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Abstract

IMF created to establish and strengthen international economic cooperation and to achieve balanced growth by
facilititating internatonal trade and to solve the problems of payments balance.In parallel to the global development IMF
has also changed its role in order to resolve economic problems of the countries.IMF that ensure the stabilisy of rate in
member satates and implement the policies for resolution of the problems of payment balance has important changes in
its role especially with the and of Bretton Woods fixed ewchange rate system. Especislly after 1980s IMF that has been
increasing its effectieness with the stabilization programe prescriptions written for the count having economic problems
has sen itself as a crisis manager in the financial crisis depending on the globalization process.The aim of this sturdy is to
evaluate on the change of IMF's policiy maker role on the restructing and alternation and development from the
establishment of the IMF to this day and especially the developments after financial crisis in 2008 and after than faced
axis of the Europen debt crisis depending changing economic conditions at the global, regional and national level and to
explore what the role of IMF avoid instabilities at after and before the crisis.In this study ,it is obsemed that since IMF's
foundation to this day it has experienced significant changes in the description and position of its taks and made

important policy changes for some policy which are running in the form of stabilization programs.
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IMF’NIN DEGIiSiM SURECI: 2008 FINANS KRiZi SONRASI DONUSUM VE YENIiDEN
YAPILANMA*

Ozet

Uluslararast ekonomik isbirligini kurmak ve giiglendirmek, uluslararasi ticareti kolaylastirarak dengeli
biiyiimeyi gerceklestirmek ve 6demeler dengesine ait problemleri ¢6zmek amaciyla olusturulan Uluslararasi1 Para Fonu
(IMF)’nun kiiresel gelismelere paralel olarak, zaman i¢inde iilkelerin ekonomik sorunlarini ¢oziimleme adina {istlendigi
rol de degismistir. Kurulusunda {iye iilkelerde kur istikrarini saglamak ve daha ¢ok 6demeler dengesi problemlerini
¢oziimleme amagcl politikalar uygulayan IMF'nin, 6zellikle Bretton Woods sabit doviz kurlar1 sisteminin sona ermesiyle
birlikte, iistlendigi roliinde énemli degismeler olmustur. Ozellikle 1980 sonrasinda iktisadi sorun yasayan iilkelere
yonelik yazmis oldugu istikrar programi regeteleri ile etkinligini git gide artiran IMF, kiiresellesme siirecine bagli olarak
yasanan finansal krizlerde kendini kriz yoneticisi olarak gdrmiistiir. Bu ¢alismanin amact; kiiresel, bolgesel ve ulusal
diizeyde degisen iktisadi sartlara bagli olarak, IMF'nin kurulusundan bu giine yeniden yapilanma ve doniisiim ve 6zellikle
2008 Finans Krizi sonras1 geligmeler ve devaminda karsilagilan Avrupa borg krizi ekseninde IMF’nin politika yapicisi
roliindeki degisimi iizerine bir degerlendirme yapmak, degisimi gerekli kilan kiiresel gelismeleri gbéz Oniinde
bulundurarak IMF'nin yeni roliiniin kriz &ncesi ve sonrasi istikrarsizliklart dnlemedeki islevini incelemektir. Yapilan
calismada IMF kurulusundan bu giine gorev tanimlamasinda ve gorev alanlarinda 6nemli degisimler yasadig, istikrar
programlart seklinde yiiriittiigii baz1 politikalara yapilan elestiriler ¢ercevesinde ve 6nemli politika degisikligine gittigi
gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: IMF, 2008 Krizi, Avrupa Bor¢ Krizi

