun
vadeli mikroekonomik vyapisal uyarlamaya geciste bir kopru gorevini
ustlenmektedir. Cunku istikrar politikalari kamu kesimini daraltmayi, yapisal
uyarlama dogrultusunda yapilan duzenlemeler de kaynaklarin 6zel kesime

tahsisini hedeflemektedir.

IMF programlarinin esas aldigi Olgimler; anti enflasyonist istikrar
programlarinin uygulanma surecini kolay kilmaktadir. Genellikle hedefler
“niyet mektubu” ile yurarlige girmekte ve kredi hacminin daraltiimasi, parasal
tabanin sinirlandiriimasi, mali disiplin gibi herhangi bir anti enflasyonist
istikrar programinin ana pargalarindan olugmaktadir. Ancak sarthlik ilkesi
dikkate alindiginda IMF programi ile baglantih olarak istikrarin
gerceklestiriimesi ya da basari sansi azalmaktadir. Diger taraftan IMF sartlilik
kriteri ekonomi politikasi c¢ercevesinde Ulkelere 6zgu sartlarn dikkate
almamasi halinde, programin surdurulebilmesini imkansiz kilabilmekte hatta
IMF kredileri psikolojik tehlikeler icerebilmektedir(Sonmez, 2005:335) (Tasar,
2009: 115).
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o Ekonomik Yapi ve Yapisal Uyum

Kuresel ekonominin o6nemli kurumsal yapilarindan birisi olarak
tanimlanan IMF, benimsedigi amaglar cergevesinde dinya ekonomisinin
genel isleyis vyapisi Uzerinde de etkili olmaktadir. Serbest piyasa
ekonomilerinin oldukga agirhk kazandigi son donemlerde uluslararasi
ekonomik iligkilerin koordineli ve uyumlu bir gekilde gerceklestiriimesine
yonelik girisimler anlam kazanmaktadir. Diger taraftan finansal nitelikli
krizlerin dunya ekonomilerindeki yapisal uyumsuzluklardan kaynaklandigi
dikkate alindiginda; IMF’'nin artan bir sekilde yapisal degisikliklerin
gerceklestirimesini  amaclayan reformlara agirhk vermesi anlasilabilir
olmaktadir. IMF programlarinin yapisal uyumun saglanmasi amacina yonelik
uygulamalari 6zellikle gecgis ekonomilerinin kargi karsiya kaldigr sorunlarin
¢ozUmune odaklanmakta ayrica diger ulkelerin piyasa isleyisinde ortaya
cikan sorunlarin da ¢dziimine katkida bulunmaktadir. Ulkelere tek diizen ve
liberal bir ekonomik sistemi dayattigi yonunde elegtiriler bulunmakla birlikte
IMF’nin yapisal uyum programlari; para politikasi, sosyal guvenlik reformlari,
Ozellestirme, maliye politikalari basliklarindan olugsmaktadir. Yetmisli yillarin
sonu veya seksenli yillarin baglarindan itibaren IMF orta veya uzun vadede
arzin artirlmasina ve ekonomik buyumenin saglanmasina odaklanmis mikro
ekonomik bir perspektife sahip olmaya baslamistir. Kosulluluk kural
cercevesinde istikrari amaclayan bir yaklagimdan yapisal donisim ve
uyarlama olarak nitelendirilen bir sorunsala gegis s0z konusudur. Yapisal
uyarlama kavrami veya stand-by anlagsmalari surelerinin uzun tutulmasi
kosulluluk kuralinin bdylelikle daha derinlik kazandigini isaret etmektedir. Bu
yonelimin iki ana nedeni oldugu sdylenebilir. ilki AGU’lerin (Az Gelismis Ulke)
veya bu Ulkelerdeki emekgi kesimlerin veya toplumsal muhalefetin geleneksel
talep yonetimi veya populer deyisle “kemer sikma” recgetelerine gosterdikleri
tepki, ikincisi ise yetmigli yillardan itibaren uluslar arasi ekonomik ve mali

kosullarin gecirdigi dontsumduir (Sénmez, 2005: 337)
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IMF programlarinin surduruldagu her bir ekonomik ortam; baski
gruplari, kurumlar ve iktidarlar olmak Uzere U¢ 6nemli yapisal unsurdan
olusmakta ve bu unsurlara iligkin sorunlarin varligina gore de IMF

programlari sekillenmektedir.

2.2.2. IMF’nin 2008 Krizinden Once Kullanmakta Oldugu Kredi Araglari

IMF istikrar programlari benimsemis oldugu amaclarin tarihsel sureg
ve ekonomik ortama baglh olarak kredi araglari ve pencerelerini de
kapsamaktaydi. Esasinda IMF programlarinin temelini olusturan borg verme

ve kredi penceresine iliskin uygulamalardir.

Genel olarak IMF kredi kullanim mekanizmalari; stand-by
dizenlemeleri (SBA) ve genisletiimis (suresi uzatimig) fon kolayhdi
dizenlemesi (EFF) olmak Uzere iki farkh sekilde igletiimektedir. Bunlarin yani
sira Yoksullugu Azaltma ve Buylime Hesabi (Poverty Reduction and Growth
PGRF) uygulamalari dikkat cekmektedir. Genigletiimis fon kolayligi, dusuk
gelir seviyesindeki Ulkeler icin dizenlenmigtir. Baslangicta IMF’nin Ulkelere
mali yardim saglama araci yalnizca kredi dilimlerinden olugsmaktaydi.
1950’lerde ise stand by anlagsmalari, 6demeler dengesi problemleri yagsayan
ulkelere finansal kaynak yaratmanin en énemli yolu olarak ortaya ¢ikmigtir.
1952 vyilindan itibaren kredi dilimlerinden yararlaniimasi stand by

anlagsmalarina baglanmistir.

Bir stand by anlagsmasinin siresi, fonun kisa sureli yardim saglama
amacina uygun olarak, 12-18 ay arasinda degismektedir. Bor¢ alan Ulkenin
Odeyecegi faiz orani ise kisa donem piyasa faiz oranlarina gore belirlenmekte
ve geri 6deme bes yil icerisinde yapilmaktadir. 1963'de Compensatory
Financing Facility (CFF) dis ticaret dengesizliklerinin giderilmesine yonelik bir

program olarak dikkat ¢cekerken, 1968 tarihli Buffer Stock Financing Facility
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(BSFF) 6demeler dengesindeki bozulmalarin olumsuz etkilerinin ortadan

kaldiriimasina yonelik bir amag tagsimaktadir(Tasar, 2009: 118).

1970’li yillarda yasanan ekonomik durgunluk, IMF’nin kisa vadeli mali
yardimlardan orta ve uzun vadeli yardim uygulamasina ge¢gmesine neden
olmustur. Bu dogrultuda, 1974 yilinda yapisal nedenlere dayanan ddemeler
dengesi problemleri yagsayan ulkelere orta vadeli finansal destek saglanmasi
amaciyla Siresi Uzatiimis Fon Kolaylhigi (EFF: Extended Fund Facility)
olusturulmustur. Bu kolaylik sayesinde Uye Ulkelere kotalarindan yuksek
oranda (%200 ile %600’U arasinda) kredi kullanabilme hakki verilmis ve
kullanilan kredinin suresi U¢ yil olarak belirlenmistir. Ayrica, 1974 yilinda
enerji fiyatlarindaki hizli artiglardan dolayi petrol ithalatgisi Ulkelere
finansman saglamak amaciyla gecici nitelikte petrol kolayliklari
olusturulmustur(Hayaloglu, Artan, 2011: 144-146).

IMF az gelismis ulkelere yonelik olarak imtiyazli bir kredi programi olan
subvanse edilmis faiz oranlariyla orta ve uzun vadeli krediler saglama
amacina yonelik olarak, Yapisal Uyum Kolayligi (SAF: Structural Adjustment
Facility) 1986 yilinda yudrarlige girmistir. 1987 vyilinda bu kolayligin
genisgletiimesi ile Guglendiriimis Yapisal Uyum Kolayligi (ESAF: Enchanced
Structural Adjustment Facility) olusturulmus ve bu kolaylikla az gelismis
ulkelere sunulan orta vadeli yapisal uyum programlarinin distk faiz uzun

vadeli olarak kredilendiriimesi amaglanmistir.

1950’li yillarin baslarindan itibaren IMF kredi mekanizmalari stand-by
anlagmalari yoluyla isletilirken, 1990°li yillarda gecis ekonomilerine yonelik
piyasa olusumunun saglanmasina yonelik finansal destekler iceren Systemic
Transformation Facility (STF) ve Supplemental Reserve Facility (SRF) gibi
uygulamalar da, IMF’nin konjonkturel yaklagimlarina 6rnek olusturmasi
agisindan anlam tagimaktadir. Kuresellesme neticesinde ortaya ¢ikan
finansal kirilganhklar nedeniyle IMF, 1995 yilinda Acil Finansman

Mekanizmasi’'ni (EFM: Emergency Financing Mechanism) olusturmustur.
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Eger uluslararasi bir krizin yarattigi sorunlarin veya bir Ulke ekonomisindeki
olumsuz bir gelismenin krize yol acarak diger Ulkeleri etkilemesi s6z
konusuysa IMF, EFM’yi devreye sokabilmekteydi. Acil finansman
mekanizmasi standart stand by duzenlemelerindeki iglem sdrecini
basitlestirip hizlandirmakta, kriz durumunda udlkelerin IMF kaynaklarina
erisimini kolaylastirmaktadir. Ayni zamanda EFM’de, IMF’nin normal stand by
duzenlemeleri  ¢ergevesinde olusturulan kaynaga erigsim limitleri
bulunmamaktadir. Yani bu destegi talep eden uUlkeye kotasina bagl olmayan
ve herhangi bir limitle sinirlanmamis oranlarda destek saglanabilmektedir.
IMF boylelikle krizin buyumesini ve yayilmasini 6nlemeyi hedeflemektedir.
EFM ilk kez 1997°de Asya Krizi sirasinda Filipinler, Tayland, Endonezya ve
Kore tarafindan, ayrica 2001 yihnda Tarkiye tarafindan
kullanilmigtir(Egilmez, 2009: 1). 1996 yilinda Dunya Bankasi ile ortaklasa
baglatilan Yiiksek Borglu Fakir Ulkeler insiyatifi (HIPC: Heavily Indebted Poor
Countries), yuksek borcu olan fakir tlkelere yardimda bulunmak ve bdylece
dinyadaki fakirligi azaltmak amaciyla olusturulmus bir kredi aracidir. 1999
yilinda ise ESAF’In daha da genisletiimesi ile Yoksullugu Azaltma ve Bliyume
Kolayligi (PRGF: Poverty Reduction and Growth Facility) olusturulmustur.
PRGF ile fakir Ulkelere dustk faizli krediler sunularak bu Ulkelerde
yoksullugun azaltilmasi ve surdurulebilir  kalkinmalarinin - saglanmasi

hedeflenmistir.

2005 yilinda ise G-8 ulkelerinin bir araya gelmesiyle Cok Tarafli Borg
Yardimi insiyatifi (MDRI: Multilateral Debt Relief Initiative) olusturulmustur.
IMF bu kolaylik kapsaminda bor¢ yuku en agir olan yoksul ulkelerin bir
kisminin borcunu silme karari almistir. 2005 yilinda olusturulan bir diger kredi
imkani Digsal Sok Kolayligr (ESF: Exogenous Shock Facility)'dir. IMF bu
aracla dissal soklara maruz kalan dusuk gelirli Uye Ulkelere politika destegi
ve finansal yardim saglamaktadir. Buna goére; gida ve petrol fiyatlarindaki
degismeler, dogal afetler ve anlasmazliklar gibi hikimetin kontroli diginda
meydana gelen digsal soklarin ekonomiyi olumsuz etkilemesi durumunda

IMF, ESF araciligiyla s6z konusu ulkelere destek saglamayi amaglamistir.
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2.3.1970°Li YILLARA KADAR IMF UYGULAMALARI

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde IMF esas olarak sanayilesmis
ulkelere destek vermigstir. 1950’li yillarda sanayilesmis Ulkeler mali destegin
% 601 elde etmistir. Ellili yillarda IMF'nin AGU’lere kredi vermeye
baglamasiyla ¢alismaya bagslayan istikrar programlari mekanizmasina IMF
altmigh yillarda da ¢ok sik basvurulmustur. Ellili ve altmigh yillarda veya
1954-70 kesitinde 47 Ulke ile degisik tarihlerde Ust kredi diliminden
yararlanmalari i¢in 245 stand-by anlagsmasi yapilmisgtir. Bretton Woods
Sisteminin yasama mucadelesi verdigi altmigh yillarda bu oran %71'e
yukselmigtir. Esnek kur sisteminin yerlesmeye basladigl yetmisli yillarda
sanayilesmis Ulkelerin pay! giderek azalmaya baslamig ve seksenli yillarla
birlikte sifilanma slrecine girmistir. 1965-70 kesitinde yilda ortalama 24
anlagma yapilmistir. Bdylece IMF fonlarinin timi az gelismis tlkelere (AGU)
yonelmeye baslamistir. Artik sabit kur sistemi gecerli olmadigi igin kur
ayarlamalari bir ara¢ olarak kullaniimaya baslanmistir. AGU’lerin yani sira
1979 yilina dek sanayilesmis Ulkelerin de Bu yildan sonra ise sanayilesmis
ulkeler ile bu tar anlagmalar yapilmamistir. IMF’nin kredi mekanizmalarindan
yararlandigi gorulmektedir. IMF’nin roli en gugli ekonomilerin dngordukleri
ve hazirladiklari regetelerin diger tlkeler tarafindan uygulamaya konulmasini
kolaylastirici duzenlemeler yapmak ve denetlemek bigiminde tanimlanabilir.
AGU’ler agisindan ele alindiginda ise IMF’nin temel rol( ilke olarak 6demeler
bilangcosundaki dengesizliklerin  finansmani ve uluslararasi sistemin
0Ongordugu duzene gore ithalat politikalarinin uyumlastiriimasidir(Sénmez,
2005: 310-313).

2.4. BRETTON WOODS SONRASI IMF UYGULAMALARI

1971'de  ABD’nin emisyon kazanclarina yonelik tepkiler, Triffin
dilemmasi (guven-likidite sorunu), dig dengeyi saglama yukunu dis acgik

veren Ulkeye yukleyen asimetrik yapisi ve kati sabit kur sistemi olusumunun
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karma etkisi gibi bazi nedenlerle ¢oken Bretton Woods sabit kurlari
sonrasinda dalgalanan kurlar, IMF’'nin doviz kuru duzenleyiciligi rolunu
ortadan kaldirmis ve 6demeler dengesi sorunlarinin niteligini degistirmigtir.
1971’den sonra Fon, kendi rolinln yeniden tanimlanmasi ¢abasi igerisinde
olmustur. 1976 yillinda Fon yasasinda bir degisiklik yapilarak IMF,
uluslararasi 6demeler sisteminin etkin isleyigini saglamak tzere Uye ulkelerin

kur politikalarini gozetleme gorevini dstlenmistir.

1970’li yillarda dinya ekonomisinde yasanan durgunluk nedeniyle
gelismis ulkelerde Uretim slrecinde dederlendiriliemeyen birikim nedeniyle
kUresel alanda kar paylasimi mucadelesine girilmis; gelismekte olan tlkelerin
borglanma ihtiyaci olan s0z konusu paranin o6dung verilmesi imkani
sunulmustur. Bu suregte Dinya Bankasi ve 6zellikle IMF, uluslararasi finans

kuruluslarinin sermaye akisini etkileyen kurumlar olarak 6éne ¢ikmiglardir.

Klresel alanda kéar arayigi sureci, uluslararasi sermaye hareketlerini
kisitlayan onlemlerin kaldirilmasini gerektirdigi icin, gelismis ulkeler 1970l
yillarda adim adim s6z konusu sinirlamalari kaldirmaya baslamiglardir. 1973
yilinda Almanya, Kanada ve isvigre, 1974 yilinda ABD, 1979 yilinda ingiltere,
1980’de ise Japonya, uluslararasi sermaye hareketlerindeki tim sinirlamalari
kaldirmigtir. Daha sonraki yillarda IMF'nin gelismekte olan Ulkelerde
uygulanmasini  6ngordugu genis kapsamli  politika paketi iginde,
konvertibiliteye gecis ve finansal serbestlesme politikalari yer almigtir.
Dolayisiyla IMF, sermayenin uluslararasililagsmasinin gereklerine uygun

politikalarin gelismekte olan ulkelere genellestiriimesi gorevini Ustlenmistir.

Bretton Woods sabit doviz kurlari sistemi sona erdikten sonra
uluslararasi para sisteminin temel niteliginde, zorunlu olarak olusturulan
dalgali kur rejimleri araciligiyla ¢ikan degisim, IMF’nin rolinde 6nemli
degisime neden olmustur. Baslica gelismig ulkeler doviz kuru politikalarini
IMF’yi karistirmadan kendileri dizenleme yoluna gitmis, bu donemde genel

olarak IMF’nin sabit kur sistemini desteklemede gelismis Ulkelerin ddemeler
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dengesizliklerini finanse etmesi boylelikle sona ermistir. Zamanla IMF’nin
ilgisi 6demeler bilangosunu finanse etme, iktisadi politikalarin gozetimini
ustlenme, teknik yardim ve Uye ulkelerin ekonomileri ve uluslararasi ekonomi
hakkinda bilgi saglama gibi konular basta olmak Uzere gelismekte olan
ulkelere yonelmigstir. Gelismis ulkelere yonelik son IMF destekli programlar,
genel anlamda dalgali kur rejimlerine gegisten sonra 1977°de Iingiltere ve
italya’da uygulanmistir. Gelismekte olan iilkelerin IMF kaynaklarindan dnemli
miktarlarda finansman saglayabilmelerinin temel kosulu, &demeler
dengesinde kronik problemler yasamasi ve makroekonomik uyum
politikalarina siddetle gereksinim duymasidir. Fon kaynaklarinin yani sira
ulkenin, bu yondeki politikalari istlenme ve uygulamasindaki kararhgi ve Fon
ile anlasmaya varmis olmasi ayni zamanda Ozel finansman kredi
kaynaklarina da erisebilmeyi kolaylastirici yonde etki yapmaktadir. Burada
ulke icin 6nemli olan IMF’den saglanan fonlarin miktarindan ¢ok Fon’la bir
anlasmaya varmis olmaktir. Boyle bir anlagsma, ulkenin iginde bulundugu
sorunlari ¢ozmek icin niyetli oldugunu ve IMF’nin de bu niyeti samimi
buldugunu gostermektedir. Boylece Ulke 6zel piyasalardan da borglanma
imkanina kavusmakta ve bu borglanmanin maliyeti nispi olarak daha dusuk
olmaktadir. Bu baglamda IMF’nin uluslararasi bir derecelendirme kurulusu
rolinii Ustlendigi ifade edilebilmektedir(Ozkaya, 2009: 106).

