Istanbul Universitesi
Iktisat Fakiiltesi
Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari
46. Seri / Y11 2004
Prof. Dr. Salih Turhan'a Armagan

IMF’IN KURTARMA POLITIKALARININ
YARATTIGI iKILEM :
AHLAKI RiZiKO VE BULASMA

Aras. Gor. Dr. Aydan KANSU

istanbul Universitesi
iktisat Fakiltesi
iktisat BoIUmU



170

OZET

Son on yilda, IMF’le stand-by anlagsmasi imzalayan iilkelerin pek ¢ogu
finansal kriz yasamustir. Bu durum, IMF’e yonelik ¢esitli elestiriler yapilmasina
neden olmustur. Bu elestirilerin odak noktasi, IMF’in krizleri 6nlemek amaciyla
uyguladig: kurtarma politikalarma yoneliktir. Ciinkii bu tiir politikalar ahlaki
riziko problemine yol agmaktadir. Bu problem, IMF’in krizlerin diger iilkelere
bulagsmasini 6nleme amacint da olumsuz yonde etkilemektedir. Bu galigma,
IMF’in kurtarma politikalarinin yol agtig1 ahlaki riziko problemi ile bir iilkede
yasanan krizin diger tlkelere bulagsmasini Onleme amaci arasindaki ikilemi
aciklamaktadir.

ABSTRACT

In the recent decade, the countries that have signed stand-by agreements with
the IMF, mostly have experienced financial crises. This fact have caused various
criticisims towards the IMF oriented policies. The focal point of these criticisms
is about the bail out policies implemented by the IMF for the prevention of
financial crises. Because this kind of policies lead to moral hazard problem. This
problem also negatively influences the IMF’s target of keeping away the other
countries from contagion. This paper explains the dilemma between the moral
hazard problem caused by the bail out policies and IMF’s target of preventing
other countries from contagion.

I. GIRIS

Son on yildaki gelismeler incelendiginde pek ¢ok iilkede finansal kriz yasandig:
gozlenmektedir. 1994 Meksika, 1997 Dogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya ve 2001
Tiirkiye ve Arjantin krizleri IMF’le program hazirlanmasi sonucunda gergeklesen
krizlerdi. Kriz yasayan iilkelerin sayisinin artmasiyla birlikte IMF’in  politikalar
elestirilmeye baslanmistir. IMF’in iilkedeki krizi 6nlemek i¢in uyguladigi kurtarma
politikalarmin krizi derinlestirmesi ve istikrarsizliga yol agmasi elestirilen konularin
basinda gelmektedir.

1944 yilinda Bretton Woods konferansiyla kurulan IMF’in gorevleri zaman
icinde degisen kosullar nedeniyle farklilasmis ve genislemistir. IMF’in kurulus amaci,
sabit kur sisteminin siirdiiriillebilirligini saglamak icin {iye ilkelerin 6demeler
dengesinde kisa donemde meydana gelen sorunlar1 gidermeye yonelikti. Ancak 1971
yilinda esnek kur sistemine gecilmesiyle birlikte IMF’in sabit kur sisteminde istikrar
saglama gorevi sona ermistir. 1990’11 yillardan sonra finansal serbestlesmenin artmasi
sonucu uluslararast finansal sistemin istikrarin1 saglamak zorlasmistir. Sermaye
hareketlerinin degiskenligi ve boyutu, sorunlart ¢ok daha karmagik ve ¢6ziimii zor bir
duruma getirerek finansal kriz riskini arttirmigtir. Ulusal son 6deme merciinin tilkedeki
finansal krizi engellemede yetersiz kalmasi ve krizin bulagma yoluyla diger iilkeleri
tehdit etmesi, uluslararasi son 6deme merciine ihtiyag olup olmadigi konusunu
giindeme getirmistir.
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Olas1 ya da gergeklesen krizlerle ilgilenen, bor¢ vermek veya krizin yoneticisi
olmak gibi gorevlerden birini ya da her ikisini birden {iistlenen bir kurumun olup
olmadig1 konusunda Fisher, dis finansman kriziyle karsi karsiya kalan {ilkeler i¢in
uluslararas1 bir kurumun gerekliligi iizerinde disiiniildiiglinde, ister 6zel ister kamu
sektorii olsun yiiksek miktarlarda doviz talebine ihtiya¢ olacagini belirtmektedir. Ulusal
son 6deme mercii sadece ulusal para yarattig1 icin dig finansman problemine ¢oziim
bulunmasi gerekecektir. Bu tiir sorunlarla karsilagan iilkeler potansiyel olarak yardima
ihtiyag duymaktadirlar. Ciinkii uluslararas1 sermaye hareketlerinin yiiksek diizeydeki
volatilitesi ve bulasilicilift  finansal paniklerin isaretleri olmaktadir. Dolayisiyla
uluslararasi son 6deme mercii bu tiir istikrarsizliklar1 azaltabilecektir (Fisher, 1999: 94).

IMF’in kurulus asamasinda John Maynard Keynes IMF’in son 6deme mercii
kurumu olmasimi Onerse de, bu Onerisi kabul edilmemistir. Ancak finansal
serbestlesmenin artmasi sonucu uluslararasi finansal sistemde istikrar saglamak icin
IMF her ne kadar son ddeme mercii 6zelliklerini tasimiyorsa da bdyle bir misyon
Ustlenmistir.

