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Asya ve Latin Amerika’nin yakin zamanlar-
daki mali sikintilarina bakarak, bazi gozlem-
ciler, diinyanin bir uluslararasi son 6diing
verme merciine ihtiyag duydugunu ifade et-
mektedirler. Bu amaca hizmet edecek kuru-
mun, ya mevcut yapilanisiyla ya da muhte-
melen sozlesmesinde yapilacak birtakim kii-
¢k diizenlemelerle, Uluslararasi Para Fonu
(IMF) olacag ileri siiriilmektedir.

Bu ¢alismanin birinci boéliimiinde, ulusal
gergevede son 6diing verme merciinin roliinii
tanimlayacak, kurumun kékeninin tarihi sey-
rini ortaya koyup son 6diing verme merciinin
iyi ve kotii performans 6meklerini ortaya ko-
yacagiz. Miiteakiben, son 6diing verme mer-
cii i¢in geleneksel kurallarin XX. ylizyildaki
modifikasyonunu tasvir edecek ve ulusal
baglamda son &diing verme merciinin nitelik-
lerini siralayarak tartigmay: toparlayacagiz.
Ikinci bsliimde, 1944°teki kurulusundan beri
IMF’in degisen roliinii inceleyecek, IMF gibi
bir kurum i¢in son &diing verme mercii nite-
likleri tagimanin miimkiin olup olmadigini
soracagiz. Cevabin olumsuz oldugunu diisii-
niiyoruz. Calismanin iigiincii béliimiinde,
IMF destegine ihtiyact sorguluyor; diinya
sermaye piyasalarinin, uygun kosullarla fon
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saglayarak mali sikint1 icindeki iilkelerin iyi-
lesme siirecini hizlandirmaya hazir oldugu
sonucuna variyoruz.

1. Yurt-i¢i Baglam
Son Odiing Verme Merciinin Tanimi

Bir iilkenin mali sistemi i¢inde merkezi ko-
num iggal eden kurum olarak merkez banka-
sinin sorumlulugu, saghkh isleyen bir éde-
meler sistemini siirdiirmek {izere, son Odiing
verme mercii rolii oynamaktir. Once “tde-
meler sistemi” teriminin ne anlama geldigi,
sonra bir 6demeler sisteminin nasil bozuldu-
gu ve bunu 6nlemek i¢in son &diing verme
merciinin neler yapabilecegini ortaya koya-
Iim. Odemeler sistemi, bir ekonomide, birey-
ler ve firmalar arasinda para ddemeleri ve
transferler igin bagvurulan islemler anlamina
gelir.

Odemeler sisteminin nasil bozulduguna
iliskin soruyu yanitlamak i¢in modern ban-
kacilik sisteminin tanimlanmas: gerekir. Bu,
bir kismi rezerv gereklilikleri sistemidir.
Béyle bir sistemde, geleneksel bankalar,
merkez bankasi banknotlarini kasa nakdi sek-
linde tutmak ve merkez bankasi ile rezerv ba-
lanslarini siirdiirmek suretiyle rezerv sartlari-
ni ~hesaplarindaki mevduatin bir kismi- ye-
rine getirirler. Merkez bankasi, hem banknot
tedaviilii hem de banka rezervlerini kontrol
eder ki, bunlarin toplami, yiiksek-gii¢lii para
(high-powered money) olarak bilinir.



yaz 2000

Odemeler sisteminin bozulmasmin bir
olasi sekli, mudilerin, mevduatlarinin giiven-
liginden endise duyarak, bankalara hiicumu
durumunda karsimiza ¢ikmaktadir. Mevduat-
larin1 nakit olarak ¢eken mudiler, mevduatin
nakde déniisiimiiniin devam edecegi beklen-
tisiyle, banka sisteminin rezervlerini baski
altina alirlar. Mudilerin nakit talebinin karsi-
lanamayacagi korkusu, yiiksek-gii¢lii para
i¢in miicadeleye yol agar. Rezervleri onarma
cabast i¢inde bankalar, istikraza basvurabilir;
mevcut borglarin ¢evrimini reddedebilir veya
aktiflerin satisina yonelebilir. Bunlar, 6de-
meler sistemini bozan olaylar manzumesidir.
Aym sey, saglam borg¢lularin, giinii gelen
ddemelerini yapmak i¢in, herhangi bir fiyat-
tan kullanilabilir kaynak/fon bulamama kay-
gilan oldugunda da ortaya ¢ikar. O zaman
biitiin finansal sistem risk altindadir; finansal
hizmetler sekteye ugrar ve ekonomik faaliyet
daralir.

Nihai Odiing¢ Vericiler Olarak Merkez
Bankalan

Merkez bankalari, XIX. yiizy1l boyunca nihai
ddiing vericilik roliinti 6grenmek zorunda
kalmislardir. Onceleri, bir panik bagladiginda
onu kisa zamanda asmalart i¢in bankalara ek
rezervler saglamayi; daha sonra ise, ortaya
¢tkmadan 6nce panigi engellemek i¢in hare-
kete gegmeyi dgrendiler. Sorumlulugu yerine
getirmenin geleneksel yolu, gegici likidite
sikintist olan muteber bankalara ve borg
almig olanlara, yiiksek-gii¢lii para borglar
vermektir. Bir kriz halinde, bu tiir borglar
saglayacak kaynaklara sahip tek kurulus,
yiiksek-giiclii parayi sinirsiz olarak yaratabi-
len, dolayisiyla nihai &diing verici olan mer-
kez bankasiydi.