1970’lerin ilk yarisinda petrol fiyatlarinin hizla artmasina neden olan
egilimler, gerek gelismis Ulkelerde gerekse gelismekte olan Ulkelerde etkili
olmus ve dinya ticaretinin gelisme hizini yavaglatmistir. Gelismis Ulkelerin
ekonomik bluyume oranlari petroli olmayan gelismekte olan ulkelerin
ekonomisi Uzerinde kisitlayici olmasi nedeniyle finansal piyasalarda guven
olusturmak icin Ulke hUkumetleri, merkez bankalari ve ticari bankalar

arasinda uyumlastirma gorevi IMF’ye dugmustur.

1973-1974 yillarinda yagsanan petrol soklari nedeni ile seyredilen
stagflasyondan daha az etkilenmek isteyen gelismis Ulkeler sanayi urin

fiyatlarini yukseltmis, gelismekte olan Ulkelerde ise blyuk dis ticaret agiklar
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olusmustur. Bu ulkeler ise siklikla devaltasyonlar yapmis, IMF’'den kredi
talep etmeye baslamistir. Iste bu durum Fon’un uluslar arasi para
sistemindeki yerini ve 6nemini artirmistir. Diger taraftan seksenli yillardan
once IMF Ulkelere istikrar paketleri sunmustur. IMF’nin ilgili Glke hidkimeti
tarafindan hazirlanan paketi yeterli gdrmesinden sonra stand-by anlagsmasi
imzalanmakta, boylece istikrar politikasi uygulanirken IMF’'nin mali destegi
gelmektedir. IMF bu programlari ekonomideki dengesizlikleri gidermek
amaciyla 1974 yiliinda “Uzatilmis Fon Kolayli§i”’ni (Extended Fund Facility)
getirmistir(Sénmez, 2005: 327). IMF tarafindan 1971-79 kesitinde imzalanan
stand-by anlagmalarinin sayisi ortalama 16’ya dismustur. Bunun ana nedeni
yetmisli yillarda, ozellikle seksenli yillarin baglarinda agir bor¢lu konumuna
sahip olan yeni sanayilesen Ulkelerin duslk faiz, hatta zaman zaman negatif
reel faizle ticari bankalardan vyeterli tutarda kredi saglama olanagi

bulmalaridir.

1980’lerde yasanan uluslararasi borg krizi Fon’un rolinun degismesine
sebep olmustur. Bu kriz surecinde IMF, Ulke programlar hazirlayarak kriz
yonetiminde etkin bir rol Ustlenmigtir. IMF, kapitalizmin duzenleyicisi rolunu
ustlenerek dis bor¢ konusunda yeni dizenlemelere girismistir. Ancak bu hizli
borgclanma 1982’de patlak veren dis bor¢ krizi ile sona ermis ve istikrar
paketleri art arda acilmaya baglanmistir. Nitekim 1981-84 kesitinde yilda
ortalama 38 stand-by anlasmasi ve genisletiimis anlagsma yapilmistir.
Yukaridaki saptamalar seksenli yillara dek IMF’nin esas olarak kisa vadeli
geleneksel talep kisici makro ekonomik duzenlemelere agirlik verdigini isaret
etmektedir. Yani kosulluluk kuralina uygun istikrar programlari uygulamaya
konulmustur. Buna karsin orta ve uzun vadede ekonomik buyumeyi
hizlandiracak, arzi artiracak mikro ekonomik ¢oézumler, bir bagka degisle,

yapisal uyarlama Uzerinde yeterince durulmamistir(Sonmez, 2005: 331).
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2.5.1990-2000’Li YILLARDA IMF UYGULAMALARI

1990’lara gelindiginde IMF’nin temel program hedefi serbest ticaret,
odemeler sistemi baglaminda orta vadede surdurulebilir 6demeler dengesi
saglamak seklinde ifade edilmisti. ESAF (Genisletiimis Yapisal Uyum
Kolaylhigi: Enhance Structural Adjustment Facility) programlari s6z konusu
oldugunda hedef birinci ama¢ olarak ekonomik buyumeyi hizlandirmak
seklinde belirlenmistir. 1980’lerdeki Latin Amerika ve 1990’larin sonundaki
Asya krizi Fonun islevlerinin bir kere daha sorgulanmasina vesile olmustur.
Dogu Asya Krizi surecinde IMF, ilk kez hem istikrar programi uygulayan
ulkeler hem de bor¢ veren ulkeler tarafindan elegtiriimigtir. Bu elestirileri
dikkate alan Fon, bu siregte daha 6nce onerdigi recetelerden farkli olarak
sorunlu ulkelerde makroekonomik tedbirlerden ziyade bankacilik sisteminin
yeniden yapilandiriimasi ve sistemin denetlenmesi konularini 6ne ¢ikarmistir.
Dolayisiyla bagimsiz Ulkelerin i¢ isleriyle Fon’un istikrar programlari ilk kez i¢
ice gecmektedir. Bunun yaninda, zamanla kuresel ekonomideki degisimlere
ve krizlere bagli olarak IMF’nin faaliyetlerinin alani geniglemistir. 1990’lar
boyunca, uluslararasi finansal sermaye hareketlerinin birka¢ Ulke disinda
uygulamada engellenmedigi yeni durumda, Fon finansal liberalizasyonun
gerekgelerini savunmaya baglamistir. Uluslararasi sermaye dolagsiminin
serbestligini tesvik etmek amaciyla, finansal islemler ve ddévizdeki mevcut

kisittama ve kontrollerin kaldiriimasini desteklemistir.

1990’h yillarda Sovyetler Birligi’nin yikilmasi, Fon’a yeni gorev alanlari
agarak Fon’un rolinin makroekonomik istikrarin saglanmasi, doviz kuru
rejimleri ve 6demeler bilangosu agiklarinin finanse edilmesinin ¢ok 6tesine
gegmesini saglamisgtir. Bu donemde IMF, neo-liberal iktisat politikalarinin
savunuculuguna soyunmustur. S6z konusu politika onerileri, 6ncelikle hukuk
sisteminin islemesi, mulkiyet haklari gibi piyasalarin saglikli ¢alismasi igin
gerekli altyapr duzenlemelerinin yapilmasini igermektedir. Bu yapisal
degisiklikler ile birlikte Fon, her vyapisal sorunu ekonominin genel

performansini  dolayisiyla devlet butgesi veya disg ticaret agigini
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etkileyebilecegi duguncesiyle kendi sorumluluk alaninda gbrmeye
baglamistir(Ozkaya, 2009: 107-108).

1990’larin sonlarina dogru Fon’un etki alani doruklarindaydi. 1997-98
Asya’da baslayan ve 1998-99 yillarinda Rusya ve Brezilya’ya yayilan krizler
IMF’ye kiiresel rol anlaminda alternatifsiz olma firsatini vermistir. Ik silah
olarak da Yoksullugu Azaltma ve Buyume Hesabi (Poverty Reduction and
Growth PGREF) kullaniimis ve esas blyume bununla yasanmistir. Ancak o
zamanki kriz doneminde kendisinden bor¢ alan ulkeler birka¢ yil sonra
IMF’ye olan borglarini kapatmigtir. 2003 yilinda Tayland, 2004 yilinda Rusya
3,3 milyar dolar, 2005 ve 2006 yillarinda sirasi ile Arjantin (15,5 milyar dolar)
ve Brezilya (9,8 milyar dolar) IMF’ye olan borglarini kapatmistir. Ugiinci
blylk borglu olan Pakistan Fon’a olan bagimhligini kesecegini, dérdincu
blayUk borg¢lu olan Ukrayna da bagka hicbir destek istemedigini ifade etmis ve
Sirbistan ayni mali yil igerisinde borg¢lulugunu artirmayacagini ifade etmistir.
Bu durumlar g6z 6nliinde bulunduruldugunda bu 6 ulkeye uygulanan Stand-
by anlasmalari 1975 yilindan bu yana goérilen en diusuk sayilarla ifade
edilmekteydi (Kapur, Webb, 2006:3-4)

2.5.1. IMF ve Son Odiing Verme Mercii Olma Rolii

Ulkelerin icindeki merkez bankalari son kredi mercii olarak hareket
eder ve 6deme glcu olan ama likidi olmayan yani 6zvarligi pozitif olan ancak
fonu baska bir yerden temin edemeyen bankalara kredi verir. 1999 yilinda
IMF Baskan Yardimcisi Stanley Fischer konusmasinda “ IMF’nin rolinUn
genigletilerek Kredi icin Son Care olmasi gerektigini” vurgulamistir. Bu
sebeple IMF bu tarihten itibaren ulkeler igin son care rolinu Ustlenecektir.
Stiglitz ayni1 kitabinda IMF'den bor¢ almanin avantajlari oldugunu
belirtmektedir. Cunkl cogu zaman IMF, sermaye piyasalari kredi saglamayi
reddettiginde borg¢ verir. Ayni zamanda ulke, IMF’den ucuz para karsiliginda
aldigint pahaliya oder. Eger ulusal ekonomi bozulursa ve borglar
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Odenemiyorsa, kredi verenler arasinda IMF o©ncelikli olarak tercih
edilir(Stiglitz, 2006: 232).

1970’ler ve 1980’ler boyunca IMF’nin kendine bigtidi rol, sayilari 188’e
ulasan Uye Uulkelere o6neri ve enformasyon sunmakti. Bununla birlikte,
1990’larin ortalarindan itibaren IMF’ye yeni bir rol kazanmistir. Cunku
Meksika’ya yasadigi kriz nedeni ile son bor¢ veren mercii olarak 50 milyar
dolarlik bir kredi vermis olan IMF’nin bu hareketten sonra son 6ding¢ veren
mercii olarak gorilmesinin yolunu agmistir. Bugiin IMF’nin son éding verici
olarak kabiliyetinin temel engeli sinirli kaynaklara sahip olmasidir. So6z
konusu kaynaklar, ayni anda odung almak isteyecek birkac orta boy
ekonominin ihtiyacini kargilayacak kadar genis degildir. Merkez bankalarinin
likidite krizini 6nleyecek sekilde piyasaya fon saglamalarina benzer bigcimde

IMF likidite krizi gikmadan Ulkelere 6dung verebilmelidir.

IMF kurulugsundan itibaren buylk olgude uluslararasi bir merkez
bankasi olma yonunde gelismigtir. Uluslararasi ekonomik duzende ulastigi
konum &zellikle sarthlik gergevesinde elde ettigi otorite 6diing verme ve SDR
dagitimi faaliyetleri yoluyla rezerv olusturma kabiliyeti bu baglamda énemle
uzerinde durulmasi gereken bir noktadir. 1970’lerin ortasindan itibaren IMF
odung verme faaliyetlerini, tek tek Ulke problemi gérmek yerine kiresel bir
sorun olarak algilamaya baslamistir(Cooper, 1987: 245-257). Bir bagska
yazara gore ise IMF merkez bankasi gibi davranabilme, yluksek miktarda
parasal destek yaratabilme yeteneginden yoksun oldugu i¢in dinyadaki son
bor¢ verici mercii konumunda olmasi imkansiz olarak gorulmektedir. Bu
duruma sebep olan diger bir neden ise IMF’'nin bagimsiz yetkilere sahip
olmamasi, karar alma, kaynak verme gibi durumlarda yonetim kuruluna
danismasi ve birlikte karar almasi gerekliliginin bulunmasidir. Diger taraftan
IMF, Gye dUlkelerin muvaffakiyeti olmadigi sturece SDR (special drawing
rights) yaratma ve 6ding alma faaliyetlerinde bulunamamaktadir.
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IMF’nin uluslararasi dizeyde bir son 6ding verme mercii islevini etkin
bir sekilde Ustlenebilmesi igin, kaynak yapisinin saglam temellere oturtulmus
olmasi ve hangi durumda ne tur iglem yapacaginin agikliga kavusturulmasi;
karar alma ve uygulama prosedurinin objektif esaslara badlanmis olmasi
gerekmektedir. Mevcut durumda, IMF sermeye yapisinda etkili olan gelismis
ulkelerin tercihleri dogrultusunda hareket etmekte ve dolayisiyla ulkesel
anlamda olaylara mudahale, bir Olgude de olsa, muhtemel risklerin
gelismekte olan ulkeleri ne oOlgude etkileyecegine gore sekillenmektedir. Bu
durum, IMF’ye Uye ulkeler arasinda esitliksizlikler yaratmaktadir. Bu yizden,
uluslar arasi dizeyde son 06dun¢ verme mercii iglevini gormek Uzere
olusturulacak kurumun ya da bu roli Ustlenecekse IMF’nin gerekli sermaye
yapisina kavusturularak, kiresel ekonomik sistemin izlenmesi ve muhtemel
krizlerin yonetimleri konusundaki ilkelerinin net bir sekilde ortaya konulmasi
gerekmektedir(Ozkaya, 2009: 110).

2.6. IMF PROGRAMLARININ ETKILERiI UZERINE GENEL BiR BAKIS

IMF 1960’ yillardan itibaren, enflasyon sorunu yasayan ulkelere sabit
kura dayall istikrar politikalari uygulamalarini dnermistir. Bu politikalarin
sonucunda, ulkeler 6demeler dengesizlikleri, yuksek oranli devallasyonlar ve
uluslararasi rezerv kayiplariyla karsi kargiya kalmiglardir. IMF’nin dngérdugu,
doviz kuruna dayali istikrar programlarinin getirdigi sonuglarin genel 6zelligi,
ilk uygulandiklari donemde ekonomide blylime saglamalari ve ulusal paranin
degerlenmesine yol agmalari, daha sonra ekonomide daralmaya sebep
olmasidir. Ogzellikle 1980’li yillardan itibaren yasanmaya baglayan
kuresellesme sureci ile birlikte IMF, liberalizasyon politikalarinin Glkelerde
uygulanmasinda etkili olmustur. Kuresellegsme ile finansal entegrasyon sureci
baslamis ancak bu sure¢ beraberinde bir ¢ok finansal kriz getirmigtir.
Yasanilan bu krizler, uygulanan iktisat politikalariyla kriz teorilerinin

etkinliginin sorgulanmasini gerektirmistir.
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1997 yilinda mali bir kriz olarak nitelendirilen Asya Krizi yasanmistir.
Bu krizin nedenleri; 1990°larda IMF’nin destekledigi finansal sektor
liberalizasyonunun, Glneydogu Asya Ulkeleri'ni, asiri kiresel sermaye
birikimiyle karsi karsiya birakmasi ve buna bagl olarak yasanan gelismeler
seklinde aciklanmaktadir. Bu donemde yatinmcilarin yeterli bilgiye sahip
olmamalari sonucu aldiklari yanlis yatinm kararlari, uUlkelerin sermaye
kaciglari, para devaluasyonlari ve borglanma oranindaki artiglarla

yuzlegsmesine yol agmigtir.

IMF’nin bu krizde elestirildigi en 6nemli nokta; daha Once serbest
piyasa ekonomik sistemine iliskin tecribesi olmayan Ulkelere, ekonomik
buyumeyi saglamak adina ani bir sekilde neoliberal politikalar uygulamalarini
onermis olmasidir. Ayrica politikalar uygulamaya konulduktan sonra da
ulkelerin ekonomik performanslarinin gayet iyi oldugunu ifade etmesi ve
hemen arkasindan ulkelerin yuzlestigi kriz dikkat ¢ekmistir. Bu durum IMF’nin
krizi onceden tahmin edemediginin ve Ulkeleri yanlis yonlendirdiginin
dusundlmesine yol agcmistir. Yine IMF’nin bu krizde elestirildigi diger bir nokta
da; ulkelere, ulkelerin ekonomik ve sosyal durumlarini g6z oOnunde
bulundurmadan tek tip politika dnermesidir. Ancak IMF kendisine yoneltilen
bu elestirilere ragmen kriz stirecinde aktif bir sekilde rol almistir(Guizel, 2008:
61-64).

IMF, 6zellikle sik sik 6demeler dengesi problemi ile karsi karsiya kalan
gelismekte olan Ulkelere sagladigi kredilerle diinya ekonomisinde 6énemli bir
yer tutmaktadir. IMF ekonomik sikintiya giren Uye ulkelere, belirli sartlari
yerine getirmek kosuluyla, genellikle stand by duzenlemesi kapsaminda mali
kaynak saglamaktadir. IMF, 1952—-1999 yillarini kapsayan doénemde toplam
760 tane stand by anlasmasi dizenlemistir. Bu duzenlemelerin Ulke
gruplarina gore dagilimi ise su sekildedir: 284’ Latin Amerika Ulkeleri, 107’i
Asya Ulkeleri, 33’4 Orta Dogu Ulkeleri, 229'u Afrika Ulkeleri ve 113’U diger
Ulkelerden olugsmaktadir. Ote yandan IMF’nin 1999-2007 vyillari arasinda

imzalamis oldugu stand by anlagsmalari yer almaktadir. Buna gore IMF ile
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1999-2007 yillari arasinda ise toplam 64 adet stand by duzenlemesi
imzalanmistir. Yapilan stand by duzenlemelerinin sayilari 1999 yilindan
itibaren giderek azalmig ve son olarak 2007 yilina gelindiginde ise yalnizca

uc Ulke ile stand by dizenlemesine gidilmistir(Hayaloglu, Artran, 2011: 137).

2004 yilindan itibaren dunya ekonomisindeki olumlu kosullar sonucu
bircok ulke IMF’ye olan borglarini 6demeye baglamis ve sonug olarak Fon’a
duyulan ihtiyag¢ buylk o6lgtide azalmisken, 2008 yilindan itibaren IMF’ye olan
borglar tekrar artisa gecmistir. Uye Ulkelerin IMF’'ye olan édenmemis borg
miktarlari (IMF’nin alacak stoku) 1990-2003 yillari arasinda (2001 yili harig)
surekli olarak artmig, bor¢ miktari 2003 yilinda 71,9 milyar SDR ile en yuksek
degerini almigtir. 2003 vyilindan sonra, IMF ile vyapilan stand by
dizenlemelerindeki azaliglar ve bazi ulkelerin IMF’ye olan borglarini erken
Odemeleri nedeniyle Fon’a olan bor¢ miktari azalmigtir. 1984-2010 yillan
arasinda 9.8 milyar SDR ile 2007 yilinda en dugsuk bor¢ miktari olusmustur.
Krizin etkilerini gostermeye bagladigi 2008 yilindan itibaren ise, IMF ile
imzalanan stand by duzenlemelerinin sayisinin artmasina bagh olarak IMF’ye
olan 6denmemis bor¢ miktarlari tekrar artis gostermeye baslamistir. Kriz
oncesi IMF kredilerine olan talebin azalmasi, diger yandan Fon’un butgesinin
zayiflamasina da yol agmistir. IMF Uye Ulkelere verdigi borglar karsiliginda
faiz geliri elde ettigi icin, IMF kredilerine olan talebin azalmasi Fon’un gelir
kaynaklarini azaltmig ve butgesinin 2007 yilinda agik vermesine yol agmistir.
Bu gelismeler sonucunda; IMF kugulme karari almisg ve butgesini kisma

yoluna gitmistir.