IMF bir taraftan krize girme riski olan tilkeyle ilgilenirken, diger taraftan diinya
ekonomisini, bir baska deyisle diger iilkelerin bu krizden etkilenmesini 6nlemeye
caligmaktadir. Ancak baslangigta olasi gibi goriinen bu politika tutarsiz sonuglar
yaratmaktadir. IMF’in iilkeye yonelik kurtarma politikalart finansal krizlerin ¢ikisinda
onemli rol oynayan ahlaki riziko problemine yol agmaktadir. Bu problem krizi daha da
derinlestirirken, IMF’in krizin diger iilkelere bulagmasin1 dnleme amacini da olumsuz
etkilemektedir. Bu ¢alismanin amaci, IMF’in kurtarma politikalarinin yarattigi ahlaki
riziko problemi ile bir iilkede yasanan krizin diger iilkelere bulagsmasini énleme amaci
arasindaki ikilemin nasil ortaya ¢iktigini gostermektir.

II. AHLAKI RiZiKO

Kokeni sigorta endiistrisine dayanan ‘“ahlaki riziko” terimi yangin sigortasi
yaptiran miilk sahiplerinin, ozellikle meydana gelecek kayiplarin tamami igin
sigortalanmalar1 halinde imha edici yanginlar ¢ikarma egilimine girdikleri durumlarda
kullaniliyordu. Sonunda ahlaki riziko terimi, islerin iyi gitmemesi nedeniyle bedeli
kargilayacak olanin bir bagkasi olmasi durumunda, riski alacak kisinin alacagi riskin
diizeyini belirledigi, bir baska deyisle riskin ne kadar olacagina karar verdigi her durum
icin kullanilmaya baslanmistir (Krugman, 2001: 69).

Ahlaki riziko, risk alma konusundaki diirtiiyii ifade etmektedir (Haldane, Taylor,
2003: 69). Gerek bor¢ veren gerek bor¢ alan yatirimecilarin finansal —kayiplarinin
karsilanacagini bilmeleri onlar1 daha riskli davranislara yoneltmektedir. IMF’in
kurtarma politikalar1 da risk alma diirtiisiiniin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
IMF’le hazirlanan programlarin sabit kur sistemlerine dayali olmast ve bu kur
sistemlerinin bir tiir ortiilii garanti olusturmasi ahlaki riziko problemine yol agmaktadir.
IMF’in kurtarma politikalar1 da ahlaki rizikonun hem boyutunu arttirmakta hem de
uluslararasi alana tagimaktadir. Ayrica IMF’in varligi, sadece borg alan ve borg veren
yatirimety1 degil hiikiimeti de riskli davranislara yoneltmektedir.
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Gelismekte olan iilkelerde uluslararasi son 6deme mercii, hiikiimetin ahlaki
riziko yaratacak politikalar izlemesine neden olabilmektedir. Ayrica hiikiimetin, yurtigi
finansal kurumlarin asir1 risk alma politikalarina daha az duyarli olmasina da yol
acabilmektedir. Hiikiimet, finansal sektoriin muhtemelen kurtarilacagini bildigi i¢in bu
sekilde davranabilmektedir. Uluslararast son o©6deme mercii gorevini Tistlenen
uluslararas1 organizasyonlar ya da yabanci iilkeler, gelismekte olan {ilkelerdeki
sorunlara yonelik kurtarma politikalart uygulamadiklar1 siirece, bu {ilkelerdeki
sikintilardan ve muhtemel politik istikrarsizliktan etkilenebileceklerini bilmektedirler.
Bu nedenle kriz ortamindaki iilkelerin politikacilart bu durumu suistimal ederek iilke
icin gerekli reformlar1 yapmayabilmektedirler. Ciinkii uluslararasi son 6deme merciinin
bunlar1 yapacagini dngorebilmektedirler. Nitekim 1995 Meksika krizinde bu tiir olaylar
yasanmistir (Mishkin, 2000:194).

IMF’in Meksika’ya verdigi kredilerin tarihsel siireci incelendiginde, bu
kredilerin hem iilke iginde ahlaki riziko problemini yarattigin1 hem de diger iilkeleri
olumsuz yonde etkiledigini gérmek miimkiindiir. S6yle ki, IMF’in kurtarma politikalari
uygulayacagi beklentisine giren diger tilkeler de riskli politikalara yonelmektedirler.

Merkez bankalarinin sagladig likidite genellikle belirli kurumlar1 kurtarmaktan
¢ok tiim piyasa icindir. IMF ise tam tersine verdigi bor¢lart daima kotii durumda olan
belirli iilkelere ve hiikiimetlere vermektedir. IMF’in bu politikalar1 asir1 boyutta ahlaki
riziko yaratarak aslinda s6z konusu iilkelerin finansal zorluk icinde bulundugu
olasiligimni arttirabilir. Bu durumda IMF’in politikalarinin zararli oldugu sdylenebilir
(Chari, Kehoe, 1998: 4). IMF’in uluslararasi diizeyde yarattig1 ahlaki riziko problemi
yeni bir olay degildir. 19701 yillarda Meksika’ya yonelik kurtarma politikalar1 ahlaki
riziko probleminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Amerika Hazinesi ve Merkez Bankasi 1930’lu yillardan itibaren Meksika’ya
yardimda bulunurken, bu goérev 1970’li yillardan sonra IMF tarafindan yerine
getirilmistir. Bu durum hem Meksika hiikiimetinin hem yatirimcilarin riskli politikalar
uygulamalarina yol agmustir. Meksika hiikiimeti bir krizle kars1 karsiya kaldiginda, s6z
konusu kurum ya da kurumlardan borglanabilecegini ve krizin daha az kiilfetli hale
gelecegini, yatirimcilarin da kayiplarinin  karsilanacagini  bilmeleri, yatirimlarim
arttirmaya devam etmelerine yol agmistir. Bu agiklamalardan sonra Meksika’nin
istikrarsiz ve disiplinsiz politikalar1 uygulama nedeni daha iyi anlasilmaktadir. Meksika
bankasinin ve hiikiimetinin asir1 risk almalarinin yarattig1 maliyet, vergi veren Meksika
halkina yiiklenmistir (Meltzer, 1998: 3) .