Nihai 6diing verici sorumlulugunun isle-
yis yoOntemi, 1802°de Hewy Thornton ve
1873’te Walter Bagehot tarafindan gelistiril-
di. Bu yazarlar, borg alabilirligin saglam ban-
kalarla sinirlt tutulmasini; bankalarin, borg
karsihginda bir ceza orani, yani cari piyasa
faiz oranindan daha yiiksek bir orani 6deme-
lerini ve saglam teminat sunmalarini tavsiye
etmiglerdir. Saglam teminat sunmasi, borg
isteyen bankanin gergekte saglam oldugunun
bir gostergesiydi. Merkez bankasi igin, piya-
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sa katihmcilarina, artan fon arzini miimkiin
kilmak iizere, zamaninda ve ongoriilebilir ku-
rumsal hazirhk sinyalleri vermek de dnemli-
dir. Artma ve azalma sinyalleri, tek basma,
kaygilari gidermeye kafidir; boylece fonlar
asla titkkenmez.

Nihai Odiin¢ Verici i¢in Britanya Modeli
The Bank of England, nihai &diing verici
destegine ihtiyacin 6nemini biraz yavas kav-
ramistir. 1825, 1847, 1857 ve 1866 daki fi-
nansal panikler serisi, bankanin, finansal sis-
teme kamuoyu giivenini onarmak i¢in uygun
tepKiler gelistirmesinden 6nce ortaya ¢ikmis-
tir. Bu panikleri yatisirmada etkin olamayan
banka, bazi yardimlar saglamigsa da bunlar
yetersiz kalmis, kararsizhigl yiiziinden finan-
sal piyasalarda giiveni restore edememistir.
Bununla birlikte, 1866 panigi, ingiltere’de
yasanan son panikti. Bu tarihten sonra The
Bank of England, panik tehlikesine karsi ha-
zirlikh hale gelmis, kismi banka yetersizlik-
lerinin etkilerinin biitiin mali sisteme yayil-
masini 6nleyici tedbirler almistir.

ABD’nde Nihai Odiin¢ Verici Kavraminin
Evrimi

ABD’nde, The First Bank (1791-1811) ve
The Second Bank (1818-1836), merkez ban-
kasmin habercileri olmuslardir; fakat 1813°te
Federal Reserve System’in kurulusuna kadar
nihai 6diing verici diisiincesi hayata gecebil-
mis degildir. Bu kavramin hayata gegirilisi-
nin temel nedeni, bize gore, 1866 sonrasinda
Ingiltere deneyimi ile benzerlik arz etmese
de, Sivil Savas sonrasi ABD finansal piyasa-
larim istikrarsizlastiran panikler serisinin
(1873, 1884, 1890, 1893) sonuncusu olan
1907 panigidir. ABD ve Ingiltere’de panik
deneyimlerindeki farklilhk, kismen ABD
bankalarinin tek (unit) bankacilik sistemi ve
gesitlendirilmemis aktif portfolyosuna karsi-
hk iyi-gesitlendirilmis aktif portfolyosuna sa-
hip ileri diizeyde yogunlagmis ingiliz banka-
cihk sistemi olgusu ile agiklanmistir; dolayi-
styla ABD bankalari, ingiliz bankalarina gore
daha fazla bagarisizhik egilimi tagimistir, De-
neyim farkinin bir diger nedeni, ABD’nde
Bank of England’a benzer bir nihai ddiing
vericinin bulunmayisidir.
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1914 &ncesi ABD’nde, nihai odiing veri-
cinin olmadig1 bir ortamda hizmete sokulan
kurum, belli kentlerdeki (New York, St.
Louis, New Orleans, Baltimore ve Atlanta)
bankalarimin bolgesel kliring ofisleri birligi-
dir. Panikler sirasimda kliring ofisleri, banka-
larin kanuni rezerv gibi kullandiklan borg
sertifikalari ¢ikarmiglardir. Borg sertifikalari,
“yiiksek-giiclii para benzeri” seklinde tanim-
lanmaktadir.

Bir panigin en sik rastlanan niteligi, mu-
dilerin, hesaplarini nakde doniistiirmeye yo-
neldigi bir ortamda, bankalarca nakit 6deme-
lerini sinirlandirma  karari alinmasi; yani,
mevduat hesabindaki miktarin gok daha fazla
olmasina ragmen, mudinin ¢ekebilecegi nakit
miktarinin, bankalarca, mesela haftada 10 $
ile smirlandiriimasidir. Kliring ofislerince,
karsiliginda bankalarin faiz odedigi borg ser-
tifikalarinin ¢ikarilmasi, ddemeler sistemin-
deki bozulmay: durdurmustur. Kliring ofis-
leri, panik dénemlerinde bankalara, rezervle-
rini ddemek zorunda kalmaksizin borg ver-
meye devam ve firmalarla hane halkina borg-
larm 6deme araglarina sahip olma olanag:
sunmustur.

Paniklerle basa ¢ikmak igin tek basina bu
diizenlemenin yetersizlii, Federal Reserve
System’in olusturulmasina yol agtr. 1920’ler-
de birgok banka batmis olsa da bir panik
gelismedi. Nihai 6diing verici olarak Federal
Reserve’iin ilk smavi, Giiney’de biiyiik bir
yatiim bankaciligi firmasina hiicu-mun bag-
ladig1 1930 Kasimi ve biiyiik bir New York
City bankasma hiicumun panik kosullari
dogurdugu 1930 Araligi’nda gergeklesti. The
Federal Reserve, bu sinavinda oldugu gibi,
1931, 1932 ve 1933 panikleri sirasindaki mii-
teakip sinavlarinda da basarisiz oldu. Banka
iflaslarinin goklugu, bunun sonucu olarak,
s6z konusu dénemde para miktarinda 1/3
azalma, mevduat sigortasi uygulamasina yol
acti. Halbu ki, etkin bir nihai 6diing verici ol-
saydi béyle bir yapilanmaya ihtiyag duyul-
mayacakti.