2.7. IMF’NIN 1997-98 DOGU ASYA KRIZLERINDEKiI ROLUNE IiLISKIN
ELESTIRILER

1997 yilinda yasanmaya baslanan Asya Krizi'nin Blylk Buhrandan
sonra yasanacak en buyuk ekonomik krizin olacagini kimse tahmin

edememigtir. Bugune kadar yasanan ulusal ve uluslararasi krizlerde, IMF’nin
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ulkelere sundugu ve uygulanmasini istedigi politikalar, hep tek boyutlu olarak
kalmistir. Ulkeler arasinda mevcut gesitli farkliliklar dikkate alinmadan, tek tip
bir istikrar paketi, hem Turkiye igin, hem Latin Amerika Ulkeleri i¢in, hem
Rusya, hem de Guney ve Dodu Asya Ulkeleri igin kullaniimaya zorlanmigtir.
Bu politikalar, Ulkelerde ahlaki tehlikeyi beraberinde getirmigtir. 1997 ‘de
baglayan Asya krizi sirasinda IMF’nin tutumu ve kredi politikasi, tlkeleri ve
O0zel kesimi daha fazla risk almaya tesvik etmistir. Bu da, mali disiplinsizlige

neden olmustur(Ozbilen, t.y: 2).

Asya krizinde IMF, bu Ulkelerin yuksek tasarruf oranlarina bakmadan
ilave sermayeye ihtiya¢g duymadiklarini gérmezden gelip, bu Ulkeleri sermaye
hesaplarini liberalize etmeye zorlamasi krizin ¢ikmasina gosterilen bir
sebeptir. Bu sebep beraberinde dusuk buyume oranlarini ve gelismekte olan
ulkelere yuklenen ¢ok buyuk riskleri de getirmistir. IMF tarafindan éngdralen
ilk paketler hedeflerine ulasamamis, bu nedenle de Endonezya, Glney Kore
ve Tayland ile yeniden iyi niyet mektuplari imzalanmak zorunda kalinmigtir.
IMF, bu basarisizliklari kabul etmemis, sucgu, siyasi belirsizlik, uygulamadaki
tutarsizlik gibi polemiklere yuklemigtir. Her zaman oldugu gibi, krize giren
ulkelerde, kredi kabiliyetini yitiren bankalarin kapatiimasini sart kosmustur.
Bu da, yatirrmlardaki gerilemeden kaynaklanan sikintilari artirmistir. Kredi
tavani ve ylUksek reel faiz orani uygulamasini 6énermistir. Bu iki unsur, krize

giren Ulkelerde, krizin siddetini artirmigtir.

IMF’nin hatali olarak kabul edildigi bir diger nokta ise bu c¢iktilara
ragmen hala politikalarini dayatmasidir. Bu kriz stresince zorla kabul ettirilen
IMF politikalart durumu iyice kotulestirmistir. IMF’nin bu tar krizleri 6nlemek
icin kuruldugu dasunulurse, yasadigi basarisizligin neticesinde IMF rolunin
ciddi anlamda gézden gegciriimesine yonelik bir ihtiya¢c hasil olmustur. Bazi
ulkeler, 6zellikle de ABD IMF’nin bu tur basarisizliklarin ortaya ¢ikmasinda
roli oldugunu dusunmustur. Krizden once Dogu Asya Mucizesi olarak
adlandirilan yukselen ekonomilerin bu blokta oldugu g6z ©Onlnde

bulunduruldugunda, 1997-98 yillarinda patlak veren krizi anlamak
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zorlagmistir. Kriz Guney Kore, Tayland, Brezilya, Endonezya gibi ulkeleri
etkilemistir. Krizden etkilenen ancak IMF politikalarindan kendisini uzak

tutmayi basaran tek ulke Malezya olmustur.

IMF Dogu Asya krizinde toplam 95 milyar dolarlik bir kurtarma paketi
hazirlamistir. IMF bu paketi hazirlarken piyasalarin yeterince para olduguna
inanmasini istemekteydi. Cunku bdyle bir durumda insanlar dovize
saldirmayacak ve glven yeniden saglanacakti(Stiglitz, 2006: 117). IMF
sundugu paketteki parayla birlikte bir takim sartlari da birlegtirmistir. Bu
sartlar daha yuksek faiz oranlar ile devlet harcamalarinda kisinti ve
vergilerdeki artiglari icermekle birlikte ayni zamanda yapisal reformlari da
icermekteydi. Yapisal reformlardan kasit Ulkenin problemlerinin nedeni
olduguna inanilan ekonomik yapida yapilacak degisikliklerdir. IMF bunlarin
yani sira Ulkelerde seffafigin artirnlmasi, finans piyasalarindaki yasal
duzenlemelerin gelistiriimesi gibi politik bir takim degisikliklerin yapiimasina,
bankalarin kapatiimasina da sebebiyet vermistir. Piyasadaki guveni yeniden
saglamak amaciyla Tayland, Endonezya ve Glney Kore’ye, zayif mali
kuruluslarin kapatilmasinin telkin edilmesi, ters etki yaratmis ve iyi durumda
olan ve iyi yonetilen kuruluglardan da kitlesel ¢ekilmelere neden olmus, bu

durumun programlarin batinua ile basarisizliga ugramasini kolaylastirmistir.

Kriz devam ederken issizlik Asya llkelerinde tirmanisa gegmis, GSYIiH
(Gayri Safi Yurt i¢i Hasila) diismis, bankalar kapanmistir. issizlik orani
Kore’de dort katina, Tayland’da Ug¢ katina, Endonezya’da on katina gikmistir.
Programin basarisizigi krizden sonra U¢ yilin sonunda bile kendini
gostermekteydi. Oyle ki krizden 3 yil sonra Endonezya’da GSYiH kriz
Oncesine goére %7,5, Tayland'da %25 daha dusuk duzeylerde
olmustur(Stiglitz, 2006: 119).

Asya krizi ilgili Ulkelerde bircok kot sonuca sebep olurken, IMF’nin
onerdigi politik degisiklikler bir takim avantajlar da saglamistir. Ornegin

krizden sonra iyilestirilen kurumsal yénetim ve muhasebe standartlari bu
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ulkeleri yukselen piyasalar siralamasinda zirveye cikarmistir. Tayland’'da
olusturulan yeni anayasa daha ¢ok demokrasi vaat etmis, uluslar arasi mali
kurumlarin seffafiginin kesinlikle 6tesinde bir seffaflik vaadinde bulunmustur.
Ancak sonug olarak IMF’nin bu krize olan yaklasimi Asya ulkelerindeki 6zel
ve kamu sektorine yuksek borglari miras birakmis, yasam standartlarinin

artis hizi yavaglamigtir.

Yasanan Asya krizinde IMF’nin temel elestiri noktasi olarak
aktarilabilecek nokta; makro ekonomik goOstergeleri izlemedeki basarisizligi
olarak goOsteriimektedir. Asya krizinin yasandigi déonemde, IMF’nin, krizin
geligsini 6nceden goremedigi, ya da erken uyari sistemi sayesinde gormustur
de gormezlikten gelmistir, dusuncesi yaygindir. Ancak, IMF uzmanlarinin
Tayland’da patlak veren krizin boyutlarini ve hizla yayilmasindaki gergek
nedenleri goremedikleri bir gercektir. Arallik 1997°de World Economic
Outlook’un ekinde, IMF’nin ekonomi uzmanlari, krizdeki Guneydodu Asya
ulkelerinin igcinde bulundugu mali gugcluklerin siddet ve boyutunu Onceden
tahmin edememislerdir. Ustelik, baskan Comdesus, 10 Mart 1997°de “Krizin
ilerlemesi igin bir neden gérmedigini” ifade edebilmigtir. Hatta IMF, 1997 Yillik
Raporunda, “Guney Kore’nin mali alandaki performansinin arzu edilen
duzeyde oldugunu belirtirken, Tayland’'in makro ekonomik politikasinin
saglkh oldugunu ileri sirmuUstur. Endonezya ise, tasarruf ve yatirrm oranlari
ile piyasalarda acgilma gerceklestirmeye yonelik politikalari ile dvgu almigtir.
Bu durum, g6z gore gore gelen krizin gérmezlikten gelindigine dair kugkular

yaratmaktadir(Ozbilen, t.y:4).



UCUNCU BOLUM

2008 KURESEL FINANSAL KRIiZiNDE IMF’NiN ROLU

3.1. 2008 KURESEL FINANSAL KRizi VE IMF’YE ETKISi

Yasanan son krizde, yine uluslararasi kuruluslarin kiiresel ekonomiyi
iyi bir sekilde yonetip yonetmedidi ile ilgili bazi sorularin akla gelmesine
neden olmustur. 10 yil 6ncesine kadar piyasa liberalizasyonuna yonelik
politikalar 6n plandayken, guinumuzde serbest piyasalar ¢cokmus durumdadir.
Finansal krizlerin temelinde basibos piyasalarin yattigi dagtincesi yaygindir.
2008 krizinin de kapitalizmin finansallagsma surecinin dogrudan bir Grand
oldugu dusunulmektedir. IMF’'nin de dogrudan olmasa bile dolayh yollardan

2008 krizini tetikledigi dugunulmektedir.

IMF gelismis ve gelismekte olan birgok Ulkenin genel makroekonomik
degiskenleri (GSYIH, enflasyon oranlari gibi) konusunda tahminlerde
bulunmaktadir. Bu, IMF’nin c¢ok tarafli gbzetim aktivitesi olarak
adlandiriimaktadir.  Yatirrmcilar  yatirrmlarini  gergeklestirirken  Ulke
degerlendirmelerini  IMF’nin  bu aktivitesi sonucu olusturdugu verilere
dayanarak yaparlar. Bu sebeple de IMF tahminlerinin tarafsiz ve etkin olmasi
gerekir. IMF’nin finansal kaynaklarini, tye ulkeler tarafindan koyulan kotalar
olusturmaktadir. Bu kotalar, ulkelerin alinacak olan kararlarda oy gucunu ve
ayni zamanda dunya ekonomisindeki yerlerini de belirlediginden onemli bir
yere sahiptir. IMF’nin bu anlamda en guglu bes Uyesi; ABD, Japonya,
Almanya, Fransa ve ingiltere’dir. Bu Ulkelerin IMF’nin énemli kararlarini veto
etme hakki vardir. Kurulusg, guclu ulkelerin lehine olacak seklide iyimser ya
da kotumser tahminlerde bulunabilmektedir. Makroekonomik gostergelerle

ilgili yanhs bir tahmin krizi hizlandirmaktadir.
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Dikkat ceken diger bir nokta da; ekonomik istikrar risk altinda iken
kurulusun tahminlerinin gok daha iyimser olmasidir. 2008 krizinden Once
kiresellesme sureciyle beraber ekonomide istikrarin  saglanmasi,
Ozellegtirmelerin  yapilmasi, serbestlesme gibi kurallar c¢ergevesinde
uygulanan politikalar merkezden c¢evreye tek yonlu olarak iletildigi igin
demokratik olmama ydniinden elestiriimistir. Bu sistemde daha cok ikinci
Dinya Savasi’'nda galip gelen gelismis Ulkelerin c¢ikarlari dogrultusunda
hareket edilmistir. Kurulusun finansman big¢imi ve bunu yansitan oy haklari,
gelismis Ulkelerdeki ekonomik dengesizlikler karsisinda etkisiz kalmasina yol
acmistir. G-7 Ulkelerinin 1980 yilinda dunya uretiminden aldigi payin % 76
dizeyinde gerceklesip 2008 yilinda % 68e inmis olmasi, dinya
ekonomisinde G-20 Ulkelerinin dnemini arttirmistir. Bu dogrultuda IMF igin oy
dagihmi gelismekte olan Ulkeler lehine degismektedir. Kurumlarin karar alma
surecgleri tam anlamiyla demokratiklesmedikce ve gelismis Ulkelerden
bagimsizlasmadikga kriz konusunda kokten ¢ozimlerin Uretilmesi mumkun

olmayacaktir.

Bircok ekonomiste gore 2008 krizi dnceden tahmin edilebilirdi. 2007
yihnin ortalarina kadar ekonomideki riskler, volalitenin ve faizlerin her
zamankinden dusuk, kaldiraglamanin ise yuksek olmasina ragmen goz ardi
edilmistir. Cunklu son yillarda ABD’de finansal Urinlerde yasanan hizli
gelismeye bagli olarak ekonomik genisleme s6z konusu olmustur. Bu
dénemde IMF yuksek blyume hizini 6n plana aldigi igin riskli varliklari
desteklemeye devam etmistir. Son otuz yildir IMF’nin ekonomik bunalimlar
kargisinda kismen basarili oldugu dusunulmekle beraber, uU¢ oOnemli
problemin varligindan s6z edilebilir. Birincisi, IMF’nin finansal destegi
dogrultusunda Ulkeler tarafindan uygulanan ekonomik uyum programlari
politik agidan tartismahdir. ikincisi IMF’nin kiresel gézetim ve denetim
sistemi yetersiz kalmaktadir. Ve Uguncusu; IMF o6zellikle ABD ve Avrupa
Ulkeleri gibi endistrilesmis Ulkeler tarafindan yoénlendirilmektedir. Bu da

degisen dinyada kurulugun gucunu azaltmaktadir(Glzel, 2008: 63-64).
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Yukarida sayilan nedenlerden oturu kriz bir anlamda IMF’de reform
yapma zorunluluguna sebep olmustur. Bu durum kriz sonrasi finans
sisteminin yeniden sekillendirimesinde IMF’nin oynayacagi rolin de
guclenmesine sebep olacaktir. Bu etki sayesinde IMF kriz sonrasinda dunya
ekonomisini yeniden sekillendirmek ve gelecekte krizlerin meydana gelmesini
Oonlemek amaciyla, hukumetlerle ve diger uluslararasi kuruluslarla igbirligi
icerisinde ¢alismaya baglamis, risk analizlerini pek ¢ok tlkenin durumunu g6z
éniinde bulunduracak sekilde genisleterek dzelikle Finansal istikrar Kurulu ile
ortak bir erken wuyari sisteminin hazirlanmasi ve Finansal Sektor
Degerlendirme Programlarinin yeniden duzenlenmesi yoluyla reel sektorle
finans sektdrl arasindaki baglantilari ve dis istikrari gdézden gecgirmeye
yonelik caligmalar yapmigtir. Ayrica ulkelerin gozetimi ile ilgili konularda daha
etkili calismalar yapilmasi, adil, seffaf ve tarafsiz bir uygulama agisindan
onem tasimasi nedeni ile pazarlarin kiresel bir bakis agisiyla dizenlenmesi
ve denetlenmesi konusunda yeni fikirler Uretilmesini sadlayacak tavsiyelerde
bulunmustur(IMF, 2012: 5)

3.2. 2008 KURESEL FINANSAL KRizi iLE BIRLIKTE IMF’'DE REFORM
YAPMA GEREKLILIGININ ORTAYA GIKISI

IMF, kdresel ekonomiyi yonlendiren bir kurulustur. IMF’nin dunyada
yasanan kuresellesme sureciyle birlikte gecirdigi evrim istenilen duzeyde
gerceklesmemistir. Son vyillarda da, bazi kesimler tarafindan Kurulug'un
kiresel ekonomide ve finansal sistemde Ulkelere yardimci olma konusundaki
rolinin azaltiimasi gerektigi savunulmustur. IMF’nin reforma ihtiyag
duyduguna dair yaygin bir inanis ekonomik dizende Asya Krizlerinden sonra
var olmustur. Bunu dusunen kisilere gore bu reform kapsaminda IMF’nin
g6zetim gorevini birakarak rolinin yoénunu bor¢ yonetimi ve acil borg

vermeye dogru gevirmesi gerektigini vurgulamaktadir(Kapur, Webb, 2006: 4).
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Sadece finansal krizlerin onlenmesinde degil finansal piyasalarin
geligtiriimesinde de gok 6nemli bir fonksiyon tasiyan IMF’nin; son donemlerde
ortaya c¢ikan kuresel boyutlu finansal krizlerde dort ana baslikta ciddi politika
yanligliklari yaptigina yonelik iddialar ve elestiriler olduk¢a yaygindir. Bu
goruslerden biri de Miranda Xafa'ya aittir. Xafa'ya gore krizin ana
sebeplerinden biri IMF’'nin gozetim duzenlemelerini yeteri kadar yerine
getirmemesi, denetleyici ve duzenleyici rolindeki yetersizliklerinden dolayi
ortaya cikan sistemik riskin artmasidir. Kiresel finans krizi Fon’nun mevcut
calisma sartlarini finansal istikrari degerlendirmesi ve gelismis Ulkeleri
kUresel anlamda erkenden uyarabilmek i¢in yeteneklerini saglamlastirmasina
ihtiyac duyuldugunu gdstermistir. Clnkd bu krizin kiresel etkileri bir yayilma
etkisi ile diger Ulkelere sirayet edecek, bu ulkelerde makroekonomik anlamda
etkiler gosterecektir(Xafa, 2010: 476).

Bu konuya iligkin elestiriler sdyle toplulastirilabilmektedir:

e IMF politikalarinin ekonomik sonuglari fazlasiyla olumsuzdur.
Ozellikle Asya Krizinde IMF muhtemelen faydadan gok zarar
vermis, gecis ekonomilerine yonelik programlarda ve Arjantin’de de

olumlu sonuglar alinamamisgtir.

e IMF reformlarinin esas unsurlarindan birisinin “seffaflik” olmasina
ragmen, IMF’nin isleyis yapisinda seffaflik dnemli bir eksiklik olarak
nitelendiriimektedir. Karar verme sureci karmagsik ve belirsiz olan

IMF, “gizli kurum” olarak da adlandirilmaktadir.

e IMF politikalari Uzerinde borg verenlerin etkinligi ve baskisi
belirleyici olmaktadir.

e Sarta bagh IMF programlari asiri sinirlamalar ortaya koymakta ve
bu sinirlamalar Ulkeler acgisindan ekonomik krizleri tetikleyici

unsurlar haline donusmektedir(Tasar, 2009: 139).
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2008 Kuresel Finanal Krizinin ortaya ¢cikmasina bir yila kala IMF’nin
finansal piyasalardaki rolunin azaltiimasi konusu tartigilirken, yasanilan kriz
sonucu ulkeler yine ilk olarak IMF’yi bir kurtarici olarak gérmus ve yardima
cagirmisgtir. Kriz ortamindan minimum vyara ile kurtulmanin yolu IMF
icerisinde gerceklesmesinin gerekli goruldugu reformlara baghdir. Finansal
krizin etkilerinin ortadan kalkmasi igin, yeni bir kiresel finans sisteminin
olusturulmasina ya da yeni uluslararasi kuruluglarin kurulmasina ihtiyag
yoktur. Var olan kurumsal gergevenin bazi kurallarla yeniden dizenlenmesi
ve dunyada piyasa ekonomisinin etkin bir sekilde islemesi gerekmektedir.
Krize karsi uygulanacak reformlar, ekonomik istikrarin saglanmasi,
yenilikciligin gelistiriimesi gibi amaclarla baglantih olmaldir. Kiresel Olgekte
krizle ilgili ¢6zim yollari degerlendirildiginde; kisa vadeli 6énlemler ancak
mevcut durumu iyilestirir. IMF’nin kriz sonrasi kendi igerisinde aldigi birtakim
degisim kararlari vardir. IMF’'nin modernize edilmesiyle ilgili calismalar 2008
yilinda yeniden vyapilandirmayla hizlandirilarak 2009 yilinda da devam
etmistir. Kurulus kriz ile birlikte, hem ulusal hem de uluslararasi dizeyde acil
politika Onlemlerinin alinmasina karar vermistir(IMF, 2009: 2). Kurulus
bankalarin yeniden sermayelendiriimesine, bilancolarin temizlenmesine ve
para politikasi desteginin 6neminin kavranmasina yonelik c¢alismalar
yapmistir. Hem gelismis hem de gelismekte olan ve yeterli mali gucu olan
ulkeleri bu gugclerini, talebi arttirmak icin kullanmalari yonunde tesvik
etmistir(IMF, 2009: 3-4).