1976’dan 1994’e kadar her se¢im devresinde hatali uygulanan maliye ve para
politikalar1 yiiziinden para kriziyle kars1 karsiya kalan Meksika’ya, IMF ve Amerika
Hazinesi tarafindan her donem artan miktarlarda kredi verilmistir. IMF ve Amerikali
yetkililer 1995 yilinda Meksika’nin kurtariligini bir basar1 olarak kabul etmistir. IMF ve
Birlesik devletler yetkilileri 1995 Meksika kurtarma operasyonunun basart oldugunu
iddia etmelerine karsin, bu operasyonun mirast 1997 yilinda yasanan Dogu Asya krizi
olmustur. Aslinda, Meksika’nin kurtarilmasiyla diinyaya verilen mesaj, gelismekte olan
iilkelerde meydana gelecek sorunlar karsisinda IMF’in yatirimcilart kurtaracagiydi. Bu
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mesajin yarattigt ahlaki riziko, 1995 yilinda Dogu Asya’ya yonelik sermaye
hareketlerinin neden iki katina ¢iktigini aciklamasi bakimindan 6nemlidir (Vasquez,
1998: 653). Ahlaki riziko problemi iki yil sonra yaganan 1997 Dogu Asya krizinde
onemli rol oynayan faktorlerden biri olmustur.

IMF, ABD, diger iilkeler ve uluslararasi teskilatlardan olusan konsorsiyum 1994-
1995 yilinda kriz nedeniyle Meksika’ya 50 milyar dolar diizeyinde yiiklii miktarda bir
finansal yardim paketi saglamiglardi. Ancak bu yardim Meksika’y1 kurtarmak igin degil,
Meksika’ya borg¢ veren yabanci bankalari ve finansal kurumlari kurtarmak igin
yapilmigtir. Bu kurtarma paketinden sonra Meksika derin ve uzun bir durgunluk
donemine girerken, halk yiiksek fiyatlar ve diisiik gelirlerle karsi karsiya kalmistir.
IMF’in Meksika’ya yonelik kurtarma politikalari, riskli bir ortam olugmasina ragmen,
Dogu Asya iilkelerine bor¢ veren bireysel ve kurumsal yatirimcilari bor¢ verme
yoniinde tesvik etmistir. Clinkii yatirimcilar kur sisteminin ¢ékmesi durumunda IMF’in
bu tlkeleri kurtaracagi beklentisine girmislerdir. Friedman, ahlaki riziko olarak
adlandirilan bu etkinin olusumunda, yatirimcilarin suglanmamasi gerektigini ifade
etmektedir. IMF’in Ortiilii olarak, olusabilecek finansal riske karsilik sigorta gorevini
istlenmesi, yabanci yatirimcilari borg vermeye tesvik etmektedir. Friedman bu durumda
elestirilmesi gerekenlerin yatirimceilar degil, onlar1 bu tiir davraniglara iten IMF, ABD ve
vergi veren halkin parasini bu yatirimcilarin kayiplarini karsilamak i¢in kullanan tilkeler
oldugunu belirtmektedir (Friedman, 1998: 2).

Kendi imkanlartyla ekonomilerini diizeltemeyen iilkeler, IMF destekli
programlarla sorunlar1 gidermeye calismaktadir. Ozellikle borg diizeyi yiiksek iilkeler,
bor¢lanmanin  siirdiiriilebilirligini  saglamak i¢in IMF’ten kredi  alimini
stirdiirmektedirler.

IMF’ten kredi almak isteyen iiye lilkenin sartlilik ilkesi geregi, dis 6demeler
dengesini saglama konusuyla ilgili hazirladigi istikrar programini IMF’e sunma ve
IMF’le anlagsma zorunlulugu vardir. IMF’in onay vermesi, iilkeye bor¢ verecek olan
uluslararasi kuruluslar ve 6zel ticari bankalar i¢in 6nemlidir. Ciinkii IMF’in yesil 1s181na
bagli olarak resmi veya Ozel uluslararasi finans gevreleri sdz konusu iilkeye kredi
vereceklerdir (Seyidoglu, 1993: 681). Uluslararas1 kredilerdeki sagliksiz artigta rol
oynayan IMF, bor¢ verenleri kurtarma konusunda bir giivence olusturarak ahlaki riziko
yaratmakta ve borg verenleri sorumsuzca davranmaya tesvik etmektedir. Bu durum
uluslararasi sistemde 6nemli istikrarsizliklara yol agmaktadir. IMF’in verdigi krediler ve
iilkelerin kabul etmek zorunda kaldigi kosullar neticesinde IMF, iilkelerin borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerini saglamakta ve bdylece uluslararasi bor¢ veren
kurumlara dolayli yoldan yardimci olmaktadir (Soros, 1999: 150). Bu aciklamalar,
yabanci yatirnmcilarin ekonomisi kétii durumda olan {ilkelere neden bor¢ verdikleri
sorusuna iyi bir yanittir.