Biiyiikk Bunahm’dan Beri Nihai Odiing
Vericiler

Son yillarda, ne The Bank of England, ne de
The Federal Reserve, Thornton ve Bagehot
tarafindan olusturulan ilkelere gore, son

ddiing verme mercii islemleri yapmistir. Ser-
bestee odiing verme kurali, sikintili kurum/lar
kurtarmada, merkez bankasina ilaveten baska
ticari kurumlarin devreye sokulmasiyla biraz
degistirilmektedir. The Bank of England i¢in
bu degisiklik, Baring Bros’un kurtarilmasina
baska bankalarin katilimmnin saglandigi 1890°a
kadar gitmektedir. Bu uygulama Fransa ve
Almanya’da da gériilmektedir. ABD’nde,
Long Term Capital Management’s (LTCM)
kurtarma operasyonu, 1998°de, sadece &zel
katkilarla The Federal Reserve Bank of New
York tarafindan organize edilmistir'. Ayrica,
bankacilik problemleri, merkez bankas: ye-
rine daha gok mevduat sigorta kurumunca
¢Oziilmektedir.

Ikinci bir degisiklik, sadece gegici olarak
likiditesiz ama saglam bankalara ddiing ver-
me kurali ile ilgilidir. Bu degisikligin gerek-
¢esi, ilk olarak, bir kriz sirasinda, son odiing
verme merciinin likiditesiz ve zayif banka
ayrimini yapamayabilecegi ve ikinci olarak,
saglam bankalara yayilma etkileri nedeniyle
zayif bankalari kurtarmanin istenebilirligi id-
diasidir. Bize gore, bu iddialarmn hi¢biri ikna
edici degildir’.

Bununla birlikte, merkez bankalarinin uy-
gulamasi, “iflas etmeyecek kadar biiyiik™
bankalari desteklemek; zayif bankalar kapa-
tilacaksa, bunu kiigiik bankalar i¢in yapmak
seklinde olmaktadir. The Federal Reserve,
1989-1990°da, zayif bankalara, mevduat si-
gorta kurumu bunlarin gelecegini belirleme
konumuna erisinceye kadar, iskonto servisi
(discount window) yardimi sunm ustur’.

Son bir husus olarak, saglam teminata ce-
za oramyla 6diing verme kurali gozlenme-
mektedir. Merkez bankalari, piyasa oraninda
Ve piyasa orami altinda yardim saglamaktadir.
Ilaveten, finansal piyasalara yardim saglama
niyetlerini 6nceden belli etmeyen merkez
bankalar1, miiphem olmay tercih etmektedir-
ler. Boylece bankalar, sikinti halinde kurta-
rilacaklart varsayimi ile yasamayacaklardir.
“Yapict miiphemlik”, muhtemelen bankalar-
ca fazla risk alinmasini sinirlandirir.,

Bu degisiklikler, bize gore, geleneksel ku-
rallarin yerini ihtiyatla almakta ve bunlari
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savunan merkez bankalarinin iddialarinin ak-
sine, sabir gerektirmektedir.

Gelisen Piyasa Ekonomilerinde Son
Odiing Verme Mercii Problemi

Gelisen piyasa ekonomilerinde merkez
bankalari, ulusal para-ifadeli borglarla yurt-
i¢i 6diing alanlar igin son 6diing verme mer-
cii rolii oynayabilir; her zaman, talepte ani
yiikselmeleri kargilamak iizere, herhangi bir
miktar ulusal para basabilirler. Bununla bir-
likte, gelisen piyasa ekonomilerinde, siradan
bankalar déviz 6ding alabilir; sadece ulusal
parayla degil, dovizle de yurtigi borglandirma
yapabilirler. Déviz talebinde artig varsa, mer-
kez bankalari, sadece sahip olduklari kulla-
nilabilir doviz rezervlerini saglayabilir, daha
fazlasini arz edemezler. Bu problem igin
muhtemel bir ¢6ziim tizerinde daha sonra du-
racagiz.

Yurt-i¢i Baglaminin Ozeti

Bir yurt-i¢i son O6diing verme mercii, kendi
ulusal parasi ile ifade edilen yiiksek-giiglii
para yaratabilir. Yonettigi kaynaklarin dagili-
minda kendi takdir yetkisini kullanabilir.
Hangi kuruma, ne tiir kosullarla, ne kadar
odiing verecegine iliskin kararlari igin gele-
neksel kurallar, bunlarin olusturulusundan
bugiine, zaman i¢inde degisime ugramigtir.
XIX. ve XX. yuzyil-tirii panikler artik goz-
lenmemektedir. Buna mukabil, son ddiing
verme mercii, yayilma riskinin ortaya ¢ikti-
gina inandig1 zaman miidahale etmektedir.
Yayilma diisiincesinin gegerliligi yaklagimi-
na, IMF’in bir uluslararasi son ddiing verme
mercii rolii oynayabilecegi iddialariyla il-
gileninceye kadar deginmeyecegiz.

2. Uluslararasi Baglam

IMF’in Degisen Misyonu

Bu baghik altinda 6nce IMF misyonunun bas-
langigta tasarlanan bigiminin evrimini 6zet-
leyecegiz. Fon, 1944’te, Bretton Woods An-
lasma Hiikiimleri’ni diizenleyenlerce olustu-
ruldu. Onlar, uluslararasi sermaye akimlari-
nin 1930’larda istikrarsizlastigini ve dalgala-
nan doviz kurlarinin, ulusal paralarin reka-
betgi devaliiasyonunu tegvik ettigini diigiinii-
yorlardi. Bu yiizden, savas sonrasi diinya igin

Bretton Woods diizeni, uluslararasi sermaye
akimlarini sinirlamak {izere hiikiimet kont-
rollerine izin vermis ve doviz kuru istikrar
amaciyla, kurlari ABD dolart veya altin
Slgeginde sabitlestirmeyi saglamistir.