1.Giris

Ikinci diinya savasi sonrasinda pek cok gelismekte olan iilke, mali acidan sikintiya girmis,
gelisimlerini tamamlayabilmek i¢in finansman arayigini siirdiirmiiglerdir. Bu arayiglarin sonucunda 1944'te
ABD'nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods beldesinde imzalanan "Uluslararasi Para Anlagmasi" ile
uluslararas1 6demelerde i¢in yeni bir sistem gelistirilmis, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi
(WB) kurulmustur. IMF'nin fiilen faaliyete gegmesi ise 1946 yilinda gergeklesmistir.
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IMF sabit kurlu Bretton Woods Sisteminin yiiriitiilmesinden sorumlu bir kurum olarak ortaya ¢ikmis
fakat bu sistemin yikilisindan sonra uluslararasi parasal ve mali alanda diizen saglamak, uluslararasi para
sisteminin isleyisi, gegici dig 6deme sorunlarmnin ¢oziimii gibi goérevler edinmistir (Seyidoglu, 2013:57).
Giiniimiizde ise, 6zellikle son yillarda yasanan bazi finansal krizlerin de etkisiyle ve istikrar programlarimi
finanse etme konusundaki sartlilik ile birlikte IMF, 6demeler sisteminin yonetimi ve mali sikintidaki iilkelere
parasal destek vermekten daha cok, yapisal reformlar1 tegvik etmeye yonelmistir. Baglangicta uluslararasi
O6demeler sisteminin sorunlarini ¢ézmek, cok tarafli serbest ticareti gelistirmek, ithalat sinirlamalarini ve
devaliiasyonu engellemek, ekonomik isbirligi saglamak olan IMF’nin rolii, zamanla global ekonomide
meydana gelen gelismelerle birlikte farklilasmistir (Ozkaya, 2009:103).

Bu ¢aligmanin amaci; kurulusundan bu giine IMF’nin kiiresel ve ulusal diizeyde ekonomik istikrari
tesis etme adina yeniden yapilan degisim ve doniisiim siirecini degerlendirmektir. Bu baglamda, ilk olarak
IMF’nin kurulusu siirecini anlatan gegisine yer verilecektir. Daha sonra 2008 Finans Krizi sonrast ve Avrupa
Borg Krizi siirecinde IMF’nin iistlendigi rol degerlendirilecektir. Son olarak sonug ve degerlendirme kismi
yer alacaktir.

2. IMF'nin Gec¢misi
2.1. Bretton Woods Sistemi ve IMF'nin Kurulmasi

IMF'nin nasil ve neden kuruldugunu anlayabilmek igin 1930'lu yillara géz atmak gerekir. Diinyanin
gordiigii en biiyiik kriz olan ve "Biiyiik buhran yillar1" olarak bilinen bu donemde, iilkelerin birbirleriyle olan
ekonomik iligkileri tam bir ¢ikmaz igerisine girmis, kriz Ozellikle Avrupa iilkeleri i¢in oldukg¢a yikici
olmustur. Bu iilkelerin iiretim giigleri diismiis, yatirimlari azalmistir. Pek c¢ok iilke, buhranin meydana
getirdigi daraltic etkilerden siyrilmak, kiigiilen kiiresel pazarlardaki sahip olduklar1 paylar1 koruyabilmek
amactyla, rekabetci devaliiasyonlara basvurmus, ayni zamanda kendi pazarmi dig rekabetten korumak
amactyla giimriik tarifelerini yiikselterek miktar kisitlamalar1 getirmistir. Ayrica bu iilkeler ithalatta doviz
tahdidine gitmis, bu da, diinya ticaret ve iiretimindeki daralmay1 daha da artirmistir (Oztiirk, 2009:95). ABD
ise, savagtan ¢ok az bir kayipla c¢ikarak, savas sirasinda bile sermayesini artirmay1 basarmis, artan ihracati ile
birlikte altin stoklar1 seviyesini biiyiik miktarlara ulastirmisti.

Bu zaman igerisinde iktisadi durgunluk yasayan pek cok iilke dis ticaret agig1 yasamamak amaciyla
ihracati azaltan yliksek ithalat tarifeleri uygulamislardir. Boyle bir donemde {ilkelerin para birimleri arasinda
ortak bir kur sisteminin olmasi, iilkeler arasi para transferlerini daha kolaylastiracak, bu sayede kiiresel
ticaretin artmasini saglayacaktir. Diinyanin gelismis iilkelerinin liderliginde kiiresel bir para sistemi arayisi
kendini gosterir bir hal almis ve bu amagla 1944 yilinda Bretton Woods kasabasinda 45 iilkenin katilimiyla
yapilan toplantida Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (WB) kurularak Bretton Woods Para
Sistemi’ne gegilmistir (Karakas, Adak, 2013:159). Her iilkenin parasini belirli bir degisim oranindan dolar
ya da altina sabitlemis olmasi1 ve sadece +%]! bandinda dalgalanmaya izin vermesi, dolar1 uluslararasi
O0demelerde diinya parast haline getirmistir. IMF'nin goérevi ise yeni kurulan uluslararasi para sisteminin
diizenli bir bigimde yiiriitiilmesini saglanmasi olarak belirlenmistir. Bu nedenle, Bretton Woods sistemine
IMF sistemi de denilmektedir.