1987°den 6nce IMF bor¢lanma konusunda borg¢ alan ve veren taraflar anlasana
kadar bor¢ vermemistir. Boylece taraflar kendi aralarinda giivene dayali bir miizakere
gerceklestirmiglerdir. Ancak 1987’den sonra IMF, taraflar herhangi bir anlagsmaya



174

varmadan Once, bor¢ veren bir kurum olarak sik sik ilk 6ddeme mercii gorevini
iistlenmistir (Calaromis, Meltzer, 1999: 3-4).

IMF ve Amerika hiikiimetinin 1990°’I1 yillardan sonra kurtarma politikalarinin
yarattig1 ahlaki riziko problemini siddetlendirmesinin 6nemli nedenlerden biri borg
veren yabancilarin Ozellikle bankalarin kriz sirasinda meydana gelecek kayiplar
kargisinda kurtarilacagi giivencesi verilmesidir. Bu durum, ahlaki rizikoyu arttirarak
dolar bazli sicak paranin krizlerde etkili olmasma yol agmistir. Boylece 1994-1995
Meksika krizi veya 1997 Asya krizinde yabanci bankalar endise duymadan borg
verebileceklerini, borglarinin geri ddenmeme riskinin olmayacagini 6grendiler. Nitekim
yatirimeilarin IMF ve Amerika Hazinesi tarafindan korunacaklarint bilmeleri bu tiir
endiselerini ortadan kaldirmaktadir (Calomiris,1998:11). IMF’in kurtarma politikalar1
tilke ekonomisi agisindan sorunlar1 sadece gegici olarak gidermektedir. Uzun vadede ise
olumsuz etkilerinin goriildiigli bu politikalarin yarattigi maliyetlerden en ¢ok halk
etkilenmektedir.

Ekonomi politikalarimin yanlis uygulanmasi sonucu yavaglayan biiylime, issizlik
ve zayif bir hiikiimet seklinde ortaya cikan  sorunlardan vatandaglar olumsuz
etkilenmesine karsin, ABD destekli yardimlar hiikiimete veya 6zel sektore borg veren
yatirimcilart korumaya yonelik olmustur. 1995 yilinda Meksika’ya yapilan kurtarma
operasyonu incelendiginde, IMF’in bor¢ vermemesi halinde yatirnmeilar bu durumdan
olumsuz etkilenecekti. Ancak Meksika’nin ekonomik kosullar1 bor¢ alamamasi
durumunda daha kotii olmayacakti. Ayrica Meksika bu borglart 6deme yilikiimliliigi
altina girmeyecekti. Bu konuya 6rnek gosterilecek diger iilkeler yine IMF’ten borglanan
Dogu Asya iilkeleri ve Brezilya’dir. Halka yarar saglamayan bu borglar ancak gelismis
iilkelerdeki yatirimeilarin kayiplarini sinirlamistir (Schwartz, 1999: 6). IMF’in kurtarma
operasyonlari, daha sonraki yillarda kriz yasayan Rusya ve Brezilya’nin uyguladiklari
politikalart da olumsuz etkilemistir.

Birbiri ardina gelen denetimsiz global kurtariglar 1995 yilinda Meksika’yla
baslamistir. IMF ve ABD’nin bor¢ paketleri, bankalarin riskli ve riigvet seklinde
verdikleri krediler ile izlenen zayif makroekonomik politikalar1 ddiillendirmek anlamina
gelmekteydi. Meksika’nin her ne kadar borcunu, Amerika Hazinesi'ne geri 6dedigi igin
bu kurtaris1 basar olarak kabul eden goriisler mevcut olsa da, ileriki donemlerde birbiri
ardina gelen denetimsiz global kurtariglarin yapilmamasi gerekirdi. Ornegin Brezilya ve
Rusya, IMF ve ABD’nin yanlis politikalarin karsiligin1 verecegini bilmeselerdi dogru
politikalar uygulama diirtiisiine sahip olacaklardi. Bu nedenle, IMF’in ismini “Ahlaki
riziko kurumu” olarak degistirmesi konusunu goz ardi etmemesi gerekir (Barro, 1998:
2). IMF’in izledigi politikalarda dikkate almadigi ahlaki riziko problemi finansal
krizlerin maliyetini yiiksek diizeylere ¢ikarmaktadir.

Ahlaki riziko agirlikli olarak hiikiimetin izledigi politikalardan kaynaklanmakta,
sartll borclanma ve sabit kur sistemi, en Onemli nedenler arasinda sayilmaktadir.
IMF’in kriz yasayan {ilkelere sagladigi fonlar, hiikiimetin Ortilk ve ac¢ik garantilerini
0demeye yardimci olmakta, bir baska deyisle kagan sermayenin yerine ikame
edilmektedir. 1998 Rusya krizi bu konuya verilebilecek dnemli bir 6rnektir. Kisa vadeli
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bakildiginda spekiilatif ka¢is1 durdurabilmek icin garanti teklif edilmesi daima optimal
bir durum gibi goriinse de, bu garanti uzun vadede giiclii bir olasilikla daha biiyiik ve
daha sik yasanacak krizlere neden olacaktir (Willet, 2000: 21-22). IMF’in kredi
saglayarak, sorunlar1 sadece gegici bir siire i¢in giderdigini gosteren 6rnekler mevcuttur.
Ornegin IMF’in 7,5 milyar dolarlik kredisi Tiirkiye Kasim 2000 krizinin atlatilmasini
saglarken, Subat 2001 krizinin yasanmasini dnleyememistir. Clinkii kriz, sadece kredi
saglayarak giderilmesi miimkiin olmayan, makroekonomik biiyiikliiklerdeki sorunlar,
hiikiimete gliven duyulmamasi gibi bir¢cok olumsuz faktoriin bir araya gelmesinden
kaynaklanmistir.