Bu yap1 iginde IMF’in roll, sabit doviz
kuru sisteminde, temel dengesizligin kur de-
gisikliligini hakhlastirdigi zaman ve ddeme-
ler dengesi agi1g1 olan iilkelere gecici kaynak
saglama konusunda kurallart uygulamaktir.
IMF’in kullanabilecegi kaynak, baslangicta, -
her bes yilda bir yiikseltilmek tizere- iiyelerce
(% 25’1 altin, % 75°i para olarak) saglanan
8.8 milyar dolarlik kotalara ilaveten 1961°de
10 sanayilegmis iilkenin Fon’a 6diing verme-
yi kabul ettigi 6 milyar dolardir. IMF kay-
naklarma bir bagka ilave, Anlasma Maddele-
ri'nde 1967 de yapilan bir degisiklikle -kagit
altin geklinde adlandirilan- Ozel ¢ekme Hak-
lart’nin (SDR) olusturulmas: ve 1970te ilk
dagitimidir. SDR, IMF’e, lye iilkelere kota
katkilarindan fazla kredi saglama imkani ver-
mistir. Merkez bankalari, SDR tahsis edildi-
ginde, esdeger ulusal para basarak bunlar
parasallagtirabilmektedir.

Bretton Woods sistemi, burada lizerinde
durulmasmna gerek olmayan bazi nedenlerle,
1971°de ¢oktii. Tartismamizla ilgili husus, bu
¢cokisiin, IMF'in hedeflerini de yikmasidir.
Bretton Woods sabit kurlari sonrasinda dal-
galanan kurlar, IMF’in d6viz kuru diizenleyi-
ciligi roliinii ortadan kaldirmis ve 6demeler
dengesi sorunlarinin niteligini degistirmistir.
1971’den beri IMF, kendi roliiniin yeniden
tanimi arayisi i¢indedir.

Uluslararasi baglamda, IMF’in faaliyet
alanindaki 6nemli bir degisim, Bretton Wo-
ods sisteminin ¢okiisiinden beri, hayli likit
bir uluslararasi finansal sistemin ortaya ¢ik-
mas1 ve diinya sermaye piyasasinin artan bi-
¢imde hareketli hale gelmesidir. Bu degisi-
min 6nemi, ¢alismamizin iigiincii kisminda
sunacagimiz diisiinceye temel olacaktir.

1970’ler ve 1980’ler boyunca IMF’in
kendine bigtigi rol, sayilari 180’i asan iiye
iilkelere Oneri ve enformasyon sunmakti.
Bununla birlikte, 1995’te Clinton ydnetimi-
nin yirittiigih Meksika operasyonu, IMF’e
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yeni bir rol kazandirdi. Bazi yanhs adimlar
sonrasinda yonetim, Amerikan Merkez
Bankasi, Hazine Déviz istikrar Fonu, IMF ve
Uluslararast Denklestirme Bankasi (BIS)
tarafindan finanse edilen -gergekte, Meksika
tamamini elde etmis olmasa da- 50 milyar
dolarlik bir kurtarma paketi olusturdu. Bu
deneyim, IMF’in, bir uluslararast son ddiing
verme mercii fonksiyonu gorebilecegi dii-
slincesini ortaya gikardi.

IMF Neden Bir Son Odiing Verme Mercii
Olamaz?

3 Qcak 1999°da, American Economic
Association toplantisini agis konusmasinda,
IMF Birinci Bagkan Yardimcisi Stanley Fisc-
her, reforme edilecek bir uluslararasi finansal
sistem icinde, “krizle karsi karsiya olan iilke-
ler igin son ddiing verme mercii rolii oynaya-
cak bir kurum” ihtiyacini tartigmaya agti.
O’na gore, boyle bir kuruma ihtiyag vards;
“IMF, artan bigimde bu rolii oynuyordu ve
mevcut uluslararasi sistemde meydana gelen
degismeler, bu fonksiyonun daha etkin icra-
sint miimkiin kilmaktaydi.”* Bu konusma,
IMF’in son 6diing verme mercii niteligine
sahip oldugu iddiasinin dogru olup olmadig:
tartigmasini ortaya gikarmistir.

Merkez bankalarinin, diger bankalar ve
daha genel olarak kendi finansal sistemleri
icin son ddiing verme mercii hizmeti sunma
kapasitesine sahip oldugunu gostermis bulu-
nuyoruz. Merkez bankalari, kendi ulusal pa-
ralartyla yiiksek-giiglii baz para yaratabilir,
hizli hareket edebilir ve harekete gegmek igin
baska bir kurumun muvafakatine ihtiyag duy-
mazlar. IMF, bu niteliklerin her birinden
yoksundur. Herhangi bir ulusal para cinsin-
den yiiksek-gliglii para yaratamaz; dolayi-
styla, uluslararasi rezerv meydana getiremez.
Fischer’in yamiti, IMF’in, “iye {ilkelere
odiing vermede kullanabilecegi bir kaynak
havuzuna erisebilir” oldugu seklindedir. Ona
gore, IMF kaynaklari, 1945°’teki ile ayn
oransal biiyiikliikte, tiretim, kota Onerisi ve
diinya ticaret hacmine gitseydi, bu kaynaklar
1999’daki durumdan ii¢, bes veya dokuz kati
askin daha genis olurdu. IMF’in kurulugun-

dan beri her bes yilda bir bagvurulan kota ar-
tirimlarina, gelecekte daha sik bagvurulaca-
gina iligkin bir belirti var mi?