Kurulug, krizin sebeplerini, kapsamini ve sonuglarini anlamak igin
finansal kurumlarla isbirligi saglanmasi yoninde c¢aba sarf etmistir ve
dzellikle Finansal istikrar Kurulu ile gériismeler yaparak gelecekteki krizlerin
Onlemesine yardimci olacak dort alan belirlemigstir. Daha iyi dizenleme, daha
iyi gézetim, daha iyi finansman dizenlemeleri ve daha iyi uluslararasi igbirligi
ile krizlerin 6nlenebilecedi dustunilmektedir(IMF, 2009: 6). 2008 yili basinda
baglayan ve 2009 yilinda devam eden yeniden yapilandirmaya iligkin
reformlar IMF’yi daha iyi odaklanmig bir kurum haline getirmeye
yoneliktir(Guzel, 2008: 66).
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IMF’ye yonelik olarak her bir finansal krizden sonra yayginlasan bu
elestirilerin aslinda gerekli reformlarin yonu ve boyutlarina iliskin belirli bir
cerceveyi de olusturmasi mumkin olabilmektedir. IMF’ye yonelik reform
Onerileri genel olarak bes ana eksen etrafinda toplanmistir. Bu hususlar

asagidaki gibi siralanmaktadir:

e Birinci eksen IMF’nin geleneksel fonksiyonlarini icermekte ve
Odemeler dengesine yonelik yardimlarin  sinirlandiriimasi,
yoksullukla mucadele ve kalkinma programlari ¢ergcevesindeki

mudahalelerin azaltilmasini hedefleyen esaslari benimsemektedir.

o Ikinci eksende IMF’nin “veri toplama” gérevi yer almaktadir. IMF
politikalarinda ortaya cikan hatalarin 6ncelikle ulagilabilir tahmin
modellerinin  guvenilir olmamasi nedeniyle finansal krizlerin
ongorilememesinden kaynaklandigi ifade edilebilir. Diger taraftan
IMF’nin bir Ulkede ortaya ¢ikan finansal krize iliskin gelismeleri ve
verileri kamuoyuna aktarmasi, kuresel Olgekte butun piyasalarda
panik olusumuna zemin hazirlayabilmektedir. Dolayisiyla IMF’nin
finansal krizlere yonelik erken uyari sistemleri riskli bir strateji olarak
belirginlesmekte, finansal gelismelere iligkin bilgi akisinin daha iyi
olmasi gerekli gorulse de yeterli ve basarili olabilmesi, dikkat
gerektirmektedir. Bu anlamda gerceklestirilecek reformlar; IMF’nin
liderlik fonksiyonunu gulgclendirecek, piyasa isleyisine ve “seffaflik”
ilkesine etkinlik kazandiracak ve son olarak da diger regulasyon

birimlerine dnemli katkilar saglayacaktir.

o Uglincl ana eksen ise, IMF’nin llkelere politik tavsiye ve dnerilerini
iceren sorumluluk alanidir. IMF’nin, Glke hukUimetlerine karar verme
sureglerinde tavsiyelerde bulunarak ekonomi politikalarina teknik
destek saglamasi, kuresel ekonominin egilimlerini belirleme

noktasinda onem tasimaktadir.

e Belirli bir agirhiga sahip ulkelerin IMF politikalarindaki belirleyici
olma ayricaliklari, programlara yonelik toplumsal sahiplenme
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agisindan  sorun yaratmaktadir. Bu nedenle reformlarin
yapilmasinin gerekli oldugu dorduncu eksen Fon politikalarinin ve
etkinliginin resmi birimler ya da belirli Glke hikumetleri tarafindan

istismar edilmesinin dnlenmesi olarak ortaya konulmaktadir.

¢ IMF’nin en 6nemli fonksiyonlarindan biri olan son borg verici mercii
olma fonksiyonuna (LOLR) normal dodnemlerde siklikla
basvurulmasa da bu fonksiyon kriz dénemlerinde likidite arzi
agisindan fazlasiyla 6nem tasimaktadir. Bu nedenle kuresel finans
krizi nedeni ile IMF’nin kredi kredi mekanizmalarinin geligtiriimesi,
dogal felaketler ve fiyat dalgalanmalari gibi soklar karsisinda
Ozellikle dusuk gelirli Ulkelerin korunmasina yonelik Exogenous
Shocks Facility ve Policy Support Instruments benzeri programlara
agirlik verilmesi beklenmistir(Tasar, 2009: 140-141).

IMF’nin bir reform gereksinimlerinin oldugu noktalar yukaridaki gibi
Ozetlenmeye calisiimistir. Butin bu reformlarin kiresellesme surecinde
kurumsal bir yapiya sahip olmasi gereken IMF’nin krizlerin dngorulmesinde

ve Onlenmesinde daha etkin rol Ustlenmesi icin gerekli oldugu agiktir.

3.3. 2009 YILI G-20 VE IMF-DUNYA BANKASI TOPLANTILARININ
REFORMLAR UZERINE ETKISI

IMF reform hareketine etki eden hususlardan ilki, G-20 toplantilarinda
alinan kararlar olmustur. G-20 Toplantilar uluslararasi isbirliginin finansal
sektorde ortaya c¢ikmasi ile yeni bir c¢alisma grubu yaratmigtir. Krizin
tamamen ortaya ¢iktigi 2008 Eylul ayindan itibaren iki ay sonra reel sektor de
etkilenmeye baslamistir. EylUl ayinda ise uluslararasi isbirligi, IMF ve Dunya
Bankasi’'nin roli daha ¢ok tartisiimig, krizin ortaya ¢ikmasinin ardindan ilk
olarak 15 Kasim 2008'de G-20 ulkeleri de finansal krize ¢ozum bularak reel
sektorin  resesyon’a  (durgunluk) girmemesi i¢cin  Washington'da
toplanmiglardir. G-20 udlkeleri dunya Uretiminin %79'unu ve dis ticaretin
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%80’ini yapmaktadirlar. 60 Trilyon dolarlik dinya Uretim ekonomisinin 54
Trilyon dolarini, 18 Trilyon dolarlik dunya dis ticaretinin de 15 Trilyon dolarini
karsilamaktadirlar(Apak, 2008: 1).

G-20 i¢inde Turkiye’nin de bulundugu 19 ulke ile Avrupa Birligi'ni bir
araya getiren bir topluluktur ve 1999 yilinda bir ekonomik politika forumu
olarak ortaya ¢ikmigtir. G-20 bir 6rgut degildir. ABD’deki finansal krizin dunya
Olceginde etkisini artirmasi ve 15 Eylil 2008’de Lehman Brothers isimli
dinyanin 6nde gelen finans kurulusunun batmasi ile G-20’nin 6nemi de
artmaya baslamistir. Zira kuresel finansal krizin Batili liderlere 6grettigi belki
de en 6nemli sey, artik dinya ekonomisinin dinamiklerini BatI'nin tek basina

yonlendiremedigi gercegi olmustur.

Dinyanin en gelismis sekiz ekonomisinden olusan G-8'in var olan
sorunlari gézemeyeceginin anlasiimasi, kiresel ekonomide ylkselise gegen
gelismekte olan ulkelerin yardimina olan ihtiyaci artirmistir. Yani kuaresel
ekonomik buyume ve krizin dip noktasindan hareketle yukariya dogru c¢ikista
bu Ulkelerin birlikte hareket etme zorunlulugu karsimiza ¢ikmigtir. Nitekim 24-
25 Eylul 2009 tarihlerinde ABD’nin Pittsburgh kentinde yapilan G-20 liderler
zirvesinde bir araya gelen liderlerin 2 gun boyunca en ¢ok agirlik verdigi konu
son bir yildan beri yasanan ekonomik krizin bir daha tekrarlanmamasi igin
atilmasi gereken adimlar olmustur. Zirve’de “kuresel mimarinin 21. yuzyilin
ihtiyaclarina gore reforma tabi tutulmasinin gerekli oldugu” vurgulanmisg, bu
kapsamda G-20’nin kuresel ekonomik koordinasyon ve isbirliginde bundan
sonra temel platform olacad: ilan edilmistir. Pittsburgh Zirvesi Sonug
Bildirgesi incelendiginde, Zira Bildirge'nin 20. ve 21. maddelerinde IMF ve
Dunya Bankasr’'nin oy kotalarinin yeniden duzenlenecegi, IMF’de “en az %5”,
Dunya Bankasrnda “en az %3” oraninda oy hakkinin “agiri temsil edilen

< 9

gelismis ulkelerden, gelismekte olan ulkelere aktarilacagl” dile getirilmistir.
Kuresel finans piyasalarinin dizenlenmesi, kurtarma paketlerinin daha ne
kadar devam etmesi gerektigi gibi konularin yaninda diger énemli tartisma

maddesi G-20’'nin degisen konumu olmustur. G-20 toplantisinin kapanis
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konugmasini yapan Van Giau, IMF-Dunya Bankasi gibi kurumlarin izledigi
krizle mucadele yontemleri ile ilgili olarak yapilan saptamalari ve toplantida

alinan kararlari su sekilde siralanmigtir:

e IMF’nin gobrev tanimi, kuresel istikrar acisindan Onem tasiyan
makroekonomi ve finans sektori politikalarinin  tamamini

kapsayacak sekilde gbzden gegirilmeli,

e Esnek Kredi Hatt’'nin basarisini daha da ileriye gétirmek ve daha

fazla sayida Ulkeye sigorta imkani sunmak gerekli,

e G-20’nin politikalarin karsilikli olarak degerlendiriimesi slrecine
IMF’nin katkida bulunmasi 6nerisine destek vermistir. IMF icin yeni
bir ¢ok tarafli gozetim faaliyeti olacak olan bu calisma, makro-
finansal baglantilar ve ulkeden ulkeye yayillma etkisi Uzerinde
yogunlagsmasi sebebiyle gozetim gundemiyle uyumludur. Finansal
istikrar Kurulu ile isbirligi icinde yiritilen yeni Erken Uyari
Calismasi da asiri dalgalanma risklerini ve kirilganliklari, Glkeler
arasi bir boyutu da igermesi sebebiyle daha iyi kavramaya yardimci

olacaktir.

e Gereginden fazla temsil edilen llkelerden gereginden az temsil
edilen Ulkelere, dinamik yukselen piyasalar ve gelismekte olan

ulkeler lehine en az yluzde 5 oraninda kota pay! aktarilacaktir.

2008 Kuresel Finansal Krizi sirasinda IMF, Uye ulkelere yuksek
miktarda krediyi daha esnek kosullarla saglarken; G-20 Ulkeleri, IMF’nin kredi
verme kapasitesinin artirlmasi gerekliligini bu toplanti ile net bir sekilde
ortaya koymustur. Bu baglamda, G-20 Londra Zirvesi’nde IMF kaynaklarinin
artirlmasi yonunde karar alinmistir. Ayrica zirvede mutabik kalinan gorusler

genel ifadelerle 6zetlenmek istenirse su sekilde 6zetlenebilir:

“Klresel ekonomik iyilesme Uye ulkelerin desteklerinin devamina ve

gevsek para politikasindan erken c¢ikilmamasina, guven ortaminin



89

saglanmasi icin uzun vadeli igbirligine ve kuresel diyalogun inga edilmesine
baghdir. Ayrica Ulkeler, regulasyonlar gelistiriimeli ve risk yonetimi
guclendirilmeli, gelismekte olan piyasalarin rolu artirlmal, buyumeyi
desteklemek ve gelismekte olan Ulkelerde yasam standartlarini iyilestirmek
icin galismalara devam edilmelidir. Uluslararasi finansal sistemde kurulmasi

ongorulen yeni denetim mekanizmalarinin odaginda ise IMF yer almahdir”.

Kisacasi Fon, Asya Krizi’'nden bu yana girdigi uluslararasi mesruiyet
krizini atlatip kendisini tekrardan “yeni ve gucli” kilacak bir misyon
tazelemigtir. Bu zirve ile krizden cikis icin IMF’nin gucu artinilirken IMF’ye
gelecekte cikabilecek krizler karsisinda uyarma gorevi de verilmistir. IMF’nin
yeni olusturulacak “Finansal istikrar Kurumu” ile is birligi yaparak kiiresel
finans sistemi icin erken uyari mekanizmasi gelistiriimesi 6ngoérilmustir.
Ozellikle 1997°deki Asya Krizinden sonra ciddi bir i¢ revizyon yasayan
IMF’nin yeni bir sorumluluk alani buldugu ve adeta killerinden yeniden
dogdugu goézlenmektedir. G-20 Zirvesi ile IMF bir kez daha kliresel ekonomik
sistemin  merkezine vyerlestirmis olup, kuresel sistemdeki krizin
sorumlularindan birisinin IMF oldugunu dusunurken, kiuresel sistemi krizden

clkarma gorevi yine IMF’ye vermigtir(Durusoy, 2009: 381-382).

G-20 zirvesi kuresel ekonomide yeni bir donemin kapilarint agmigtir.
Klresel finans sistemini bicimlendirecek kararlarin G-20 zirvesinde alinmig
olmasi dinya ekonomi yonetimindeki degisimi gozler dnune sermistir. Boyle
bir gelisim IMF’yi uluslararasi parasal sistemin kontrol mekanizmasi olmaktan
cikaracak seklinde bir gorusun hakim olmaya baslamasina yol agmistir ki

istanbul Zirvesi bu gelisimin yéniinii tamamen degistirmistir.

Diinya Bankasi ve IMF yine 2009 yili icerisinde istanbul’da her yil
gerceklestirilen toplantiyi dizenleyerek bazi kararlar aldiklarini bildirmislerdir.
Alinan kararlar “istanbul Kararlar” adi altinda diizenlenmistir. Bu kararlarda
IMF ve Dunya Bankasr’nin c¢alisma bicimlerinin  ve yaklagimlarinin

degismekte oldugu vurgulanmistir(Guzel, 2008: 66).
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istanbul'da  gergeklestirlen 2009 IMF-Dinya Bankasi Yillik
Toplantilari, 2008 kuresel kriz surecinde yeniden sekillenen dinyada sz
konusu kuruluglarin gdérevlerinin ve 06zellikle IMF’nin rolinin yeniden
sekillenmesi baglaminda 6nem tasimaktadir. 2009 yilinda istanbul'da
gerceklestirilen toplantida Kalkinma Komitesi ile Uluslararasi Para ve Finans
Komitesi’'nce alinan ortak kararlar tarihe “istanbul Kararlar” olarak gegmis
olup, 2010 yilinda Fon’un yapacadi calismalarin bu kararlar ekseninde
gerceklestirilecegi belirtiimistir. Toplantida alinan kararlar asagidaki gibi

oOzetlenmektedir:

e IMF’nin goérev taniminin, kdresel istikrar acisindan énem tasiyan
makroekonomi ve finans sektori politikalarinin  tamamini

kapsayacak sekilde gdzden gegiriimesi,

e Esnek Kredi Hattinin basarisinin daha da ileriye goturilmesine ve
bir nihai kredi mercii olarak daha fazla sayida ulkeye sigorta imkani

sunulmasina yonelik galismalar yapiimasi,

e IMF’nin Esnek Kredi Hatti gibi yeni kredi enstrimanlarinin, tlkelerin
buyuk miktarda rezerv biriktirerek kendi kendilerini sigorta etme
ihtiyacinin  azalmasini  saglayarak kuresel dengesizliklerden
kaynaklanan sorunlarin ¢ozulmesine katkida bulunup

bulunamayacaginin degerlendirilmesi,

e Uluslararasi Para ve Finans Komitesi, 20ler Grubunun
politikalarinin karsilikli olarak degerlendiriimesi surecine IMF’nin
katkida bulunmasi Onerisine destek verilmis olup bu suregte igin

yeni bir gok tarafli gdzetim faaliyetinin yapilmasi,

e Ocak 2011’e kadar, gereginden fazla temsil edilen Ulkelerden
geredinden az temsil edilen ulkelere, dinamik yukselen piyasalar ve
gelismekte olan Ulkeler lehine en az ylzde bes oraninda kota payi

aktarilmasi.
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Istanbul Kararlarr'yla kriz sonrasi dinyay yeniden sekillendirmek igin
igbirligi iginde olunmasi gerektigi ortaya konmustur. IMF’'nin gorev tanimi,
kiresel istikrar disUntlerek makroekonomik ve finans sektortine iliskin
politikalari kapsayacak bicimde gb6zden gegirilmesi, IMF ve Ddunya
Bankasi’'nin oy kotalarinin yeniden dizenlenmesi, IMF’'de en az %5; Dunya
Bankasi’'nda en az %3 oraninda oy hakkinin gelismis Ulkelerden gelismekte
olan Ulkelere aktariimasi kararlastiriimistir. Ayrica kuresel krizle birlikte dnemi
artan esnek kredi imkaninin genisletiimesi de istanbul Toplantilar’'nda alinan
kararlar arasindadir. IMF’'nin kredi imkanlarinin arttirlmasi ve uye ulkelerin
kredi imkanlarina ulasmalarinin kolaylastiriimasi, kriz sonrasi dinyada

IMF’nin roliiniin artacagini gosteren isaretlerdendir(Ozkaya, 2009: 114).

3.4. REFORM HAREKETLERINE GENEL BiR BAKIS

Klresel finans krizinden 6nce IMF’nin artik etkili olmadigi, bir kimlik
krizi ile ugrasmakta oldugu ve ekonomik dizendeki rolinun azaldigi yonunde
gorusler mevcuttur. Bu gorusun sahiplerine gore IMF anlamsiz bir kaosun
icerisine surUklenmektedir. Sonug olarak diinya ekonomisi de temelde onun
tarafindan yonetiimemektedir. IMF uzun zamandan beri dinyanin merkez
bankasi olma rolini ve her seye kendi cephesinden bakabilme o6zelligini
kaybetmekle birlikte niyet, program ve enstrUmanlari arasindaki
uyumsuzluktan 6turt zor duruma girmigtir. IMF’yi bu pozisyondan kurtarmak
ve eski 6nem arz eden rolune kavusmasi icin tek bir hamle yapmak yeterli
olmayacaktir(Kapur, Webb, 2006: 3). Ayni goruse gore, yasanan kuresel
finans krizi sebebi ile IMF’de bir takim degisiklikler ve reformlar gerekli
olmustur. IMF’nin etkin bir rol alabilmesi ve de dnceden sahip oldugu 6neme
kavusabilmesi icin hem mevcut kredi araglarinda guncellemelere gitmis hem
de yeni kredi araglari ile esnek uygulama kararlarini hayata gegirmistir. TUm
dinya c¢ok uzun suredir gorulen en siddetli ekonomik kriz ile mucadele
ederken, IMF Uyelerini desteklemek icin birgok alanda harekete gecmis,

ulkelere daha fazla kredi imkani sunmus, uygulanacak politikalar hakkinda
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¢cok sayida ulkeye tavsiyelerde bulunmustur. Sahip oldugu tecribeyi daha
etkin kullanmak ve faaliyetlerini modernlestirmek, Uye Ulkelerin ihtiyaclarina

daha iyi cevap verebilmek i¢in reformlar uygulamaya baslamistir.