IMF’in son 6deme mercii benzeri bir rol {istlenmesine acil durumlarda hala
ihtiya¢ duyulsa da bu roliiniin yeniden yapilandirilmas: gerekmektedir. Gelecekte
IMF’in kurtarma politikalar1 uygulayacagi beklentisi, kisa donemli degisken sermaye
hareketlerini ateslemektedir. Bu durum son donemlerde yasanan krizlerde anahtar rol
oynamistir (Meltzer, Sachs, 2000: 2).

Son donemlerdeki Latin Amerika krizleri incelendiginde, sermaye hareketlerinin
aniden durmasinin ve yarattifi genis c¢apli maliyetlerin nedenlerinin temel
makroekonomik biiyiikliiklerdeki sorunlardan mu yoksa likidite yetersizliginden mi
kaynaklandig1 ayirimint yapmak kolay degildir. IMF’in 6zel sermaye hareketlerinde
yasanan biiyiik dalgalanmalardaki roli incelendiginde, IMF’in bolgedeki varliginin
onemli ve karmagik oldugu goézlenmektedir. Soyle ki, IMF’in iilkeye verdigi destegi
¢ekmesi ciddi sonuglar yaratan tersine sermaye hareketlerine yol agmaktadir. IMF’in
s0z konusu iilkeye destegini devam ettirmesi durumunda ise siirdiiriilemez politikalart
destekledigi ve ahlaki rizikoya neden oldugu igin elestirilere maruz kalmaktadir
(Powell, Arozamena, 2003: 1041).

Ulkelerin IMF’e bagvurusu farkli nedenlerden kaynaklanmaktadir. Sorunlarin
gecici ya da kalici olmasi IMF’e bagvuru sayisint belirlemektedir. Bu durum, ahlaki
riziko probleminin hangi sorunlarin varliginda daha sik ortaya ¢iktigin1 gostermektedir.

IMF kaynaklarina basvurunun sikligi iilkelerin sorunlarmma gore farklilik
gostermektedir. Bu farklilik konusundaki ortak goriig, {ilkelerin dig borglarinin
ozelligine gore degismektedir. Likidite problemi olan iilkelerin, IMF kaynaklarina daha
az bagvurdugu gozlenmektedir. IMF’e daha sik bagvurup bunu aligkanlik yapan iilkeler,
daha ¢ok borglarim 6deyemez durumda olanlardir. Ozetle, IMF kaynaklarina basvuru
oraninin  yuksekligi likidite eksikliginden ¢ok borclarin  6denememesinden
kaynaklanmaktadir (Bird, Hassain, Joyce, 2004: 234).

Finansal piyasalar dahil olmak iizere IMF’in borcu olan iilkeye hangi sartlar
alinda ne miktarda ve ne kadarlik bir siire i¢in finansman saglayacagi 6nceden
bilinmemektedir. Ancak ahlaki rizikonun artmasina neden olan faktdr bor¢lu tilkenin,
IMF’in miidahale ederek iilkeyi kurtaracagi yoniinde bir beklenti i¢ine girmesi ve
yiikksek miktarda bor¢ alma konusundaki motivasyonunun artmasidir (Plaut, Melnik,
2003: 463).

IMF’le siirekli anlagsma yapilmasinin yarattigi aligkanlik, IMF’e olan baglilig:
daha da arttirmaktadir. Piyasalar, hiikiimetin ne tiir politikalar uygulayacagi
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konusundaki belirsizligin ortadan kalkmast i¢in IMF’le anlagma yapilmasi beklentisine
girmektedirler. Bu durum, hiikiimetin IMF’le devam etme kararinda etkili olmaktadir.
IMF’in kredileri sayesinde borcun siirdiiriilebilirliginin saglanmasi ve ertelenmesi kisa
vadede sorunu giderme bakimindan 6nem arz ederken, bu kredilerin yarattig1 ahlaki
riziko probleminin boyutunun uzun vadede kriz yaratici etkisini dikkate almak
gerekmektedir.

IMF’in destekleme programlarmin siirdiiriilmesi bor¢ veren kamu ve 06zel
yatirimeilar i¢in dnem tasimaktadir. IMF’in onay1 borg veren yatirimeilart borg verme
konusunda cesaretlendirmektedir. Bu durumda IMF’in bor¢ verme politikalar1 ile
gbzetim iglevi arasinda uygun bir dengenin kurulup kurulamayacagi 6nemli bir hale
gelmektedir (IMF, 2002: 22). Bu dengenin saglanamamasi bor¢ verme diizeyinde asirt
artisa ve bdylece ahlaki riziko problemine yol agmaktadir.

Uzerinde ¢ok fazla durulan konulardan biri de IMF’in kurtarma paketlerinin
biylikliigiiniin ~ ahlaki riziko yaratmasidir. Kredi veren o6zel yatirimcilar, IMF’in
gelismekte olan bir iilkede yasanabilecek olumsuzluk karsilifinda borg verecegi
beklentisine girdikleri zaman borcu kontrol etmede daha az ihtiyatli davranacaklardir.
Verimsiz yatirim kararlar1 ve borglarin geri 6denmemesi durumunda borg veren
yatirnmcilarin  korunmasi, piyasa disiplinini bozarak gelecekte olusabilecek kriz
olasiligini arttirmaktadir. IMF’e yapilan elestirilerde, IMF’in kurtarma paketlerinin daha
kiigiik olmas1 ve bdylece ahlaki riziko sorununu azaltarak piyasa disiplinini ve krizden
korunma imkanini saglamasi gerektigi belirtilmektedir (Goldstein, 2000: 7-8).