Fischer, ayrica, IMF’in 6diing alma kabi-
liyeti yaninda, kaynaklarina takviye olmak
iizere, SDR olusturma yetkisini kullanabile-
cegini diiginmektedir. Merkez bankasinn
son 6diing verme mercii olmas ile IMF ara-
sinda, Fischer’in temas etmedigi temel bir
fark, IMF’in herhangi bir eylemde bulunmak
i¢in, kendi Yonetim Kurulu’'nda oylamaya
ihtiyag duymasidir; IMF, merkez bankasinin
sahip oldugu gibi, maliye bakaninin muvafa-
katine tabi nitelikte bile olsa, bagimsiz yetki-
lilere sahip degildir. Uye iilkelerin oylariyla
yetkilendirilmedikge IMF, SDR ¢ikaramaz
ve Odiing alamaz.

IMF hizli hareket edemez. Odiing alacak
bir iilkeyekaynak saglamadan &nce IMF, bir
reform programim ortaya ¢ikarmak iizere,
uzunca miizakereler yiriitiir. Geleneksel ilke-
lere uymasi halinde, ulusal son 6diing verme
mercii, gegici olarak likidite darligi yasayan
saglam bankalari kurtarirken zayif kurumlari
kurtarmaz. IMF’in bu tir ilkeleri yoktur.

Fischer, Fon’un acil durumlarda ¢ok ya-
vas kaldigi suglamasma deginmekte; ancak,
Meksika krizinden sonra olusturulan Acil
Destek Mekanizmasi’nin (the Emercency Fi-
nancing Mechanism) ¢ok hizli hareket olana-
g1 sagladigim ileri siirmektedir. “Cok hizh”,
sikintidaki iilkeyle bir anlagma yapma siire-
cinin yasandig1 haftalar veya aylar anlamima
gelmektedir. Sartlilik ilkesi ile ddiing verme
ve kredi dilimleri (tranches) c¢ergevesinde
kaynak saglama, likidite darh@ini agma ¢a-
basinin gereklerini kargilamaktan uzaktir. Bir
ulusal merkez bankasi, yonetimsel karmasik-
liktan uzak ve hizli bigimde para piyasasina
likidite saglayabilir.

IMF’in gergek degil, sadece varsayimsal
bir son ddiing verme mercii oldugu agiktir.
IMF’in fonksiyonu ne olacaktir? Fischer,
uluslararasi finansal sistemde birtakim degi-
sikliklerin ortaya ¢ikacagimi -gelisen piyasa
ekonomilerinin dalgalanan doviz kurlarina
yonelecegini, bu illkelerin daha fazla ulusla-
rarasi rezerve sahip olacagini, 6zel sektoriin



yaz 2000

sikintidaki iilkeleri kurtarma operasyonlarina
katilacagini ve bu iilkelerin uluslararas: stan-
dartlari benimseyecegini- sOylemekte, fakat
IMF’in isleyis bigiminde herhangi bir degi-
siklikten bahsetmemektedir. 1998’den itiba-
ren artik siibvanse edilmis faiz oranlartyla ol-
masa da, yine dis bor¢ 6demeleri icin kaynak
saglayacak ve kurumsal davranisa miidahale
edecektir.

Fischer, IMF’in gelecekte, Ek Rezerv
Kolayligi (Supplementary Reserve Facility)
kanaliyla Bagehot kurallarina gore 6diing ve-
recegini ileri siirmektedir. Ceza faiz oran
ddemeye ve saglam teminat (good collateral)
sunmaya razi iilkelere 6diing vermeye hazir
global sermaye piyasalari ortaya ¢ikinca
IMF’e ihtiyag var midir? Fischer, serbestce
6diing vermeyi, “krizin yayilmasindan etkile-
nebilecek iilkelere erken ve yeterli miktarda
odiing vermeye hazir olmak™ anlammda algi-
lamakta; higbir yerde tanimlamadigi yayil-

manim, ortaya ¢ikacagi varsayimini kanitla-
mamaktadir.

Yayilma Masali

Ekonomisini kétii yOneten bir iijke, uluslara-
rasi finansal krize neden olur mu? Bir masal,
s6z konusu iilkenin kredibilite kaybinin te-
quila (yayilma) etkisi yapacagidir. Bu varsa-
yimsal tequila etkisi, sikintili iilkelerin prob-
lemlerinden uzak olan baska iilkelerin, haksiz
yere bu problemlere bulasarak sikintya diis-
mesidir. Bu yolla yayilmanin, krizi, ilk kay-
nagindan bagska masum kurbanlara sigrattig
sOylenmektedir. ikinci masal, sikintih iilkele-
re yardimin zorunlu oldugudur. Bu iddianin
dayanagy, yine yayilma diistincesidir. Yardi-
mi Orgiitlemede basarisizlik, domino etki-
siyle, bir uluslararas finansal kriz yaratacak-
tir. Sikintili iilkeyi kurtarma, diinyanin geri
kalanini ¢ékiisten koruyacaktir.

Yayilma, eger bu terimin kullanim dog-
ruysa, sadece, baska iilkelerin, sikintiyr ilk
yasayan iilkelerin problemlerinden uzak ol-
malarina karsilik sermaye kagisindan zarar
gordiigii kosullarda ortaya gikar. Bu, sikinti-
smnin bir sonucu olarak tequila etkisinin ya-
sandig1 1995 Meksika yardimindan itibaren
bir dogmaya déniismiistiir. O zamandan beri
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ileri siiriilen kant, (problemlerle yiiz yiize
olan koken iilke digindaki) iilkelerin paralari
ve borsalarindaki diisiislerdir. Gozden kagi-
rilan ya da kasten ihmal edilen durum, ya-
yilmanm kurbani oldugu soylenen iilkelerin,
yayilma kaynagi farz edilen iilkedeki ile ayni
problemlere sahip oldugudur.