Bu degisikliklere 6zet olarak asagida yer verilmektedir:

Krizle micadele igin kredi miktarinin arttinimasi: IMF, kuresel
ekonomik krize kargi ¢ok hizli bir sekilde o6nlem aldi. Dinyanin en fakir
ulkelerine sunulan ayricalikli kredilerdeki artis da dikkate alindiginda, taahhut
edilen kredi miktari 160 milyar dolarin Uzerine c¢ikarak rekor duzeye

ulagsmigtir.

Analiz hizmetleri ve hedefe yonelik tavsiyelerde bulunulmasi:
IMF’nin klresel bir bakis acgisi ve geg¢mis krizlerden edinilen tecribelere
dayanan izleme ve tahmin c¢alismalari ve uygulanacak politikalarla ilgili
tavsiyeleri buyuk ragbet gorda ve Yirmiler Grubu (G-20) tarafindan yaygin bir
sekilde kullaniimigtir.

Daha esnek bir yapinin olusturulmasi: IMF, kredi mekanizmasini
farkh Glkelerin ihtiyaclarina uyum saglayacak sekilde gbézden gecirmis ve

verdigi kredilerle ilgili kosullari yeniden dizenlemistir.

Finansal bir guvenlik aginin kurulmasi: IMF, krizin yayilmasini
Oonlemek uUzere, kaynaklarini U¢ katina gikarmak igin Ulkelerden taahhutler
alarak G-20 tarafindan onaylanmis genis kapsamli bir finansal glvenlik agi

kurmustur.

Krizden ders alinmasi: IMF, politikalar olusturulmasi, dizenlemeler
yapilmasi ve kuresel finans sisteminin reformdan gecirilmesi amaciyla
krizden dersler c¢ikarma c¢abalarina katkida bulunmustur. IMF politika
araglarini, global ekonomik ve finansal kosullarina iligkin analizlerini kiresel

finansal yapinin modernize edilmesi slrecinde kullanmistir. IMF klresel
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finans krizinde gozetim faaliyetlerini ve bor¢ verme prosedurlerini krize karsi
koyabilmek amaci ile ¢ok hizl bir sekilde duruma adapte etmistir(Xafa, 2010:
476). IMF’nin kuresel ekonomik ve finansal gérinimidn bir pargasi olan
bdlgesel analizleri Dinya Ekonomik Goérinim Raporu, Kiresel Finansal
istikrar Raporu ve Mali izleme Raporu olmak (izere yilda iki kez
yayimlanmigtir. Bu analizlerde yer alan projeksiyonlar IMF’nin
gerceklestirdigi, Uye ulkelerdeki ekonomik gelismeler ve politikalar ve finansal
istikrar gozetiminin ayrilmaz unsurlaridir. Bu yayimlarin gesitli bolumlerinde
gelismis ve vyukselen Avrupa Ulkelerindeki ekonomik gelismeler ve Kilit

politika konulari dizenli olarak tartisiimaktadir(IMF ve Avrupa, 2012: 2).

Yeni kredi mekanizmalarinin yaratilmasi: Uye (Ulkelerin IMF
kaynaklarina erisim hakki iki katina c¢ikarilmig, borglulugun yarattigi utang
duygusunun azaltilmasi amaciyla bu konudaki yaklasim gézden gegirilmistir.
Ayrica iyi performans gosteren ekonomilere yeni esnek kredi imkanlari
saglanmis, reformlar araciligiyla “kat”” yapisal sartlar ortadan kaldiriimis ve
spesifik eylemlerden ziyade hedeflere odaklanilmistir. lyi ydénetilen
gelismekte olan ekonomilerin Esnek Kredi Mekanizmasina dahil olmasini
onayladigi takdirde, bu Ulkeye yapilan 6demeleri asama asama yapmamis,
herhangi bir kosul da aramamistir. Bu kapsamda Kolombiya, Meksika ve

Polonya’ya toplam 78 milyar dolar kredi verilmigtir.

Mevcut kredi mekanizmasinin goézden gegirilmesi: Kuresel
ekonomik kriz boyunca ulkeleri desteklemek icin yapilan c¢alismalar
kapsaminda, IMF kredi kapasitesini arttirmis ve daha fazla kredi vererek ve
farkli gl¢ ve sartlardaki Ulkelere verdigi kredilerin kosullarini gdzden
gecirerek, bor¢ verme yontemiyle ilgili Gnemli bir gdzden gecirme c¢alismasini

onaylamistir.

IMF’nin kredi kosullan ile ilgili yeni kurallar: IMF kredileri igin
yapisal performans kriterleri uygulamasina 1 Mayis 2009’dan itibaren son

verildi. Buna, dusuk gelirli Glkeler i¢in uygulanan programlar da dahildir.
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Yapisal reformlar, sadece bir ulkenin ekonomisinin duzelmesi agisindan
onemli goruldugu durumlarda IMF destekli programlar kapsaminda devam
etmistir. Bu politikalari izleme c¢aligmalari, bor¢lu olmaktan duyulan utang
duygusunu azaltacak sekilde yurutilmeye 06zen gozen gosterilmigtir. Bu
cercevede, Ulkeler Uzerinde anlagmaya varilan bir onlemi belirli bir tarihe
kadar hayata geciremediginde resmi bir aciklama yapmak zorunda

birakilmamistir.

Esnekligin arttinlmasi, sartlarin azaltilmasi: IMF destekli
programlar, her udlkenin icinde bulundugu kosullara uygun olarak
dizenlenmis ve krizin ¢dzulmesinde en fazla oncelige sahip sorunlara
odaklaniimigtir. IMF destekli programlarda esnek uygulama ornekleri soyle

siralanabilir:

e izlanda’da Kasim 2008'de uygulanmaya baslanan IMF destekli
programla, bir yandan ekonomik faaliyetteki ani dislsle ortaya
¢ikan durumun kotlye gitmesini dnlemek amaciyla 2009°'da yuksek
bir butce ag¢igina imkan taninirken, diger yandan doéviz kurunu
stabilize etmek ve bankacilik sektorinu yeniden yapilandirmak igin

Oonlemler (sermaye kontrolleri dahil) alinmistir.

e Kosta Rika’da Eylul 2008’de uygulanmaya baslanan IMF destekli
programda, 2009'da 0zel sektor talebinde yasanan dususun
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla maas odemeleri ve altyapi
harcamalarindaki artiglar da dahil edilerek geniglemeci bir mali

politika izlenmigtir.

e Guatemala’da Nisan 2008’de uygulanmaya baslanan IMF destekli
programda, i¢ talebi desteklemek amaciyla ¢ok tarafli kuruluslardan
alinan yuksek miktarli dig kaynakla finanse edilen makul bir butce
canlandirma c¢alismasi ydratilmastir. Krizin toplumun en fakir

kesimleri Uzerindeki olumsuz etkisini telafi edebilmek amaciyla bir
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diizenleme yapilarak sosyal harcamalar GSYiH'nin yiizde 0,6'sina

esit bir miktarda arttirilmistir.

e Pakistan’da, ekonomideki durgunluk, ek bagis destekleri ve oncelikli
masraflari muhafaza etme gereksinimi nedeniyle IMF ile yetkili
organlar arasinda 2009/10 yili butce acgigi hedefini diaslirmeye
yonelik bir 6n anlasma imzalanmisg, bu anlagsma, ek bagis destegi
saglanmasina, blUyumenin  canlandirimasina ve  sosyal
harcamalarin, kalkinmaya yonelik harcamalarin ve guvenlik
harcamalarinin (llke icinde goé¢ etmek zorunda kalmis kisilere
yonelik olanlar da dahil olmak Uzere) arttiriimasina yonelik mali

imkan yaratmak Uzere hayata gegcirilmistir.

Sosyal korumaya 6nem verilmesi: IMF, krizin etkileriyle micadele
etmek icin yapilan ekonomik duzenlemelerin, sosyal guvenlik aglarinin
olusturulmasi ya da genigletimesi yoluyla toplumun en savunmasiz
kesimlerinin ihtiyaglarini da dikkate almasini saglayacak c¢alismalar
yurutilmastir. Bu kapsamda sosyal harcamalar ayni seviyede tutulmus veya
mimkinse arttirlmistir.  Ornegin, Tacikistan’da uygulanan IMF destekli
program kapsaminda, yetkili organlar 2008’de yuzde 7,3 seviyesinde olan
sosyal harcamalarin ve yoksullugu azaltmayr hedefleyen harcamalarin
GSYIiH igerisindeki payini 2009'da yiizde 8,7’ye, 2012 ise ylizde 10’a
yukseltmek amaclanmigtir. Diger taraftan dusuk gelirli Glkelerde uygulanan
programlarin Ugte biri, sosyal harcamalarin ve diger oncelikli harcamalarin alt
limitini belirleyen maddeleri icermesi saglanmistir. Ayrica yapisal reformlarin,
toplumun en savunmasiz kesimlerini koruyacak sekilde tasarlanmasina
dikkat edilmistir. Ornegin, El Salvador'da yetkili merciler, konut disi elektrik
siibvansiyonunu kaldirarak sosyal harcamalari GSYiH'nin yiizde 0,3’line
varan bir miktarda arttiracak bir mali imkan yaratmigtir. IMF sosyal amaclar
cercevesinde sosyal koruma amagli dis finansman ihtiyacinin belirlenmesi ve
sosyal guvenlik reformunun desteklenmesi igin Dinya Bankasiyla ve bagista

bulunan ulkelerle igbirligi icerisinde ¢alismigtir.
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En yoksul gruplara destek saglanmasi: IMF, duguk gelirli Glkelerin
kUresel krizin olumsuz etkileriyle micadele etmelerine destek olmak igin
onumuzdeki iki yil boyunca bu Ulkelere verilecek ayricalikli destegin, ciddi
Olclde arttinlarak 8 milyar dolara ¢ikariimasini éngérmastir. IMF’nin altin
satisindan beklenen kaynaklarin da dahil oldugu kaynaklarla 2014 yilina
kadar saglayacag: ayricalikh kredi miktarinin 17 milyar dolara ulagmasi
beklenmektedir. IMF’'nin 2009 Temmuz ay! ortasina kadar Sahra Alti Afrika
ulkelerine taahhut ettigi kredi miktari 2,7 milyar dolari asmig, ayricalikh
finansman imkanina erisim konusunda ulkelere uyguladigi limiti iki katina
ctkarmistir. Bununla birlikte IMF, ayricalikli kredi araglarini daha esnek hale
getirmek ve dusuk gelirli Glkelerin ihtiyaglarina uygun bir sekilde duzenlemek
amaciyla reformlar yapmistir. Ornegin 24 dusik gelirli tGlke, IMF’den yaklasik

6 milyar dolar degerinde bor¢ hafifletme imkani bulmustur.

Mali politikada esnekligin arttirnimasi: IMF, kriz nedeniyle 2008 ve
2009°da genel olarak butge aciklarinin ve harcamalarin artacagini hesaba
katarak mali destek programlarini esneklestirmistir. IMF, aktif bir IMF
programi uygulayan Afrika Ulkelerinin yaklasik yuzde 80’inde (23 Ulkenin 18'i)
mali hedefler dugtraimustir. Tum Sahra Alti Afrika Ulkelerinde 2009’da butge
aciklari ortalama olarak GSYiH'nin yiizde 2’sine esit bir miktarda arttiriimistir

(tim petrol Ureticileri hesaba katilirsa yizde 7,5).

Enflasyon konusunda esnekligin arttirnimasi: Ekim 2007°de, dusuk
gelirli Ulkelerde uygulanan programlarla bu Ulkelerde 2008 enflasyonunun
yuzde 5,3 olacagi tahmin edilmisti. Ancak, 2008’de dinyada gida ve yakit
fiyatlarindaki artis nedeniyle bu hedeften vazgecilmis, Ekim ayinda IMF
calisanlari, IMF destekli programin uygulandigi Ulkelerde 2008
enflasyonunun ortalama yuzde 11 olacagini tahmin etmisti ve enflasyon

yuzde 12’ye yakin ¢ikmistir.

Kredi sartlarinin gozden gecirilmesi: Kredi sartlari belirlenirken,

temel hedeflere daha fazla énem verilmistir. Uygulanan bir¢ok programda
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yapisal sartlarin sayisi azaltiimis ve en 6nemli dnlemlerle, 6zellikle de acil

olan kamu maliyesi reformlariyla sinirlandiriimistir.

Finansman araglarinda reform yapilmasi: IMF, kredi kullanim
limitlerini iki katina gikarmanin yani sira, ayricalikl finansman imkanlarini da
g6zden gegirerek daha esnek ve kiresel krizden ciddi sekilde etkilenmis olan
birgcok dusuk gelirli Glkenin ihtiyaglarina cevap verebilecek dizeye getirmigtir.
Yapilan reformlar sayesinde IMF, kisa vadeli ve acil finansman destegini
daha etkin bir sekilde saglayabilmistir. Yeni finansman mekanizmasina gore,
kaynaklar arttirilarak, bor¢ alma limitleri iki katina g¢ikarilmig, 2011 sonuna
kadar faiz oranlari sifir seviyesinde tutularak ve daha esnek kosullarin

uygulanmasi saglanmigtir.

IMF kaynaklarinin lG¢ katina c¢ikartilmasi: 2 Nisan 2009 tarihinde
Londra’da gergeklestiriien G-20 Zirvesinde krizle mucadele igin IMF kredi
kaynaklarinin buylk oranda arttirilmasina destek verilmig, G-20 Zirvesinde,
IMF’nin kredi kapasitesini U¢ kat arttirarak 750 milyar dolara ¢ikarma ve
IMF’nin para birimi olarak tanimlanabilecek Ozel Cekme Haklari (SDR)
cinsinden 250 milyar dolar degerinde tahsisat yapilarak diinya ekonomisine
ek likidite saglamasi yonunde karar alinmistir. Bazi ulkelerden iki tarafli
taahhut alinarak 250 milyar dolarlik IMF kaynaginin derhal iki katina
cikarilmasi saglanmistir. 250 milyar dolarlik genel tahsis sonucunda Ozel
Cekme Haklari yaklasik on katina c¢ikariimistir. Bu sayede, dusuk gelirli
ulkeler de dahil olmak Uzere bircok ulkede rezervler 6nemli Olclde

artirilmigtir.

IMF’nin yénetim yapisi dilnya ekonomisindeki son durumu daha
iyi yansitacak hale getirilmesi: Kuresel finans krizi ile birlikte IMF’'nin en
onem verdigi konulardan biri de yodnetimsel alanda yapmayi planladigi
reformlardir. Bu durum gerekli yonetim reformlarinin tamamlanmasi,
mesruiyetinin ve etkinliginin saglanmasi acgisindan en fazla oncelik verdigi

konulardan biri olmustur. Bu reformlar kota ve s6z hakki ile ilgili olup,
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reformlar, gelismekte olan dinamik pazarlarin payini arttirma ve duasuk gelirli
ulkelerin s6z hakkini koruma yolunda atilan ilk adim olarak gorulebilmektedir.
Reformlar yurlrlige girdikten sonra, 54 Uye Ulkenin kotasi artiriimis. Bu
ulkeler igerisinde Cin, Kore, Hindistan, Brezilya ve Meksika en buylk kazanci

saglayan ulkeler olmustur (IMF, 2012: 1-5).

3.4.1. IMF’nin Kiresel Ekonomik Krizle Birlikte Olusturdugu Kredi
Araglari

Klresel finansal krizin etkilerinin gelismis Ulkelerden gelismekte olan
ulkelere yayilmasiyla birlikte 29 Ekim 2008'de IMF, orta dlzey gelire sahip
ulkelerden Guney Kore, Meksika ve Brezilya gibi Ulkelere verilmesi amaci ile
yeni bir kisa vadeli borg imkanini yarattigini duyurmustur. Bu yeni kredi araci
Kisa Vadeli Likidite Destegi’dir (SLF: Short-Term Liquidity Facility).

Bu kredi imkaniyla IMF, guc¢lu ekonomi politikalari ve ge¢gmisten beri
suregelen iyi bir ekonomik performansi olmakla birlikte kiresel sermaye
piyasalarindaki olumsuz gelismeler nedeniyle gegici likidite sikintisi yasayan
gelismekte olan Ulkelere kisa suUrede kredi saglamayr amaclamaktadir.
Olusturulan bu imkanla IMF, lkelere kotasinin bes katina kadar krediyi, 3 ay
vadeli olmak Uzere, fon kaynaklarindan temin edebilme imkani tanimaktadir.
SLF ile kredi kullanimina uygun gorilen Ulkeler bu krediyi 12 aylik bir sire
icinde en fazla 3 kez kullanabileceklerdir. Bu kredi tlirinin temel amaci,
gelismekte olan Ulkelere kuresel kriz nedeniyle maruz kalabilecekleri gegici
doviz likiditesi sorunlarina karsi destek olmak olup, IMF bu kredi araciligyla
100 milyar dolarlik Kisa Vadeli Likidite imkani (Short-Term Liquidity Facility-
SLF) yaratmay planlamistir(Weiss, 2008: 4).

Ulkelerin SLF’den yararlanabilmek icin IMF’nin 6ngérdigi bazi
kosullar bulunmaktadir. ilk kosul bagvuran ilkenin son yillarda yerinde

politikalar uygulayarak guglu bir ekonomik performans yakalamis olmasidir.
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Diger kosullar ise ulkenin hali hazirda uluslararasi borglanma piyasalarina
erisebilir durumda ve IMF analizlerine gore surdurulebilir bir borg yuku altinda
olmasi olarak siralanabilir. Bu kolaylik sayesinde ulkelerin hizli bir sekilde

krizle mucadele etmesine imkan taninmaktadir.