1998 Rusya krizinden 6nce, kredi alan yatirimcilar, IMF’in biiylik ihtimalle bir
kurtarma operasyonu yapacagini bildiklerinden ya da buna inandiklarindan asiri riske
girme konusunda endige duymamuglardir. Wall Street kuruluglarinin bile Rusya’ya kredi
vermeleri, kurtarma operasyonunun biiyiikliigiini ve inandiricihiginin  boyutunu
gostermistir (Stiglitz, 2002: 228).

IMF’in kurtarma paketinin biyiikligiiniin artmasi ve borglarm geri 6deme
stirecinin uzamasi, IMF’le olan baglarin devam edecegi anlamina gelmektedir. IMF’le
baglarin koparilmasi dis borglarin 6denemeyecegi seklinde bir risk beklentisi
olustururken, IMF’le devam edilmesi dis bor¢ diizeyinde azalma yaratmayabilir. 2000
yilinda IMF’le birlikte enflasyonu diislirme programi uygulayan Tiirkiye, Subat 2001
krizinden sonra Mayis 2001°de IMF’le tekrar {i¢ yillik bir stand-by anlasmasi
imzalamigtir. 1999-2004 yillarinda toplam dig bor¢ stokunun degisimi incelendiginde;
Hazine'nin verilerine gére 1999 yili sonunda 102.9 milyar ABD dolar1 diizeyinde olan
bu rakam 2004 y1l1 sonunda 161.7 milyar ABD dolar1 tutarinda gergeklesmistir.

IMF’in kurtarma politikalarinin sikligi ve biiyiikliigii azaltildigi zaman ahlaki
rizikonun sinirlandirilacagi konusu geleneksel goriis haline gelmistir. Ancak bu durum
IMF’in finansal roliinii azaltirken krizlerin 6nlenmesini de zorlastiracaktir (Eichengreen,
2001:5). Dolayistyla, IMF’in kurtarma politikalarinin ahlaki riziko yaratmayacak
sekilde yeniden diizenlenmesi gerekmektedir. Boylece krizi 6nleyebilmek igin
uygulanan politikalar daha etkili sonuglar yaratacaktir.
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IMF’in jeopolitik 6nemi olan {iilkelere bor¢ verme politikalar1 da ahlaki riziko
yaratmaktadir. IMF’in Rusya’ya Agustos 1998 krizinden once verdigi destekle,
jeopolitik nedenlerden dolayr Rusya’nin 6zel bir durum oldugu ve normal sartlarda
diger {iilkelere verilmeyecek kadar yiiksek diizeyde IMF destegi saglanacagi sinyali
verilmistir. Boylece 6zel sermaye girislerini ve Rusya hiikiimetine bor¢ verecek 06zel
sektor yatirimeilarin tegvik edici bir ortam olusmustur. Jeopolitik konumu nedeniyle
IMF destegi yiiksek olan diger bir iilkede Tiirkiye’dir. Tiirkiye’nin terdrizmle savas
baglaminda kazandig1 jeopolitik 6nem yiiksek diizeyde IMF destegi bulma imkani
saglamistir. Rusya 6rneginde oldugu gibi bor¢ veren 6zel yatirimeilar Tiirkiye’ye borg
verme konusunda goniillii bir davranig i¢ine girmis ve bu yatirimcilar i¢in Tiirkiye
favori iilkeler arasinda sayilmistir (Mussa, 2002: 11-13).

1980°1i yillarda Latin Amerika, 1994-1995 Meksika ve 1997 Asya’ da yasanan
finansal krizler hiikiimetlerin temel reformlar yapmalar1 gerektigini ortaya koymustur.
IMF’ten daha fazla para almak; uluslararasi sistemdeki reformlar ertelemek, ahlaki
rizikoyu tesvik etmek ve riski desteklemek anlamina gelmektedir (Meltzer, 1998: 5).
IMF’in resmi yetkilileri ahlaki riziko probleminin farkinda olduklarin1 ancak bu
problemin bulagsmay1 6nlemenin bir bedeli oldugunu belirtmektedirler (Litan, 1998: 6).

III. BULASMA

Finansal krizler her ne kadar tilkenin kendi dinamiklerinden kaynaklansa da, diga
acik ekonomilerde dis faktorler de krizin olusumunda Gnemli rol oynamaktadir.
Ekonomik sorunlari i¢ kaynaklarla ¢dzemeyen iilkeler, dis kaynaklara gereksinim
duymaktadirlar. Dig kaynak bulunmamasi ise krizin ¢éziimiinii zorlastirirken, krizin
diger iilkelere bulagma riskini de arttirmaktadir. IMF kurtarma politikalariyla krizleri
onleyerek uluslararasi finansal sistemde istikrar saglamay1 amag¢ edinmektedir.

Ozellikle 1990’11 yillardan sonra sermaye hareketlerindeki artis, ticari iliski
icinde olmayan {ilkelerin de krizden etkilemelerine yol acarak, bulasma hizim
arttirmustir. Bu nedenle 1990’11 yillardan sonra IMF’in borg verme ve krizleri yonetim
politikas1 degismistir.