Bagka bir yerde ortaya ¢ikan sikintilarin
Sigramasina yiizeysel referanslar giincel ulus-
lararasi finansal kriz literatiiriinde yaygmdir.
Gergek su ki, ¢ok-iilkeli finansal stkintilarin
sebebini agiklamak igin yayilmalara miiraca-
at etmek zorunlu degildir. Benzer nitelikte
yanlis politikalar uygulayan iilkelerden ser-
maye kagisi, yayilmanin kanit sayilamaz.
Yayilma dogmasi taraftarlari, 1987 New
York borsasi ¢6kusu tic 1990 Tokyo borsasi
ve emlak fiyatlari disiisiinde yayilmanin
yoklugunu agiklamamaktadirlar.

1995 Meksika yardiminn, yapilmasi ge-
rekenlere iliskin modele esin kaynagi olmasi
ilgingtir. IMF’in vurgusu, yardim prosediirii
ve fonlara daha hizli erisim iizerine olmustur.
IMF, kendini, finansal panik déneminde
odiing verici olarak gormektedir. Bununla
birlikte, IMF ve diger kurtaricilarca odiing
verme, Meksika para piyasasina yoneltilme-
mistir. Sorulmasi gereken soru. Meksika kur-
tarma operasyonunun kimin ¢ikarina tertip-
lendigidir. Borg paketinin, Meksikalilar ile
Meksika’nin finans-disi  firmalarina dolar-
bazli borglar yaninda ulusal para ifadeli hii-
kiimet bonolarina (tesobonos ve cetes) yati-
rm yapmis baska iilke vatandaslarina dolar
ddemek amaciyla diizenlendiginden kugsku
var midir? Acil borglara ihtiyag duyulma ne-
deni bu mudur? Yiiksek-getirili yabanci ak-
tiflere yatirimun riskini elimine etmek midir?

Hatah ekonomik politika izleyen iilkeler-
de halk, bu hatalar icin agir bir bedel sde-
mektedir: negatif degilse daha yavas biiyii-
me, hiikiimet zayiflig; ve issizlik. Buna kar-
sthik, ABD-destekli yardimlar, hatal; politi-
kalarin sonuglarindan zarar goren halki degil,
hiikiimetlere veya 6zel sektor kuruluglarina
odiing veren yatirimeilari korumaktadir. IMF
borglarinin  yoklugu yatirimerlar: olumsuz
etkileyecekti, ancak Meksika’daki ekonomik
kosullar, borglarin saglandigi duruma gore,
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daha kotii olmayacakti ve tstelik Meksika,
bu borglar1 geri 6deme sikintisini yiiklenme-
yecekti.

IMF’den borglanan Dogu Asya iilkeleri
ve Brezilya, halka yarar saglamadan gelismis
iilkelerdeki yatirimcilarin servet kayiplarimi
sinirlayan yardimlarin 6teki 6rnekleridir.

Dahasi, Meksika yardimi, Dogu Asya iil-
kelerindeki yabanci yatirimcilar arasinda, ge-
ri 6deme i¢in gerekli fonlar IMF tarafindan
saglanacagindan, risksiz borg verdikleri inan-
cimi beslemis olabilir. Basli basina bu durum,
IMF karigiminin dayanaklarini sorgulamak
i¢in yeterli nedendir. IMF’in bor¢ saglama
kosulu olarak yaptig: politika 6nerilerine iti-
raz edilebilecegine iliskin baska nedenler de,
kesinlikle vardir.

Bize gore, sikintiya diismekte olan gelisen
bir ekonomi, zorluklarin iistesinden gelmek
icin IMF’in katkisina muhtag degildir. Fi-
nansal krizlerin yayilmasina yol agacak ko-
sullari ortaya g¢ikaran yardimlar yerine, iilke,
baska bir kurtulus yolu izleyebilir.

3. IMF’siz lyilesme

Finansal krizle finansal panik arasindaki far-
ki gormek 6nemlidir. Finansal panik para pi-
yasasinda ortaya ¢ikar ve ekonominin &de-
meler sistemini tehdit eder. Panik, son ddiing
verme mercii tarafindan hizla sona erdirile-
bilir. Gelisen piyasa ekonomilerinin son za-
manlardaki sikintilari, finansal panikten ziya-
de finansal krize yol agmaktadir. Finansal
kriz, ulusal paranin degisim degeri 6nemli
boyutta diiserken aktif fiyatlarinin -hisse se-
nedi, gayri menkul ya da mal fiyati olsun-
dibe vurdugu, bilyiik bir finans-dis1 firma ve-
ya finansal endistrinin iflasla yiiz yilize ol-
dugu veyahut bagimsiz bir édiing vericinin
destekten kagindigi ortamda meydana gel-
mektedir. Finansal kriz, iskonto hizmeti veya
acik piyasa iglemleri yoluyla belli asamalarda
piyasaya likidite saglasa da son 6diing verme
mercii digindaki hiikiimet kuruluglarinca ¢6-
ziime kavusturulan uzun siireli bozulmadir.

ABD’nde tasarruf ve o6diing verme en-
diistrisinin ¢6kiisii, sorunla ilgilenmek iizere,
baglangigta mevduat sigorta kurumunu, daha
sonra yeni bir kurumu —The Resolution Trust

Corporation- ortaya ¢ikaran bir finansal kriz
ornegidir. Tasarruf ve borg krizini ¢dziime
kavusturmak, son 6diing verme merciinin so-
rumlulugu degildi.