Kisa vadeli likidite imkaninin gelistiriimesinin ardindan Esnek Kredi
Hatti (FCL: Flexible Credit Line) adi altinda yeni bir bor¢lanma imkani
olusturmustur. Esnek kredi hattinin kisa vadeli likidite imk&dnindan baslica
farkhliklari; geri 6deme siresinin daha uzun olmasi, daha fazla miktarda
kredi kullanimina olanak vermesi ve ihtiyati olarak da kullanilabilmesidir. FCL
kapsaminda kredi kullanimi normal limitlere tabi olmayip, Glkenin durumuna
gore Dbelirlenmekte ve taksitlendirme vyerine tek oOdeme seklinde
gerceklestirilebilmektedir. Ayrica FCL o6demeleri stand-by anlagsmalarinda
oldugu gibi belirli politikalarin benimsenmesine bagli degildir. IMF bu kredi
hatti ile 6n sart olmadan fon kaynaklarina ulasim izni vermektedir. IMF, FCL
ile kredi cekmede uUye ulkelere esneklik tanimaktadir. Buna goére; FCL ile
saglanan kredi onaylandigi andan itibaren kullanilabilecegi gibi ulkeler
tarafindan istenildigi zaman kullaniimak Uzere sadece Onlem niteliginde de
bulundurulabilmektedir. Yani bu kredi imkéniyla, gecmisteki kredi
kullaniminin aksine, ulkelere zor duruma dusmeden Once IMF’'den “tedbir
amagcl’” kredi kullanma olanagi getirilmistir. IMF'nin FCL imkanindan ilk
olarak yararlanan Ulke Meksika olmustur ancak saglanan bu kredi Meksika

tarafindan kullaniimamistir.

3.4.2. IMF’nin Kiiresel Ekonomik Kriz Nedeniyle Giincellemis Oldugu
Kredi Araclar

Krizle miucadelede yeni kredi imkanlari yaratan IMF, ayni zamanda
kullanimda olan bazi kredi araglarini ise glincel ekonomik kosullara uyumunu
saglamak amaciyla yeniden duzenlemigtir. Bu ¢ercevede; IMF baslica kredi

yardimi saglama araci olan stand by duzenlemelerinde olmak Uzere ve de bir
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ulkedeki krizin diger Ulkelere de yayilmasini engellemek Uzere 2008 Ekim ayi
aylik toplantisinda Acil Finansman Mekanizmasr'ni (Emergency Financing
Mechanism-EFM) hayata gegcirdigini agiklamistir. Bu mekanizma IMF’nin
normal kredi verme surecinin hizlandiriimigi olup 48 ile 72 saat igerisinde

tamamlanan hizli onaylanma prosesini icermektedir.

IMF’nin bu sdregte sundugu ikinci enstrimani Digsal Krizlere Karsi
Kolaylik (Exogenous Shock Facility-ESF)'tir. Bu enstriman dusuk gelir
duzeyine sahip Ulkelerin dissal kaynakh soklar ve krizler karsisinda daha az
etkilenmelerini saglama amacl politik ve finansal destekleri icermektedir. Bu
durum emtia fiyatlari degisiklikleri (petrol ve gida), dogal afetler ile komsu
ulkelerde yasanan ticareti engelleyici zorluklar ve krizler sonucunda
olusabilmektedir. ESF, IMF’nin daha esnek ve hizli bir sekilde tepki
verebilmesi igin 2008 yilinda tekrar gbzden gegcirilmis ve modifiye edilmistir.
Bir Ulke o6nceden kotasinin %25’'i kadar ESF’'den vyararlanabilirken yeni
dizenleme ile kotasinin %75’ine kadar 1-2 yila kadar 6demeli kolayliga sahip
olabilmektedir. Guincellestirilen ESF’nin iki bileseni bulunmaktadir. Bunlardan
hizli erisim bileseni ile bir Glke her bir dissal sok icin kotasinin %50’sine
kadar kaynagi olduk¢a hizli bir sekilde ulasabilmektedir. Bu bilesen tek
basina kullanilabilecedi gibi daha yuksek oranda kaynaga erismek Uzere
birinci adim olarak da kullanilabilmektedir. YUksek erisim bileseni ise normal
sartlardaki her bir dizenleme icin kotanin %150’sine kadar kaynaga
ulasabilmektedir. Bu bilesen hizli erisim bilesenin devami niteliginde
olabilecegi gibi tek basina da kullanilabilmektedir(Weiss, 2008: 4). IMF’nin
kredi c¢ergevesi reformu kapsaminda seyrek kullanildigi veya hig
kullaniimadidi gerekgesiyle kullanimina son verilen kredi araglari ise; Telafi
Edici Finansman Kolayhd: (CFF: Compensatory Financing Facility), Ek
Rezerv Kolayligi (SRF: Supplemental Reserve Facility) ve SLF olmustur. IMF
yetkilileri; EFF’nin ise Ozellikle yararli oldugu duguk gelirli Ulkelerde devam

ettirilmesini destekleme karari almigtir(Hayaloglu, Artan, 2011: 148).
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3.4.3. IMF’de Gercgeklesen Diger Reform Hareketleri

IMF uluslararasi ticaretin uyumlu bi¢imde gelismesine, istihdam
hacminin genislemesine, reel gelirin ve Uretken kaynaklarin artigina katkida
bulunmay!r amacglayan bir kurulug olarak kurulmustur. IMF’nin parasal
fonksiyonu s6z konusu hedeflere ulasmayi desteklemeye yoneliktir. Parasal
misyon doviz kurlarinda istikrari saglayarak, uye ulkelerin ihracatlarini
artirmak i¢in devallUasyona bagvurmalarini engellemek ve uluslararasi
ticaretin gelismesi onunde yukselen kambiyo kisitlamalarini ortadan
kaldirmaktir. Dolayisiyla Bretton Woods sisteminde istikrar ve konvertibilite iki
ana ilkeyi olusturmustur. IMF’'de basta ABD olmak Uzere birkag sanayilesmis
ulke s6z sahibidir. IMF’nin kurulugsunda Uye olan dokuz Ulke kotalara sahiptir.
Kotalar Fon’un kaynaklarini olusturmakta, kaynaklardan yararlanmayi ve oy
sayisini belirlemektedir. Oy hakkini kotalar belirledigi icin simdiye kadar
ozellikle ABD ve Ingiltere alinan kararlarda belirleyici ve ydnlendirici
olmustur(Sénmez, 2005: 307).

Daha onceki basliklarda incelenen kredi mekanizmalari reformlarinin
yani sira gozetim ve yonetim alaninda da reformlar gergeklestirilmistir. Krizin
buayuk olgude, gozetim ve denetim eksikliginden kaynaklandigi yonundeki
go6rus birligi, IMF’nin gbzetim ve denetim faaliyetinin kapsamini butin
ekonomik riskleri dikkate alacak sekilde genisletiimesi ve kuresel ekonomik
sistemin dogru temellere oturtulmasi yonundeki ¢alismalari yogunlastirmigtir.
IMF’nin modernize edilmesine yonelik calismalardan bir digeri, yonetim
reformu kapsamindaki kota ve oy gucu sistemi reformudur. Bu alandaki
calismalar, yukselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan Ulkelerin IMF
yonetiminde daha fazla s6z sahibi olabilmesi igin kotalarin gézden gegirilmesi
Uzerine yogunlasmis olup, bu reformlar asagida ayri bagliklar altinda detayl
bir sekilde anlatilacaktir(Hayaloglu, Artan, 2011: 150).

IMF ayni zamanda c¢abalarini krizin kaynaklarini, kapsamini ve

sonuglarini anlamaya ve diger uluslararasi finansal kurumlar, 6zellikle
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Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board — FSB) ile arasindaki
isbirligini guiclendirmeye yoneltmistir. IMF icra Kurulu, 2009 yili basinda,
Uluslararasi Para ve Finans Komitesi’nin (International Monetary and
Finance Committee — IMFC) istegi Uzerine hazirlanan krizden ¢ikarilan ilk
derslere iliskin raporu dikkatle tartismistir. Direktorler bu tartismanin bir 6n
calisma niteliginde oldugunu ve IMF’nin goérevi nedeniyle krizin analizini
yapma ve kiresel finansal istikrarin ve ekonomik blylimenin yeniden
saglamasi i¢cin hem ulusal hem de uluslararasi duzeydeki diger oyuncularla
yakin isbirligi icinde c¢alisma konusunda butunldyle kendine 6zgu bir
sorumlulugu bulundugunu vurgulamiglardir. Bu gézden gegirmenin kismi bir
sonucu olarak, IMF gelecekteki krizlerin onlenmesine yardimci olacak dort

alan belirlemistir:

Daha iyi duzenleme,

Daha iyi gozetim,

Daha iyi finansman duizenlemeleri,

Daha iyi uluslararasi igbirligi.

Bu alanlarda kilit ama degisik rollere sahip olan IMF, 2009 Mali Yilinda
bunlarla ilgilenmek ve uygun durumlarda ¢ozumlere katkida bulunmak igin

calismalara baglamigtir. Bu kapsamda asagidaki reformlari gergeklestirmistir.

i. Kuresel Ekonomik ve Finansal Sistemin Dogru Temellere

Oturtulmasi igin Yapilan Reformlar

IMF’'nin  temel gorevlerinden biri, Uye ulkelerin ekonomilerini
g6zetlemektir. IMF; ulusal, kiiresel ve bolgesel bazda gergeklestirdigi gdozetim
faaliyetlerinin sonucunda WEO (World Economic Outlook), Kiresel Finansal
istikrar Raporu (GSFR: Global Financial Stability Report) ve Bdlgesel
Ekonomik Goérinimd Raporu yayinlamaktadir. IMF, GSFR araciligiyla
kiUresel finansal piyasalarin durumunu, WEO ile diinyadaki ekonomik durumu

dizenli olarak degerlendirmekte ve Bolgesel Ekonomik Gorinimi
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Raporu’nda da bes ana (Asya Pasifik, Avrupa, Orta Dogu ve Orta Asya,
Afrika’nin alt Sahara ve Bati Yarimkure) bolge ile ilgili detayl analizlere yer

vermektedir.

Klresel finans krizi ile birlikte IMF’nin gézetim fonksiyonu elestirilmis,
bu elegtirilerde IMF’nin krizi ongérmekte basarisiz oldugu ve IMF’nin bu
gorevi tam olarak vyerine getirmedigi vurgulanmistir(Hayaloglu, Artan,
2011:150). Bu elegstirileri dikkate alan IMF finansal dizenleme ve denetimin
iyilestiriimesi amaciyla dizenleme sinirlarinin butin ekonomiyi kapsayan ve
sinir 6tesine gegen riskleri igine alacak sekilde genigletilmesini amaglamistir.
IMF, bu alanda onculuk etmemekle birlikte, gerekliligi konusunda gorus
birligine varilan 6gelerin uygulanmasini gézetim sureci iginde izleyebilecegini
kabul etmigtir. Bu kapsamda denetimin sinirlari, ya da, bagka bir deyisle,
kapsami, ulusal ekonomiler ve dis piyasalar igin risk iceren bitun faaliyetleri
icerecek hale getiriimeli, piyasa disiplini guglendirilmelidir gibi kararlar
alinmistir. Kredi derecelendirme kurumlarindaki ¢ikar ¢atismalarini azaltmak
ve yatirrmcilarin gerekli 6zenle davranma duzeyini artirmak igin girigsimler
baglatimistir. Ote yandan yapilmasi gereken reformlardan bir tanesi de
sistem riskleri Uzerinde odaklanan, sinir Gtesi yayillmalari dikkate alan ve
makroekonomik analizle finansal sektér analizini daha ¢ok butlinlestirmeyi
hedef alan, daha iyi iki tarafli gézetimin IMF tarafindan yapilabilirliginin
saglanmasidir. Daha iyi uluslararasi igbirligi ve ¢ok uluslu gbzetim reformu
kapsaminda IMF igin, yonetigim reformu, ylkselen piyasalara ve dusuk gelirli
ulkelere daha buyuk bir sahiplik duygusunun verilmesi ve politika alaninda
kiresel igbirliginin tesvik edilmesi reformun hayati 06nem tasiyan
ogeleridir(IMF Yilhk Rapor, 2009: 6). IMF, kuresel igbirliginin saglanmasi ve
makroekonomik gbzetim mekanizmasinin yeniden sekillendiriimesi ve erken
uyari mekanizmasinin iyi isletiimesi reformuna yénelik olarak Finansal istikrar
Kurulu, Uluslararasi Odemeler Bankasi ve Basel Komiteleri gibi gesitli
uluslararasi ¢alisma gruplari arasindaki baglihgi artirici bir gérev ustlenmek
durumunda kalmistir. Bu igbirligi cercevesinde IMF, ekonomik ve finansal veri

gereksinimlerine krizin 1s19inda, igbirligine dayal ve kuresel bir agidan
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yaklasiimasini tesvik eden kurumlar arasi bir grup kurmus ve baskanhgini
ustlenmistir. Bu vyolda IMF bagka kuruluglarla arasindaki isbirligini
giclendirmeye yénelik ilerleme kaydederek, Finansal istikrar Kurulu ile

birlikte bir erken uyari tatbikati dizenlenmigstir(Weiss, 2008: 6).

Kiresel krizin giindeme getirdigi elestirilere tepki olarak icra Kurulu
2009 Mali Yiiinda IMF’'nin gozetim faaliyetlerinin yeterli ve etkili olmasini
saglamaya yonelik c¢abalarini yogunlastirmistir. IMF’'nin Ekim 2008’de
tamamlanan Uc¢ Yilda Bir Gergeklestirilen Gozetim Gdézden Gegirmesi
baglaminda Kurul ilk kez bir Gdzetim Oncelikleri Beyani yayinlayarak 2011
yili sonuna kadar olan donemde IMF’nin gozetim faaliyetlerine iliskin olarak
dort ekonomik o&ncelikle dort islemsel Oncelik belirlemistir. Gdzden
gecgirmenin sonunda yapilan goérismede Direktorler IMF’nin dnimuzdeki
birka¢ yil icinde gercgeklestirecegi gbozetimde dort alana 6ncelik verilmesi
gerektigi konusunda goérus Dbirligine varmislardir. Bu alanlar; risk
degerlendirmesi, makro-finans baglantilari, ¢cok uluslu perspektif dis istikrar

ve doviz kuru degerlendirmelerinden olusmaktadir.
ii. Kota ve Oy Gucu Sisteminde Reform

IMF’'ye Uye olan her Ulke Fon’a kota adi verilen bir katki payi
ddemektedir. Ulkelerin diinya ekonomisindeki yerine bagh olarak belirlenen
kotalar, uye ulkelerin IMF'den kullanabilecegi kredi miktarini belirlemesi
yaninda, IMF’deki oy haklarinin da belirleyicisidir. Uye (lkeler, IMF’deki kota
oranlarina bagh olarak IMF’ye Uye her uUlke 250 sabit oyu yaninda, her
100.000 SDR’lik kotasi igin bir oy ve ydnetim hakkina sahip olmaktadir. IMF
ulke kotalarinin belirli araliklarla (genellikle her bes yilda bir) gézden gegirilip
ayarlanmasi zorunludur. Yapilan “Genel Kota Artirrmi Toplantisi” sonucunda,
IMF gerekli gérdugu durumlarda Ulke kotalarinda artinmina gitmektedir.
IMF’nin kurulmus oldugu 1946 yilindan bu yana dunyadaki ekonomik gug
dagiliminda onemli degigsimler meydana gelmistir. Ancak dunya

ekonomisindeki gelismelere ragmen Ulkelerin IMF’deki kota agirliklar ve oy
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gugcleri onemli Olcide degismemisti. Bu nedenle IMF'ye yoneltilen
elestirilerden biri de Ulkelerin temsil gugleri ve oy oranlariyla ilgili olarak
yoneltilmektedir. Ozellikle yikselen piyasa ekonomilerin IMF'deki kotalarinin
dinya ekonomisinde bulunduklari yeri yansitmamasi Fon’u bu konuda reform
yapmaya itmigtir. Yapilacak reformlarla duagtk gelirli Ulkeler ve yukselen
piyasalarin IMF yonetimine katilimi ve kota paylarinda iyilestirme yapilmasi
ve bu dUlkelerin IMF ybnetiminde daha fazla s6z sahibi olabilmesi

amaclanmistir.

Bu dogrultuda, ulkelerin dinya ekonomisindeki agirlik ve rollerine gore
yeni gruplandirmalar yapilmasi kararlastiriimistir. 250 olan sabit oy sayisi
Nisan 2008 tarihinde kabul edilen buyuk o6lcekli kota ve temsil reformu ile IMF
Guvernérler Kurulu tarafindan alinan kararla 750'ye yukseltilmistir. Bu
reformun amaci, bir yandan dusuk gelirli IMF Gye Ulkelerinin karar asamasina
katiimi ve temsili artirmay! amaclarken, diger yandan da kotalarin degisen
ekonomik dengelere daha duyarli olmasini saglamayi

amaclamaktadir(Hayaloglu, Artan, 2011: 152).

IMF’nin kabul goérebilmesi ve etkili olabilmesi igin oncelikli olarak
yapilmasi gereken diger reform da yonetim reformunun gercgeklestiriimesidir.
5 Aralik 2010 tarihinde yonetim kurulu tarafindan 14. Kotalarin Genel Gézden
Gegirilmesi kapsaminda yénetim reformunun yapilmasina karar verilmistir.
Bu reform gelismekte olan ulkeler ve gelismis Ulkelerin fakir Ulkelerin
payindan paylastiklari kotalarda %6’dan daha fazla bir oranda azalmaya
sebep olacaktir. Bu reform ayni zamanda temsil gucl yiksek ve tamamen
secilmis bir icra kurulunun olmasi olanakh kilacaktir. Bu reformun kabul
edilebilmesi icin 83 Uye Ulke tarafindan kabul edilmesi yani yaklasik oylarin
%8%5’ini almasi gerekmekteydi. Ayni zamanda oy kullanacak uye ulkelerin
kotalarinin %70’den asagdi olmamasi gerekmekteydi. Bu yonetim reformu
paketi esasinda 2008 yilinin Nisan ayinda kabul edilmig olup, 2011 yilinin
Mart ayindan itibaren etkili olmaya baglamistir. Bu reformlar sonucunda 54

dye kotalari artirnlmig, bundan en ¢ok yararlananlar arasinda Cin, Kore,
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Hindistan, Brezilya ve Meksika yer almistir. Dusuk gelir dizeyine sahip
ulkelerin de iginde bulundugu diger 135 Uye Ulke ise temel anlamda yonetime
katilma/oy hakkini elde etmistir(IMF Factseets, 2012: 4).

3.5. 2008 KURESEL FiINANSAL KRIZINDEKi IMF AKSiYONLARI VE
ETKILERI

2007 yilinda subprime konut sektorinde yasanan ¢okusle baslayan
kiresel finans krizi Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) kiresel para
sistemindeki ana rolinu yerine getirip getiremeyeceginin bir testi gibi
gorunmektedir. Kiresel mali krizin tum dunyaya yayilan yikici etkileri IMF
kredilerine olan talebi arttirmig, klresel krizden etkilenen Ulkeler politika
Onerisi ve finansal destek icin tekrar IMF’ye basvurmaya baslamistir. Bu
durumun bir sonucu olarak IMF; Ulkelerin mali krizle micadele etmelerine
yardimci olmak ve yasanan bu krizden 6nceki donemde IMF’nin gerekliligi ve
yeterliligi konusunda yapilan elestirilere bir cevap verebilmek, uluslararasi
ekonomideki kaybettigi Gnemini geri kazanmak amaciyla yeni ve gtincellenen
araglari ile yeniden ekonomik duzende rolunU oynamaya baslamigtir. Bu
baslik altinda IMF’nin kuresel finans krizinde oynadigi aktif rol hakkinda
rakamsal bilgilere ve bu rolin ekonomik anlamda yarattigi etkilere

deginilecektir.