1994 yilinda yasanan Meksika krizinde IMF’in krizle ilgili yonetim politikasi,
1980’11 yillara gore farklilik gostermistir. 1994 krizinin 1982 krizine gére bulasma riski
¢ok daha fazla olmus ve bu krize miidahale daha hizli yapilmistir. Ayrica IMF’in
verdigi kredi onceki yillara gore ¢ok daha yiiksek diizeyde olmustur (Boughton, 1997:
3).

Ulkeleri birtakim sorunlardan kurtarmak igin verilen borglarmn amaci 1990’11
yillar Oncesinde ve sonrasinda farkli olmustur. 1990’11 yillardan Once kurtarma
operasyonu bi¢iminde verilen borglarin nedeni iilke kosullarin iyilestirmek i¢indi. Bu
donemde, borg verilen iilkelerin sorunlarindan diger iilkelerin de olumsuz etkilenecegi
yoniinde bir endise s6z konusu degildi. Ancak 1995 yilinda Meksika’ya yonelik
kurtarma operasyonunda, krizin bolgedeki iilkelere ve hatta diinya ¢apinda bulasmasinin
onlenmesi amaglanmisti (Bordo, Schwartz, 1999: 701).
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IMF’in politikalarin1  savunanlar, bulagsmay1r Onlemek i¢in bor¢ verme
politikalarimi sitirdiirme gerekliligi {izerinde durmaktadirlar. Bu yiizden, 6rnegin kriz
meydana geldikten sonra Meksika ve Tayland’a, potansiyel kriz olugmadan once
Brezilya ve Rusya’ya yonelik kurtarma politikalart uygulanmistir. Ancak bu
uygulamalara ragmen ilerde olusabilecek finansal karmasanin 6nlenmesinde basari
saglanamamis ve iilkeler yasanan finansal krizlerden etkilenmislerdir. Ulkelerin yurtici
politikalarmin zayiflig1 krizden etkilenmelerine neden olmustur. Eger {ilkelerin bu tiir
sorunu olmasaydi bulagmadan etkilenmeyeceklerdi (Vasquez, 1998: 654).

1994 yilinda Meksika’da yaganan ve “Tekila Etkisi” olarak adlandirilan kriz
diger Latin Amerika iilkelerine bulasmigtir. IMF ve Diinya Bankasinin kurtarma
operasyonlart sonucunda, Tekila krizinden iki yil sonra hem Meksika’da hem
Arjantin’de hersey tekrar yoluna girmis gibi goriiniiyordu. Ayrica Tekila benzeri bir
krizin mucizevi Asya iilkelerinde yasanmayacagina kesin goziiyle bakiliyordu. Ancak
Tekila krizinden sonra yaganan 1997 Asya ve 1999 Brezilya krizleri, Latin Amerika
tilkelerindeki krizlerden yanlis dersler alindigini1 gostermistir (Krugman, 2001: 59-60).
Ayrica, IMF’in bulagmay1 dnlemek i¢in uyguladigi politikalarin basarisizligini gosteren
ornekler artmistir. Temmuz 1997°de Tayland’ta baslayan krizin komsu ilkelere de
bulasarak bolgesel krize doniismesi ve hatta Rusya’ya bulagmasi, 1998 Rusya krizinin
Brezilya’ya bulagmasi 6rnek olarak gosterilebilir.

IMF’in ¢6zmeye calistigl sorunlar i¢in tutarli, mantikli ve eksiksiz bir teorisi
olmadig1 i¢in sorunlari daha da kotiilestirdigi yoniindeki etkileyici drneklerden biri
Asya krizidir. IMF, Asya krizinde iilkelerin ard arda kemer sikmalarina yol acarak
gelirlerinin azalmasina ve paralelinde ithalatlarinin gerilemesine neden olmustur.
Bolgedeki iilkelerin ekonomilerinin biitiinlesmesi nedeniyle bir {ilkede baslayan sorun
komsu {ilkelere ve hatta binlerce kilometre uzaktaki {ilkelere de bulagsmistir. Petrol ve
diger mallara olan talebin diigmesi, bu mallarin ihracatini yapan iilkeleri olumsuz yonde
etkilemigtir. IMF’in bulagsma konusunda tutarli ve inandiric1 bir teorisinin olmamasi,
krizi kontrol altina almak yerine yayilmasina neden olmustur. Dogu Asya krizi, petrola
olan talebi azaltirken fiyatin1 da diislirmiis ve bdylece krizin Rusya’ya bulagmasina
neden olmustur (Stiglitz, 2002: 225-226).