IMF, kendisini sadece finansal panik du-
rumunda odiing verici olarak degil, aym
zamanda kriz yoneticisi olarak gérmektedir.
Halbuki, bu rollerden hicbirini Ustlenemez.
Gelisen piyasa ekonomileri, bu rolleri bizzat
yerine getirmelidir. Banka sisteminde likidite
yetersizligi yaganiyorsa, IMF degil ulusal
merkez bankasi, mevduat sahiplerinin endi-
selerini gidermek {iizere, yiiksek-gii¢lii ulusal
para yaratmahdir. Sorun yabanci para yeter-
sizligi ise, ¢oziim yine IMF degildir. Bazi
gelisen piyasa ekonomileri, ani doviz talebi
ile basa ¢ikabilmek i¢in semalar gelistirmis-
lerdir. Arjantin Merkez Bankasi, 14 uluslara-
rasi banka ile LIBOR+205 temel puan (basis
points) ddeyecegi 7 milyar ABD dolarina ka-
dar Arjantin devlet tahvillerinin swap islem-
leri igin bir geri satinalim (repurchase) an-
lasmasi gergevesinde, kendisine maliyeti 33
temel puan olan bir opsiyon elde etmistir.
Borcun siiresi, muhatap bankaya bagl olarak
2 ila 5 yil arasinda degismektedir. Meksika
2.5 milyar dolarlik d6viz kredisi plant igin 31
ticari banka ile anlasma yapmistir. Bunlar
IMF’in degil, gelisen piyasa ekonomilerinin
girisimleridir.

Bir finansal krizi ortaya ¢ikaran kosullarin
diizeltilmesi IMF’in degil, sikintiy1 yasayan
iilkelerin vazifesi olmalidir. Bir iilke, dis
borglarini 6deyemiyor veya taksitlerini aksa-
tiyorsa, IMF degil, so6z konusu iilke yabanci
4diing vericilerle bir 6deme plani miizakere
etmelidir. Aym sey, aldiklari borcu vadesin-
de geri 6deyemeyen firmalar veya bankalar
i¢in de gegerlidir. Bireysel bankalar, diger fi-
nansal kurumlar, ortakhik ve finans-disi is-
letmeler saglam degilse, bunlan gii¢lendir-
mek veya kapatmakla gorevli ulusal kurum-
lar olmahdir.

Para krizleri ve ciddi bankacilik sorunla-
r1, yakin ge¢misteki finansal krizlere eslik
etmistir. Paralafinin degisim degerini gelis-
mis bir iilkenin parasina baglayan gelisen
piyasa ekonomileri, para krizlerine meyyal-
dir. Yabanci yatinmcilar, nominal paritesinin
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ekonomik kosullara uygun olmadigimi dii-
stndiikleri paralari elden ¢ikarirlar. Gelisen
piyasa ekonomilerinin, déviz rezervlerini
kullanarak, sabit degeri koruma cabalari
sonugsuz kalir ve bu iilkelerin déviz kurunu
dalgalanmaya birakmaktan bagka alternatifi
kalmaz. Yabanci paralarla belirlenmis borcu
olan ulusal birimler zarara ugrar. Deger kay-
beden ulusal para, diizeltilen i¢ politikalar pi-
yasaya ekonomik durumun iyilesmekte ol-
dugu sinyalini verdiginde toparlanir.

Geligen piyasa ekonomilerinin bankacilik
sistemindeki eksiklikler, finansal krizler es-
nasinda agiga ¢ikmaktadir. Geri donmeyen
borglar, portfolyolarnin yaygin problemidir.
Yabanci bankalar igin, banka sermayesi ye-
tersizligini gidermede en iyi umut, gelisen
piyasa iilkelerinin bankalarinda hisse elde
etmektir.

Paniklerin aksine finansal krizler kisa za-
manda sona ermezler; mali destek gerektire-
bilirler ve ¢oziim aylar veya yillar sonra sag-
lanabilir. Finansal krizin yol actig1 servet
kayiplarmin telafisi, uzunca bir zaman i¢in
kisisel tiiketimde azalma ve ulusal tasarrufta
artist zorunlu kilar. Sikintidaki iilkelerin kat-
lanmak zorunda olduklari sey budur. IMF, bu
iilkeleri, bu asikar sonuglardan koruyamaz.
IMF kaynagmi kullanan her ekonomi, IMF
borcuna ragmen, iiretimde siddetli diisiis,
cezalandirici yiiksek faiz orani ve artan enf-
lasyona miipteladir’,

IMF, 1944°te, 6zel uluslararasi sermaye
piyasalari sinirh ve sikintil oldugunda, iil-
kelere 6diing verici hizmeti sunmak iizere ku-
ruldu. Dayandigi rejim cergevesinde IMF
uygun bir 6diing verme roliine sahipti, ancak
bu rejim artik mevcut degildir. 1990’larda
6zel uluslararasi sermaye piyasalari serbest-
lesmis ve fonlar bollasmistir. Simdilerde
meveut rejim iginde IMF 6diing vermesi,
uygun kuraldan yoksun bir aracilik bigimin-
dedir. Her giin, gelisen piyasa ekonomilerin-
den, daha yeni bir finansal krizi atlatmakta
olanlardan bile, emeklilik, yatirim sirketi ve
riskten korunma (hedge) fonlarindan fon
saglama konusunda basari haberleri duyul-
maktadir. Kasim 1997°deki krizden bes ay
sonra G. Kore, uluslararasi yatirimcilara 4
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milyar dolar tutarinda tahvil satmistir. Ko-
lombiya, krizden alti ay sonra, Mart 1999°da
500 milyon dolarlik tahvil satisi gergeklestir-
mistir. Tayland, Meksika ve Arjantin, gegen
yil (1998), fon saglamada benzer basarilar el-
de etmislerdir. Peru, borg aramis; ancak, kre-
di riski faiz primi demek istemediginden ya-
pilan 6neriyi geri gevirmistir.