IMF’'nin  kdresel finans krizi ile birlikte sergilemekte oldugu
operasyonlar ve Ustlendigi sorumluluklar t¢ baslk altinda toplanabilmektedir.
Bunlar; gozetim, kredilendirme ve teknik destektir. Gozetim faaliyetleri Uye
ulkelerin ekonomilerinin ve finansal gelisimlerinin takip edilerek politika
Onerilerinde bulunulmasini icermektedir. Kredi verme gorevi; 6zel sartlar
altinda bir Ulkenin 6demeler bilangosu dengesizliklerinin giderilmesine yonelik
finansal kaynagin aktariimasi anlamina gelmektedir. Bu gbrev kapsaminda
IMF, asagida yer alan Tablo 5’deki kredi imkanlarindan Gye ulkelerini

faydalandirma yoluna gitmistir.
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Tablo 5: IMF’nin Yillara Gore Kredi Araclari

IMF’nin Kredi Araclari Yillar
Stand By Duzenlemeleri 1952
Esnek Kredi Hatti (FCL) 2009
Genisletilmis Fon Kolayhgi (EFF) 1974
intiyati Likidite Hatu (PLL) 2011
Hizli Finansman Araci (RFI) 2011
Diisiik Gelirli Uye Ulkeler icin Kredi Araglari (Genisletiimis Kredi 2010
Kolayhgi-ECF, Stand By Kredi Kolayli§i-SCF, Hizl Kredi imkani
(RCF)

Kaynak: IMF Yillik Raporu 2009: 20

Teknik destek verme gorevi ise ulkelerin politika olusturucu ve karar
verici mercilerine kaliteli, etkili tasarimlar yapabilmeleri yonunde verilen bilgi
destedi anlamina gelmektedir. IMF; makroekonomik politika, vergi politikasi
ve gelir yonetimi, harcama yonetimi, para politikasi, déviz kuru sistemi,
finansal sektor istikrari, mevzuat cerceveleri, makroekonomik ve finansal
istatistikler de dahil olmak Uzere birgok alanda teknik destek saglamaktadir.
Ozellikle bu krizde gelismekte olan dlkelerin yani sira Avrupa ulkelerinden
IMF’ye uluslararasi finansal sistemi gug¢lendirmek tzere iletilen IMF’nin teknik
destek taleplerinin sayisi artmistir. IMF, teknik destegi cesitli yollarla
saglamaktadir. Destek genellikle genel merkezden gonderilen sinirh stiredeki
personel misyonlari araciliiyla veya uzmanlarin velveya vyerlesik
danismanlarin birka¢ hafta ile birka¢ yil arasinda degisen bir donem igin
go6revlendiriimesiyle saglanir. Ayrica, bu destek, teknik ve tanisal ¢alismalar,
egitim kurslari, seminerler, calistaylar ve “online” danigsma ve destek verme
seklinde de sunulabilmektedir(IMF ve Avrupa, 2012: 4).

Krizde IMF verdigi teknik destegin haricinde Ulkelere verdigi krediler ile
esas olarak gundemde olmustur. IMF bu krizde, alisiimisin disinda bir
harekette bulunarak krizden en c¢ok etkilenen gelismis Ulkelere de borg
vermistir. Bu atiliminin yani sira makroekonomik duzenin varligi icin onemli

fikirlerin kaynagi olan diger uluslararasi finans kuruluslari ile de rekabet
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etmigtir. IMF bu sekilde davranarak krizin bir sarmal seklinde diger az
gelismis Ulkeleri de etkilemesini dnlemeye ¢alismistir. IMF 6nemli bir kurulus
oldugunu ve ekonomik duzendeki yerinin vurgusunu tekrar ileri sturerken acil
kriz yoneticisi seklinde hareket etmis ve son borg verici mercii oldugunu
gOstermeye calismistir. Acil kriz yonetimi kapsaminda gelismis ve daha az
gelismig Ulkelere oncelikli olarak 6ddemeler dengesi desteginin verilmesi ve
diger taraftan da Avrupa Ulkelerinde kredi veriimesi yoluna gidilmistir(Weiss,
2008: 3).

Oncelikle 2008 yihinda ilk olarak IMF Ekim 2008'de izlanda ile 2,1
milyar dolar tutarinda ekonomik iyilesme programi Uzerinde anlagmaya
varmistir. Sonrasinda Kasim 2008'de IMF, Ukrayna ve Macaristan ile
siraslyla 16,6 milyar dolar ve 15,7 milyar dolar tutarinda ekonomik destek

programi Uzerinde anlagsmaya varmigtir(Demirdizen, 2011: 81).

Klresel finansal kriz sirasinda, birka¢ ylkselen Avrupa Ulkesi IMF’den
mali ve dis dengesizliklerinin Ustesinden gelmek icin finansal destek
talebinde bulunmuslardir. Avrupa’daki IMF duzenlemeleri, cogunlukla stand-
by dizenlemeleri, Esnek Kredi Hatti (FCL), Ihtiyati Likidite Hatti (PLL) ve
Genigletilimis Fon Kolayligi (EFF) araciligiyla saglanmistir. IMF’nin  kriz
surecinde gercgeklestirdigi finansman destedi Ocak 2012 itibari ile asagidaki

gibi gerceklesmisgtir.
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Tablo 6: Avrupa’daki IMF Destekli Programlar

Uye Gﬁggr.lri?ﬁ” So_rll:rliihrime Anlasilan Miktar (Milyar)
Dolar Kota Ylzdesi

Stand By Duizenlemeleri

Bosna 2009 2012 1,57 600

Yunanistan 2010 2013 39,34 2,399

Kosova 2010 2012 0,14 157

Romanya 2011 2013 4.9 300

Sirbistan Cumhuriyeti 2011 2013 1,47 200

Ukrayna 2010 2012 15,15 729

Uzatilmig Diizenlemeler

Ermenistan 2010 2013 0,2 145

irlanda 2010 2013 29,87 1,548

Moldova 2010 2013 0,29 150

Portekiz 2011 2014 37,38 2,306

Esnek Kredi Hatti

Polonya 2011 2013 29,8 1,135

intiyati Likidite Hatti

Makedonya 2011 2013 0,64 600

Genigletilmis Kredi

Olanagi

Ermenisan 2010 2013 0,2 145

Moldova 2010 2013 0,29 150

Kaynak: IMF ve Avrupa, 2012 Bilgi Notu: 4

Tablo 6'da goéraldigu gibi 12 Ocak 2012 tarihi itibariyle, IMF’nin
Avrupa’da toplamda yaklasik olarak 120.6 milyar Avro veya 161.6 milyar
Dolar tutarinda 14 adet duzenlemesi mevcuttur. Bu, IMF’nin, mevcut
durumda, IMF destekli dizenlemeler altinda taahhit edilen toplam
kullanilabilir kaynaklarinin yaklasik olarak ylzde 36.4’Unu Avrupa’ya bir
batln olarak tahsis etmis oldugu anlamina gelmektedir. Bu Ulkeler arasinda
en cok kredi tahsis edilen Ulkeler Yunanistan, irlanda, Portekiz ve Polonya
olmustur. 2008-09’daki IMF-destekli programlarin ilk dalgasinin buyuk bir
bolumu, Avrupa’daki yikselen ekonomiler i¢in kullanildi. IMF, birgok yukselen

Avrupa ulkesine onden yuklemeli, esnek ve yuksek seviyelerde finansman
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tedarik etmigtir. AB Ulkelerinde Macaristan, Letonya ve Romanya dahil bu
finansman AB baglantili olarak temin edilmistir(IMF ve Avrupa, 2012: 3). Bu
ulkelerin haricinde IMF, Meksika’ya Nisan 2009’da Esnek Kredi Hatti (FCL)
kapsaminda 6nlem nitelikli olarak 31.5milyon SDR (47 milyar dolar) tutarinda
kaynak saglanmis ancak saglanan bu kredi Meksika tarafindan
kullanilmamigtir. Bununla birlikte, suresi bir yil olan s6z konusu anlasmanin
sona ermesiyle Meksika Mart 2010’da IMF ile FCL kapsaminda 31.5 milyon
SDR (47 milyar dolar) tutarinda yeni bir anlasma imzalamigtir. Meksika'nin
yani sira, IMF’den yine 6nlem nitelikli olarak Polonya 13.7 mil-yar SDR (20.5
milyar dolar) ve Kolombiya 7 milyar SDR (10.5 milyar dolar) tutarinda kredi
saglayarak bu kisa vadeli kredi imkanindan faydalanmistir(Hayaloglu, Artan,
2011: 148).

tand . @ taenced
& L 414 : .

Sekil 15: 2003-2012 Yillari Arasinda Gergeklesen Kredi Anlagmalari (milyar

SDR)
Kaynak: IMF Yilhk Raporu 2009: 22

2012 Nisan ayi itibari ile gerceklesen kredi anlasmalari 32.2 milyar
SDR (49.9 milyar dolar) olmustur. Bu saylya Yunanistan, irlanda ve
Portekiz’'e verilen krediler de dahildir). Sekil15’deki grafikten de gérilecegi
gibi finans krizinin ortaya c¢iktigi 2008 yilindan sonra 2009'dan itibaren
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gunumuze kadar verilen kredilerin tur olarak dagihimi stand by ve Esnek
Kredi Hatti (FCL) seklinde olmustur.

IMF kdresel finans krizi ile birlikte Ulkelere 6zel yardimlarda
bulunmustur. Gida ve yakit fiyatlarindaki buyulk artiglar nedeniyle, 2009 Mali
Yilinin ilk aylarinda bazi orta ve dusuk gelirli Ulkeler dnemli sorunlarla kargi
kargiya kalmistir. Bu baskilar hafifletmek igin harekete gecen IMF, bir dizi
dusuk gelirli Glke igin finansmani Yoksullugun Azaltilmasi ve Biylime
Programi (Poverty Reduction and Growth Facility - PRGF) baglaminda
kaynaklarini artirmig, PRGF ve ESF programlari kapsaminda yeni
dizenlemeleri onaylamistir. 2008 Mali Yil icinde 25 Glkeye 1,1 milyar SDR
ayrilmistir (IMF Yillik Rapor,2009: 4). Sekil 16’dan da goruldugu gibi disik
gelir grubuna 2008 yilindan itibaren kullandirilan bu tir krediler de artis

gOstermigtir.
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Sekil 16: 2003—2012 Yillari Arasinda Diisik Gelirli Ulkelere Verilen

Ayricalikli Finansman imkanlari (milyar SDR)
Kaynak: IMF Yillik Raporu 2009: 25

IMF, dusuk gelir dizeyine sahip uye ulkelere ayricalikli oranlardan ve
sartlardan Yoksullugu Azaltma ve Bluyime Hesabr'ndan (Poverty Reduction
and Growth PGRF) kredi kullandirmigtir. Fon 2012 yilinda 17 dusuk gelirli
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uye ulkesine 1,9 milyar SDR’lik fon kullandirmistir. 64 Ulkeye kullandirdigi

toplam ayricalikh finansman miktari 30 Nisan 2012 itibari ile 5,5 milyar SDR

olmustur.

Tablo 7: Ekonomilerin Gergeklesen Blyume Oranlari ve 2012 Tahminleri (%)

Ulkeler Biiyiime Oranlari
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012*

Diinya 5,0 2,8 -0,6 51 4,4 3,3
Gelismis Ulkeler 2,6 0,2 -3,2 |30 2,4 1,3
ABD 2,0 0,0 -2,6 2,4 2,9 2,2
Japonya 2,1 -1,2 -5,2 4,5 1,4 2,2
Kanada 2,7 0,5 -2,5 1,9 2,8 1,9
ingiltere 3,0 -0,1 49 (1,8 1,7 -0,4
Euro Bolgesi 2,6 0,5 -4,1 2,00 (16 -0,4
Almanya 25 1,0 -4,7 4,00 |25 0,9
Fransa 2,2 0,1 -2,5 1,7 1,6 0,1
italya 1,5 -1,3 -50 |18 1,1 -2,3
ispanya 3,7 0,9 -37 |[-03 |08 -1,5
Tﬁkselen ve Geligsmekte Olan 8.0 6.0 25 73 6.5 5.3
Ulkeler

Rusya 8,1 5,2 -7,9 4,3 4.8 3,7
Cin 11,9 9,6 9,1 10,4 | 9,6 7,8
Hindistan 9,3 6,4 57 10,1 | 8,2 4,9
Brezilya 54 51 -0,2 7,5 4.5 15
Meksika 3,2 15 -6,5 5,6 4,6 3,8
Tirkiye 4,7 0,7 -4,7 9,2 4,6 3,2

Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi, Diinya Ekonomisi Biilteni, Ekim 2012: 3
* Ekim 2012 itibari ile IMF tarafindan Dinya Ekonomik Goérinim Raporu Ekim 2012'de

tahmin edilen degerlerdir.

Tablo 7’de gosteriimeyen gelisen Asya ulkeleri de 2010 yilindan

itibaren sirasiyla % 9,5 ve % 7,8 buyume oranlari gergeklestirmistir. Tablo-

8'den de gorulecegi uzere 2010 yilindan itibaren uUlke ekonomik buyume

oranlarinda iyilesmeler yasanmistir. Buyume rakamlarinin grafiksel gosterimi

ise asagida yer almaktadir.
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GSYiH'de Reel Biiyiime
(Blyiimeade bir yil oncesging gore degigimin yizdesi )

Gelismis Ekonomiler Yiikselen Ekonomiler
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Sekil 17: Dinyada Biiylimenin Bir Onceki Yila Gére % Degisimi (2000-2012)

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, Dinya Ekonomik Goértiinim Raporu, Arastirma Bolimd,
2011

IMF’nin Tdrkiye burosu tarafindan hazirlanan ve Sekil 17°'den de
gorulebilecegdi gibi sunumda krizin yasandigi gunden bugune kadar ekonomik
toparlanmanin mevcut oldugu ancak bu toparlanmanin dengesiz oldugu
vurgulanmaktadir. Calismada yukselen ekonomiler olarak adlandirilan
Yikselen Asya Ulkelerindeki biyimenin %6’dan buyiik olacagi, gelismis
ulkelerde bu oranin %Z2’den kiguk olacadi ve toplamda kiresel bluyimenin

ise yaklasik %4 civarinda olmasinin beklendigi vurgulanmaktadir.
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Tablo 8: Gergeklesen issizlik Orani ve 2012 Tahminleri (%)

Ulkeler igsizlik Oranlari

2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012*

Gelismis Ulkeler 5,4 5,8 8,0 8,3 7,9 8,0
ABD 4,6 5,8 9,3 9,6 9,0 8,2
Japonya 3,8 4,0 51 51 4,6 4.5
Kanada 6,0 6,2 8,3 8,0 7,5 7,3
ingiltere 5,4 5,5 7,5 7.8 8,0 8,1
Euro Bolgesi 7,5 7,6 9,4 10,0 10,2 11,2
Almanya 8,4 7,4 7,5 6,9 6,0 5,2
Fransa 8,3 7,9 9,4 9,7 9,6 10,1
italya 6,1 6,8 7.8 8,5 8,4 10,6
ispanya 8,3 11,3 | 180 | 20,1 | 21,7 | 24,9
Yiikselen ve Gelismekte Olan

Ulkeler

Rusya - - 8,4 7,5 6,5 6,0
Cin - - 4,3 4,1 4,1 4,1
Hindistan - - 8,1 6,7 -

Brezilya - - 5,5 54 6,0 6,0
Meksika 10,3 11,0 14,0 11,9 5,2 4.8
Tirkiye 5,4 5,8 8,0 8,3 9,8 9,0

Kaynak: istanbul Sanayi Odasi, Diinya Ekonomisi Biilteni, Ekim 2012: 6

* Ekim 2012 itibari ile IMF tarafindan Dinya Ekonomik Goérinim Raporu Ekim 2012'de
tahmin edilen degerlerdir.

Tablo 8'den de gorllecegi Uzere 2010 yilindan itibaren Ulke ekonomik
blyume oranlarinda yasanan iyilesmelerin istihdamin artirlmasina bir etki
yapmadigi, ulkelerin igsizlik oranlarina iligkin rakamlarin durumun kotuye

gittigini gosterdigi aciktir.
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2007 yihnda ABD’de baslayip 2008 yilina gelindiginde tim dunyaya
yayllmis olan 2008 Krizi, 1929’dan bu yana yasanan en blyuUk kriz olarak
nitelendiriimektedir. Temelinde ABD’de konut piyasasinin asiri derecede
yayginlagsmasi olan kriz baska nedenlere de dayanmaktadir. Bu nedenler;
mortgage piyasasindan kaynaklanan bozulmalar, faiz politikalari ve kredi
hacmindeki genigleme, kredi kullandirnm standartlarinin bozulmasi, sorunlu
kredilerin ortaya c¢ikisi, tlrev piyasalar, finansal yenilikler ve menkul
kiymetlestirme,  duzenleyici ve  denetleyici  kurumlarin  zayiflig,
derecelendirme kuruluslarinin payi, asimetrik bilgi sorunu ve ortaya ¢ikan
ahlaki tehlikedir. Siralanan bu nedenlerden birka¢c tanesi krizin ortaya
cikisinin ana sebebi iken digerleri krizin bu denli gelismesine ortam

hazirlamada 6nemli rol oynamig diger faktorlerdir.

Krizin ortaya ¢ikis sahnesi baglangigta yuksek gelirli mugterileri hedef
alinarak tasarlanan kredilerin zaman iginde dusuk gelirli mUsterilere degisken
faizli seklinde kullandirilmasi ve sonrasinda ABD Merkez Bankasi’'nin faizleri
yukseltmesi ile baslayan olaylar zinciri ile baglamigtir. Bununla birlikte bir
suredir artis gosteren ev fiyatlarinin da dustse gegmesi, musterilerin aldiklari
kredileri geri 6deyememeye baslamalarina neden olmustur(Egilmez, 2009:
66-67). Yasanilan bu durumlara bagli olarak belirsizlik ortami kredi
mekanizmalarina olan guvenin sarsiimasina neden olmustur. Bu dénemde
sirket yonetimlerinin basarisizligi, kredi degerlendirme ve risk derecelendirme
sirketlerinin gercek risk degerlerini kamuoyu ile paylagsmamasi, dizenleme ve
denetleme mekanizmalarinin zayifigi ve ahlaki tehlike problemleri de krizin
blyUk boyutlara ulagsmasina sebep olmustur. Bu durumlarin da etkisi ile 2007
yilh Haziran ayinda, konut piyasasinda baslayan finansal kriz, 2008 yilina
gelindiginde, borsa ve finans balonlarinin patlamasiyla tim dinyaya
yayillmigtir. Bu krizin diger krizlerden farki “yliksek hacimli ttrev Granlerini”

kapsamasi ve buna bagli olarak hasarin gok dnemli boyutlarda olmasidir.
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ABD’deki mortgage kredilerinin agiri genislemesi sonucu ortaya ¢ikan
kriz, gelismis Ulkelerin finansal piyasalarinda baslamis olup kisa slrede
Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan ulkeler olmak Uzere tum dunyayi
etkisi altina almistir. Dahasi kriz basladiginda finansal piyasalarla sinirli
kalacag! tahmin edilirken daha sonra reel sektore de sigramigtir. Krizin diger
ulkelere sigramasi ve daha buyuk dengesizlikler yaratmasinin onleme

cabalari igerisinde gozler Uluslararasi Para Fonu’na (IMF) gevrilmigtir.