Agustos 1998’de Rusya’da kur sistemi ¢Ookmeden oOnce iilkeye borg
verilmesindeki en biiylik faktér ahlaki riziko olmustur. Yatirimcilar, Rusya’nin
“Batmaya izin verilmeyecek kadar biiyiik” (too big to be allowed to fail) beklentisine
girmislerdir (Citrin, Fisher, 2000: 1139). IMF Agustos 1992, Nisan 1995 ve Mart 1996
tarihlerinde Rusya’ya yonelik gergeklestirecegi reformlara karsilik, toplam 11.933
milyar SDR bor¢ vermistir. 1992 yilinda belirtilen sartli reformlar biitge agiklarini
azaltmak, bankacilik sistemindeki sorunlari ¢dzmeye yonelikti. IMF, hiikiimetin
borglarin1 kontrol altina almasi karsiliginda, Temmuz 1998°de 11.2 milyar dolar borcu
onaylamistir. IMF her ne kadar Rusya’nin belirtilen reformlari gergeklestirmede
basarisiz oldugu durumlarda 6demeyi sik sik durdursa da, yasanacak krizin diger
iilkelere bulasacagi endisesiyle bu kararindan vazge¢mistir (Bordo, Schwartz, 1999:
705). Ancak IMF her ne kadar bulagsmay1 engellemeye caligsa da Agustos 1998’de
Rusya’da yasanan kriz diger bir kitadaki Brezilya’y1 olumsuz etkilemistir.
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Uluslararasi finansal piyasalarda biiyiik ve ani karisikliga yol agan 1998 Rusya
krizi, 6zellikle Brezilya doviz piyasasini olumsuz etkilemistir. D&viz piyasasinda dolara
olan talep Agustos’ta 11.8 milyar dolar, Eyliil ayinda ise 18.9 milyar dolar olmustur. Bu
iki ay icinde Brezilya’nin yiiksek diizeyde rezerv kaybetmesi yabanci yatirimcilarin
glivenini agirt derecede sarsmustir (Baig, Goldfajn, 2000: 5). Diger sorunlarla birlikte bu
durumdan etkilenen Brezilya Ocak 1999’da bant sistemini terk ederek kuru serbest
dalgalanmaya birakmustir.

IMF, bir iilkede yasanan krizin diger iilkelere bulagmasini 6nlemek igin kriz
yasayan degil de krizden etkilenebilecek iilkeler icin Nisan 1999’da Ihtiyath kredi
hattin1 (CCL: Contingent Credit Line) olusturmustur. Boylece IMF gelismekte olan
ekonomilerin kirtlganligindan dolay1 yatirimeilarda olusabilecek giiven kaybini
onlemeyi amaglamistir. Ancak bu kredi higbir zaman kullanilmamuistr.

IMF’in kurtarma politikalarinin ahlaki riziko yarattigina yonelik elestiriler 2001
Tirkiye ve Arjantin krizleri i¢in de yapilmistir. Arjantin’in likidite sorunu yerine
borg¢larin1 6deyememe sorunu vardi. Tiirkiye’de hiikiimet biitce ve bankacilik sektoriiyle
ilgili reformlar1 yerine getirmemisti. Her iki {lilkeye IMF’in bor¢ vermemesi gerektigi
belirtiliyordu. Ancak bu iki iilkeye bor¢ verilmemesi durumunda krizin diger iilkelere
bulagmasi séz konusu olacakti. Ozellikle Arjantin krizinin Brezilya’ya bulasmasindan
endise edilmekteydi. Dolayisiyla IMF bor¢ verme durumunda ahlaki riziko yaratacagi,
vermeme durumunda  bulasmanin yasanacagi ikilemle karsi karsiya kalmisti
(Eichengreen, 2001: 21-23).

IMF’in kontrol etmemesi durumunda bir iilkede yasanan krizin diger iilkeye
bulasacagi konusunu destekleyen bir kanit var m1 sorusunun cevabi yoktur. Bulagma
iilkeleri finansal krize agik bir yapiya getirmemektedir. Artan ekonomik sorunlar
nedeniyle iilkeler krize acgik bir duruma gelmektedir. IMF’ten borglanmak ¢6ziim
degildir.Yapilmas: gereken hiikiimetlerin ve finansal kurumlarin kredi tahsisati
konusundaki diirtiilerini degistirmeleridir (Schwartz, 1998:9).

SONUC

IMF her ne kadar uluslararasi son 6deme mercii benzeri bir kurum olarak
iilkeleri finansal krizlerden korumay:1 amaglasa da yarattig1 olumsuz etkileri goz ardi
etmemek gerekmektedir. Yasanan krizler IMF’in politikalarini tekrar gdézden gegirmesi
gerektigini gostermistir. IMF kurtarma politikalariyla krizleri dnlemeye amaglarken,
ahlaki riziko problemini yaratarak krizi derinlestirmektedir. Bu nedenle, IMF’in kriz
yonetimiyle ilgili politikalar1 amacina ulasmamaktadir. Bu durum, IMF’in kredibilite
kaybetmesine de neden olmaktadir.

IMF, yabanc1 kredilerin uluslararasi finansal sistemin istikrarin1 bozacak boyutta
gelismesini onleyecek politikalar izlemedigi siirece ayni sorunlar yaganacaktir. Nitekim,
bu sorunlar siirdiigii siirece IMF tartisilmaya devam edilecektir. IMF’e bagli olarak
piyasalarda istikrar saglanmaya calisildig: siirece sorunlar sadece gecici olarak ¢oziime
kavugacaktir. IMF’in siirekli bagvurulan bir kurum olmaktan ¢ikarilmasi gerekmektedir.
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Bu nedenle, iilkeler gegici ¢oziim politikalariyla ugragmaktan cok gerekli olan yapisal
reformlar1 gerceklestirmelidirler.

Bu agiklamalarin 1g1ginda, IMF’in bir kurum olarak olmamasi gerektigi yoniinde
bir sonuca ulasilmamalidir. Ancak IMF’in ahlaki riziko problemini tesvik edici
politikalardan kaginmasi gerekmektedir. IMF’in ¢6ziim politikalart gegici olmamali, bir
sonraki krize meydan verecek ozellikleri tasimamalidir. Boylece krizin diger iilkelere
bulasmasi da Onlenmis olacaktir. Bu durum, hem uluslararasi finansal sistemin
istikrarinin saglanmast hem de IMF’in kredibilite kazanmasi agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir.
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