Sermaye piyasalarina erisimin gizemi ne-
dir? Di§ bor¢lanmaya ihtiyag duyan iilkeler,
ceza orani ddeyecek ve saglam teminat suna-
cak olurlarsa, 6zel sektor 6diing vericileri bu-
lacaklarindan emin olabilirler. Bunlar zaten,
Fischer'e gore, IMF’in gelecekte odiing ve-
ricken isteyecegi kosullardir. IMF, kendini,
sermaye piyasalariyla rekabet edebilecek bir
odiing verici olarak go. ., or mu?

Ozel piyasanin 6diing vermek igin koydu-
gu kosullan saglayamayan bazi iilkeler fi-
nansal yardimi gerekli kilabilir. Bu iilkelere,
uluslararasi bir kurumdan yapilacak tam hi-
beler dogru ¢oziim olabilir. Bu tiir hibelerin,
deprem, kasirga, sel veya salgin hastalik gibi
felaketlere maruz kalms iilkelere yapilmasi
savunulabilir,

Bununla birlikte, ekonomik kalkinma i¢in,
bankacilik yapilarini reforme eden, Odiing
verme ve yatirimda kabul edilebilir muamele
kurallarim yiiriirlige koymak iizere, diizen-
leme, gozetleme ve piyasa disiplininin uygun
bilesimini yaratan, saglam parasal ve mali
politikalar benimseyen ve agik sermaye piya-
salarmi tesvik eden gelisen piyasa iilkeleri,
yakin gegmisin finansal krizlerinden kurtul-
ma yolunda basarih olacaklardir.

Nihai Yorumlar

Daha istikrarli bir uluslararasi finansal sistem
yaratmak lizere her bir iilke, son ddiing ver-
me mercii konumunda olmalidir. Son odiing
verme mercii, bankalara hiicumlar ve borsa
¢Okisleri esligindeki 6demeler sistemine yo-
nelik tehditlerin 6niine gecebilir. Uluslararas
son 6diing verme mercii olarak kendisine ya-
pilan atiflara ragmen IMF, gerek ulusal, ge-
rekse global 6lgekte, boyle bir makamin nite-
liklerinden yoksundur.

Finansal krizler, finansal paniklerden
farklidir. Krizler, son 6diing verme mercii di-
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sindaki ulusal kurumlarin miidahalesini ge-
rektirir. IMF, bu tiir kriz ¢oziicii kurumlarn
ikame edemez.

Krizler ve panikler, biiyiik cari hesap a-
ciklari. asirt kredi biiyiimesi. yatirim fonlari-
nin yanhs dagihmi, fazla parasal genisleme
ve mali gevsekligi kapsayan siirdiiriilemez
politikalar yiiriiten bir iilkenin parasina
yatirimeilarin giiven kaybinin sonucu olarak,
ulusal paranin degisim degerinde yipranma
anlamina gelen para krizinden farkhdir. Para
krizleri, iilkelerin, paralarini sabitledikleri
nominal déviz kurlarinin ekonomik kosullara
uygun olmadigi durumlarda meydana gelir.

Son birkag onyildir kaydettikleri genisle-
me ve derinlesme, diinya sermaye piyasalari-
ni. kredibilite sahibi iilkeler icin bor¢ sagla-
yict haline getirmis ve IMF'in 6diing verme
roliiniin sorgulanmasina yol agmistir.

NOTLAR

1. Bkz. Edwards (1999). Yazar. LTCM in ¢okiisi
durumunda. ~gelencksel son ddiing verme mercii yak-
lagimi"nin - muhtemelen  yetersiz kalmayacagina  ve
“The Federal Reserve agisindan yardim saglamanin.
hemen hemen kesinlikle. en ctkin yol olmadigi™na
inanmaktadir.

2. Bkz. Chari and Kehoe (1999). Bu yazarlara gore.
“son 8diing verme merciinden fon alma ihtimali. banka
zayif olsa bile. banka portfolyosunun riskliligine gore
mevduat faiz oranmin degisim oleiisiinti azaltir. Dola-
yistyla. son 6diing verme mercii. zimnen. bankalarin
aldig riski siibvanse eder. Bu siibvansivon. bankalarin
fazla risk almasina yvol agmakta ve paradoksal bigimde,
finansal panikleri daha sik ve olustugunda daha siddetli
hale getirebilmektedir. Nihai odiing vericinin ahlaki
tehlikeyi (moral hazard) onleyebilmesinin bir yolu. sa-
dece likiditesiz ama saglam olan bankalara odiing ver-
mesidir.

3. Bkz. Anna J. Schwartz. “The Misuse of the Fed's
Discount Window™. Federal Reserve Bank of St. Louis
Review 74(5). September/October 1992, pp. 58-69.
1991 tarihli The FDIC Improvement Act. sorunlu
bankalarin uzun dénem borglar i¢in iskonto servisinin
kullanimini sinirlandirmakta: ayrica. yetersiz sermayeli
(undercapitalized) bankalar igin miidahale zamanina
iliskin diizenlevicinin takdir yetkisini kisitlamaktadir.

4. Bkz. S. Fischer. “On the Need for an International
Lender of Last Resort™. The American Fconomic
Association and The American Finance Association,
New York'ta 3 Ocak 1999°da sunulan bildirinin gézden
gecirilmis versivonu: htipr/ww imflore/external /np
cspeeches 199901039911 M adresinden temin edile-
bilir. Fischer. IMF i¢in son 6diing verme mercii roli
Oneren tek kisi degildir: ayrica bkz. Steven Radelet and
Jettrev Sachs (1997) ve George Soros (1998).

5. Simdiye kadar Brezilya. finansal krizin beraberinde
ylksek enflasyon yasamadi. Kriz kogullarinin baglama-
sindan once {cretlerie doviz kurunun ilintilendirilmesi.
bu sonug i¢in bir agiklama olabilir gériinmektedir.
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