1-22 Temmuz 1944’te Bretton Woods’da dizenlenen “Uluslararasi
Para ve Finans” konferansinda, kurulmasi kararlastirilan ve kurulusundan bu
yana dunya capindaki uye ulkeler ile birlikte yonetim birimleri ve calisma
gruplar araciligiyla ekonomik ve finansal istikrari saglamaya calismaktadir.
Ekonomi tarihi agisindan son doénemler, 6zellikle 1990°'h vyillar, sosyalist
ekonomilerin piyasa ekonomisine donusumu, kiresellesme, teknolojik
gelisme, bilgi akigi, siyasi galkantilar, finansal krizler vb. pek ¢ok faktorin
etkisiyle oldukca hareketli ve dramatik gelismelere sahne olmustur. Ozellikle
sermaye hareketleri ve parasal dalgalanmalar; Meksika 1994-1995, Dogu
Asya 1997, Rusya 1998, Brezilya 1999 vb. uluslararasi finansal krizleri
beraberinde getirmistir. Bu gelismeler ise Uluslar arasi Para Fonu (IMF) ye
guclt  bir arabuluculuk gorevi yuklemigtir. IMF kriz yOneticisi rolunu
ustlenirken, finansal krizlerde istikrari saglamak icin caba gdsteren devletlere
kredi saglamaya yonelmistir. IMF, 2008 kuresel finans krizi dncesindeki
krizlerde yapisal uyum programlari ve istikrar politikalari yolu ile Ulkelere belli
sartlar karsiliginda stand by anlasmalari seklinde kredi saglamigtir. O
donemde yasanan her kriz IMF’ye baglihgi artirmisg, IMF'nin daha da
glglenmesine sebep olmustur. Ancak buna ragmen IMF’nin son finans krizi
oncesindeki ekonomik duzen ve kriz yoneticisi rolu gesitli elestirilere maruz
kalmistir. Cunki IMF'nin o doénemki politikalarinin  odak noktasini
harcamalarin kisilmasi, enflasyonun dusurtilmesi, yapisal dizenlemelerin
gerceklestirimesi (Endonezya ve Tayland’da kapanmaya zorlanan bankalar,
isletmeler gibi), sermayenin serbestlestiriimesi yani Ulkelere yabanci

sermayenin  girisinin  serbest  birakilmasi, ekonomik  buyumenin
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saglanmasinin g6z ardi edilmesi ile uzun donemde istikrari saglayici
politikalar olusturmaktaydi. Dodu Asya’da baslayan kriz Guney Kore,
Tayland, Brezilya, Endonezya gibi Ulkeleri etkilemistir. Malezya ise krizden
etkilenmig ancak IMF politikalarinin olumsuzluklarini gordugu icin IMF

politikalarindan kendisini uzak tutmustur.

IMF, 2008 yilina kadar ciddi elestirilere maruz kalmigtir. Elegtiri
noktalarina gecmeden o6nce IMF’nin temel goérevlerinden birinin global
ekonomi ve finansal istikrari tehdit eden beklenmedik riskleri tanimlamak ve
bu tiur risklere kargi politika 6nerileri gelistirmek oldugunu vurgulamak faydali
olabilecektir(Xafa, 2010: 486-487). Bu baglamda, dunya ekonomisini
yonlendiren en dnemli kuruluslardan biri olan IMF’nin kiresel ekonomiyi iyi
yonetip yonetmedigi konusu, yasanan son krizle tekrar gindeme gelmigtir.
IMF’nin en 6nemli gorevlerinden biri olan gozetim aktivitesinin tarafli oldugu
dusunulmektedir. Yagsanan krize karsi erken uyari sisteminin iyi isletememesi
ve risklere karsi basta ABD'’yi uyarmamasi ilk elestiri noktalarindan bir
tanesidir. Nitekim ayni elestiri Dogu Asya krizlerinde de IMF’nin yaklasan
tehlikenin farkinda olmayip krizin patlak verdigi yilin global istikrar raporunda
finansal piyasalarin durumunu olagan Ustu iyi olarak yorumlamasinin bunun
en buyuk gostergesi oldugu seklinde ortaya atilmistir. Bu krizlerden sonra
IMF’nin 1999-2007 yillari arasinda ulkelerle imzaladigi stand by anlasmasi
sayisi 64’tur. Yapilan stand by dizenlemelerinin sayilari 1999 yilindan
itibaren giderek azalmig ve son olarak 2007 yilina gelindiginde ise yalnizca
u¢ ulke ile stand by dizenlemesine gidilmistir(Hayaloglu, Artran, 2011: 137).
Bu rakamlar IMF’ye basvurma oraninin 2000’li yillardan itibaren dustugund,
hatta 2004 yilindan itibaren dinya ekonomisindeki olumlu kosullar sonucu
bircok Ulke IMF’ye olan borglarini édemistir. Bu durum Fon’a duyulan
ihtiyacin azaldigini gdstermektedir. Ancak kiresel finans krizinin ortaya
cikmasi ile birlikte 2008 yilindan itibaren IMF’ye olan borglar tekrar artisa
gecmigtir.
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Kriz, IMF’ye uluslararasi ekonomideki rolinu tekrar kazanmasi ve eski
gucune kavusabilmesi icin blyuk bir firsat sunmustur. Kriz slrecinde
uygulanacak politikalarin isabetli olmasinin 2008 krizini en az zararla
atlatabilmede oOnemi buyuktur. Bu baglamda IMF, yeni kosullara uyum
saglamak ve eski itibarini kazanmak igin bir dizi galisma baglatmigtir. Kiresel
mali krizle mucadele kapsaminda IMF’nin calisma sekli bircok acidan
degisime ugramistir. Her seyden 6nce finansal krizin IMF kaynaklarina olan
talebi arttirmasi, IMF’nin krizin yikici etkileriyle kargi karsiya kalan Ulkelerin
ihtiyaclarina hizli bir sekilde yanit verebilmek icin kredi kapasitesini
genisletmesine yol agmistir. Bunun ilk adimi olarak Fon 2 Nisan 2009’da
krizin gelismekte olan ve duguk gelirli Ulkeler Uzerindeki baskilarini
hafifletmek adina G-20 liderleri bir araya gelerek IMF’nin normal kapasitesini
genigleterek 750 milyar Dolara yani Ug¢ misline gikarmistir. Buna bagli olarak
IMF’nin dusuk gelirli Glkelere verdigi imtiyazli kredilere iliskin kaynaklari iki
katina ulasirken, Genel Ozel Cekme Haklari da 250 milyar Dolar tutarinda
artis gostermistir. Bunun yaninda, ulkelerin IMF’den kredi kullanimini
kolaylastirmak Uzere, daha fazla kaynaga daha az kisitlamayla ulasiimasina
imkan veren yeni duzenlemelere gidilmis, yeni kredi araclari yaratiimigtir. Bu
dogrultuda IMF kredi kullaniminda 6ngordigu kosulluluk prensibini 6nemli
Olciide gevsetmis, acil finansman mekanizmasiyla hizlandirilmis destek
sunmaya baslamigtir krizde Uye Ulkelere daha yuksek miktarda krediyi daha
esnek kosullarda saglama imkani sunmustur. IMF’nin krize karsi olusturmus
oldugu Esnek Kredi imkani (FCL) esnek kullanim ézelliklerinden dolayi krizde
one c¢ikan kredi araglarindan olmustur. FCL imkani saglanan kredi miktarinin
fazla olmasi, geri 6deme sure-sinin uzunlugu, alinan kredinin ihtiyati olarak
da kullanilabilmesi gibi 6zellikleriyle kriz sartlarina uygun bir kredi araci
olmustur. IMF ayrica; kuresel ekonomik kriz nedeniyle kredi araglarini da
gOzden gecirmigtir. Buna gore, uUlkelere krizin Ustesinden gelebilmeleri igin
yeni kredi imkanlari sunmasinin yaninda bazi kredi araglarini da guncelleme
karari almigtir. IMF bu dizenlemeler ile daha hizli, daha fazla ve daha az

kosullu kredileri Gye ulkelerin kullanimina sunmustur.
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Kriz nedeni ile IMF’de yagsanan reform hareketlerinden bir tanesi de
IMF’nin sistem risklerine odaklanan daha iyi gozetim ve denetim sistemine
sahip olabilmek icin baglattigi calismadir. Bu kapsamda Fon, gozetim
onceliklerini yeniden belirlemis, risk analizlerini reel sektorle finansal sektor
arasindaki baglantilar da dahil olmak Uzere genigletme karari almigtir. IMF
ayrica daha etkin bir gdzetim igin basta Finansal istikrar Kurulu olmak lzere
diger uluslararasi finansal kurumlarla igbirligini guclendirmek icin ¢alismalar
baglatmis olup, bu isbirligi erken uyari sisteminin kurulmasi alaninda atilmis
onemli bir adimdir. Diger reform hareketi ise kota ve oy gucu konusunda
olmustur. Kota ve oy gucu reformu ile temsil hakki az olan ylkselen piyasa
ekonomilerinin diinya ekonomisindeki agirlik ve rollerini yansitacak sekilde
%6 oraninda kotalarin arttirlmasi karari alinmigtir. Bu yenilikle birlikte
gelismekte olan ulkelerin IMF ydnetiminde daha fazla s6z sahibi olmalari ile

IMF kaynaklarindan daha fazla yararlanmalari saglanmigtir.

Gergeklestirilen yeni kredi araglarinin olusturulmasi, mevcut kredilerin
kullandirrm kosullarinin esnetilmesi, karar alma surecinin kisaltilmasi,
ulkelere politika olusturma ve karar alma sureclerinde teknik destek
saglanmasi, periyodik yayinlar ve analizler ile kuresel ekonomik dizene
makro Olgcekte bakilmasi, yoOnetimsel anlamda adalet ve esitligin
saglanmasina yonelik reform yapilmasi uyeleri IMF’'ye erken bir asamada
basvurmaya tesvik etmeyi ve boylelikle kriz olasiigini  azaltmayi
amaclamaktadir. IMF’nin kaynaklarindaki kayda deger artisla birlikte bu
reformlar IMF’nin, Gyelerinin yalniz mevcut krizle degil, gelecekteki krizlerle
de bas edebilmesine yardim etmek igin guglu bir gekilde tepki
gOsterebilmesini saglayacak bir platform olusturmustur. Ancak burada
unutulmamasi gereken bir nokta daha vardir. O da kriz siurecinde tek borg
verici mercii olarak IMF’nin gorev almadigidir. Bu suregte FED de tipki bir
borg verici mercii olmustur. 2007 yili Agustos ayinda baslayan finansal kriz
sadece Amerika Birlegik Devletleri dolar fon piyasalarini degil, ayni zamanda
deniz asin ulke piyasalarini da bozmustur. FED kriz silrecinde fonlama

baskilarini gidermek igin, diger Ulkelerin merkez bankalari ile kargilikli olarak
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yurutecegi swap hatti denilen likidite, doviz duzenlemelerini ortaya
ctkarmistir. Swap hatlari, ABD dolarinin bulunabilinirligi artirilarak kuaresel
mali piyasalarda likidite kosullarinin iyilestiriimesine yardimci olmak igin
dizayn edilmigtir. Bu imkan ile swap hattinda bulunan merkez bankasi kendi
ulkesindeki finansal kuruluslara fon kaynagini kendi yetkisinde
saglayabilmekteydi. Swap hattinda olan yabanci Ulkenin merkez bankasi
kendi Ulke parasini cari doviz kuru fiyatindan FED’e satmaktadir. Ayni
zamanda FED ve yabanci ulke merkez bankasi, yabanci merkez bankasinin
gelecekte bir taihte ayni dovzi kurundan sattigi parayr FED’den geri satin
alacagl Uuzerinde anlasmaya varir.Kur riski ortaya ¢ikmamasi adina
baslangicta bu anlagsma yapilir. Yabanci merkez bankasi FED’den kendi Ulke
parasi karsiliginda elde ettigi dolari satin aldigi dolarlari kendi ulkesindeki
finans kuruluslarina borg verir. Vade sonunda yabanci merkez bankasi
anlastigi fiyattan kendi Ulke parasini FED’den geri alir ve karsiliginda
kullandigi dolarlarin iglem maliyeti kadar bir faiz 6demesini FED’e yapar.
Boylelikle kur riski, kredi riski gibi riskler olmaksizin likidite kaynagina
ulasiimis olur. iste ABD bu slrecte bazi tlkelerle déviz swap hatti kurarak bu
ulke paralarini dolar ile degistirip dolar likiditesi saglamak Uzere dnlem aldi.
ABD acikladigi kurtarma paketleriyle ileriye yonelik bir likidite arzi artisinin
sinyallerini vermeye devam ettikge global ortamda dolar likiditesi ile ilgili
endiseler azalmaya bagladi. ik olarak 2007 yilinin Aralik ayinda FED
tarafindan uygulanmaya baslanan swap hatlari kriz doneminde ilk olarak
Avustralya, Kanada, Danimarka, ingiltere, Japonya, Yeni Zelanda, Norweg,
isvec, isvicre ve Avrupa Merkez Bankasi ile yapilmis olup, daha sonra
Brezilya, Meksika, Glney Kore ve Singapur ile yapildi. FED, bu Ulkelerin her
birinin merkez bankasina 30'ar milyar dolar saglamistir (FLEMING, KLAGGE,
2010: 2-3).

Sonug olarak, yasanan bu kriz gostermistir ki IMF artik eski krizlerdeki
gibi Barry Eichengreen”in dedigi gibi likidite denizinde bagsiz bir gemi gibi
davranmay yaptigi reformlarla engellemistir. Sadece likiditenin sahibi olarak

son borg verici bir mercii gibi davranmamisg, Ulkelere onerdigi politikalarda


http://www.cnnturk.com/guncel.konular/abd/359/index.html
http://www.cnnturk.com/guncel.konular/ingiltere/388/index.html
http://www.cnnturk.com/guncel.konular/japonya/548/index.html
http://www.cnnturk.com/guncel.konular/isvec/960/index.html
http://www.cnnturk.com/guncel.konular/brezilya/407/index.html
http://www.cnnturk.com/guncel.konular/meksika/621/index.html
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ulkenin sosyo-ekonomik duzeyini dikkate alarak, sosyal harcamalarin
artinimasini tegvik etmis olmasi (diger krizlerdeki harcama kisici politika
Onerisinin aksine), Ulkelerin uzun doénemli blyume rakamlarinin takip
edilmesinin dnemini kavramis olmasi, kuruldugu yildan beri gelismekte olan
ulkelerin Fon’daki temsil hakkinin adaletsizligine seyirci kalmayip, krizden en
cok etkilenen gelismekte olan Ulkelerin yararina olmasi igin oy hakki ve
kotalarin artiriimasi yonunde iyilestirme yapmis olmasi gibi nedenler goz
onunde bulunduruldugunda ve de ulkelerin krizin kurtaricisi olarak tekrar
IMF’yi gbrevi ¢cagirmasini da hesaba kattigimizda IMF’nin rolinun dedgistigi
aglkga ortadir. Ancak tim bu hususlarin IMF’yi dinya ekonomisinde
hedefledigi konuma getirip getirmeyecegi ise ancak ilerleyen zamanlarda

g6zlemlenebilecektir.
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OZET

BAKIR TURKMEN, Ebru. 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve Uluslararasi

Para Fonu’nun Rolii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2013.

IMF, parasal konularda uluslararasi isbirligini guclendirmek,
uluslararasi ticaretin dengeli buylimesini saglamak ve 6demeler dengesi
sorunlarini  ¢ozmek i¢in olusturulmustur. Ancak, dinya ekonomisinde
yasanan gelismelere bagll olarak IM’nin roli de degismistir. 1980'1i yillara
kadar daha ¢ok ddemeler dengesi sorunlarini gidermeye yonelik politikalar
ureten IMF, 1980 sonrasinda yapisal uyum programlari adi altindaki
uygulamalari denetleme yolu ile etkinligini giderek artirmig, kiresellesme
surecine bagh olarak yasanan son finansal krizde de son kredi veren mercii

rolunu ustlenmigtir.

2007 yihinda ABD’de Subprime konut sektorinde yasanan c¢okusle
baglayan kuresel finans krizi Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) kuresel para
sistemindeki ana rolunu yerine getirip getiremeyeceginin bir testi niteliginde
olmustur. IMF bu krizde, ahgiimisin diginda bir harekette bulunarak krizden
en ¢ok etkilenen gelismekte olan Ulkelerin yaninda Avrupa ulkelerine de borg
vermigtir. Bu atihminin yani sira makroekomik duzenin varligi igin onemli
fikirlerin kaynagi olan diger uluslararasi finans kuruluslari ile de rekabet
etmigtir. IMF bu sekilde davranarak krizin bir sarmal seklinde diger az
gelismig ulkleri de etkilemesini dnlemeye calismistir. IMF énemli bir kurulug
oldugunu ve ekonomik duzendeki yerinin vurgusunu yaparken iki boyutta
hareket etmistir. Bunlardan birincisi acil kriz yoOneticisi, ikinicisi ise
uluslararasi finans sisteminin uzun dénemli sistemik reformcusu seklindedir.
Bu tez calismasinda, IMF'de meydana gelen s6z konusu degisiklikler ve

IMF’nin dinya ekonomisinde ustlendigi yeni rol tartigiimaktadir.
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ABSTRACT

BAKIR TURKMEN, Ebru. 2008 Global Financial Crisis and the Role of

the International Monetary Fund, Master Thesis, Ankara, 2013.

IMF has been created to make international cooperation on financial
matters stronger, for providing stable growth of foreign trade and for solving
the problems of balance of payment. However, the role of IMF changed
because of recent events occurred in the world economies. Fundamentally,
IMF made policies in order to solve problems of balance of payment till
1980s, expanded its effectiveness much and more by controlling the
applications called structural adjustment programs after 1980s., undertook
the role of an internationallender of last resort on recent crises occurred
because of globalization trend and saw itself as an international lender of last

resort during this financial crisis.

The current global financial crisis, which began with the downturn of the
U.S. subprime housing market in 2007, is testing the ability of the
International Monetary Fund (IMF), in its role as the central international
institution for oversight of the global monetary system. Though the IMF is
unlikely to lend to the developed countries most affected by the crisis and
must compete with other international financial institutionsl as a source of
ideas and global macroeconomic policy coordination, the spillover effects of
the crisis on emerging and less-developed economies gives the IMF an
opportunity to reassert its role in the international economy on two key
dimensions of the global financial crisis: (1) immediate crisis management
and (2) long-term systemic reform of the international financial system. This
thesis investigates foregoing changes occurring in the IMF and its new role

assumed in the world economy.
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