II. Diinya Savasi’ni izleyen yillardan 1960'larin sonlarma kadar gelismis fllkeler daha da
geniglerken, ABD daha gii¢lenmis, dolar rezerv para olarak kullanilmis, IMF ise sadece kisa vadeli kredi
destegi verme islevini iistlenmisti. Onceleri, Avrupa iilkelerine mali yardim saglarken, sonralari gelismekte
olan iilkelere de bir yandan kredi destegiyle yardim saglamis, 6te yandan yapisal uyum ve istikrar amaciyla
borg¢landiran bir yap1 haline donmiistiir.

2.2. Bretton Woods Sonrasi IMF Politikalar:

IMF kurulusundan itibaren, kiiresel ekonominin degisen ihtiyaglarina yonelik politikalar sunmaya
calismistir. IMF'nin takip ettigi politikalar Ortodoks ve Heterodoks tipi politikalar olarak tasnif edilmektedir.
Once kisaca bu tasnife deginmek yerinde olacaktir. IMF'nin uyguladigi déviz kuru, para arzi ve kamu
harcamalar1 gibi araclardan olusan geleneksel politikalar Ortodoks politikalar olup Monetarist ve Neoklasik
sentezden meydana gelmektedir. 1950'lerden 1980 ortalarina kadar IMF tarafindan pek ¢ok gelismekte olan
ilkeye enflasyon ve o6zellikle 6demeler dengesi sorunlarmin ¢6ziimii i¢in Onerilen ortodoks politikalar
(Bayraktutan, Ozkaya, 2002:2-4) harcamalarin daraltilmasini, vergilerin artirlmasimi ve siki para politikasini
icermektedir (Parasiz, 2001:96). Ortodoks politikalar bu kombinasyonlart kullanarak makro dengeyi hedefler.
Ancak bu politikalar uygulandiklart iilkelerdeki yiiksek kronik enflasyona bir ¢dziim getirememis, hatta
krizleri daha da derinlestirmistir. IMF genellikle kur politikasi, para ve maliye politikasi, ticareti
liberallestirmeye yonelik ortodoks tipi politikalar1 takip etmis olsa da 1980'lerden itibaren ortodoks
politikalarin yanisira kapsamli fiyat ve iicret kontrolleri gibi gelirler politikasin1 da iceren heterodoks
politikalar uygulamaya baglamistir. Heterodoks programlar, ekonomik gostergelerde bir gerileme olmaksizin
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enflasyonu hizlica diisiirebilmeyi hedefler. Siki para ve maliye politikasina ek olarak iicret ve fiyat kontrolleri
uygulanir. Fiyatlarin ve {icretlerin kontrol edilmesindeki asil amag¢ enflasyonun siirekliligini yok etmektir
(Bayraktutan, Ozkaya, 2002:2-4). Heterodoks programlarda uygulanilan dénemde enflasyonla miicadelede
daha basarili olunsa bile orta vadede diger politika araglarinin da destegi dnemlidir.

1960 sonlarinda uluslararast mali alanda siirekli istikrarsizliklar oldukca géze carpmaya baslamis,
ozellikle ABD’nin 6demeler bilancosunun siirekli acik vermeye baslamastyla birlikte, dolarin siirekli {ilke
disinda kalarak bollagsmasi, paraya duyulan giliveni olduk¢a sarsmustir. Bu gelismeler sonucunda
Washington’da Smithsonian Institute’de toplanan “Onlar Grubu”nun iyeleri, dolarm devaliiasyonu
konusunda anlagmaya varmislar ve 1971 deki Smithsonian Kararlari ile dolar, diger paralara gére ortalama
yiizde 9 oraninda devaliie edilmistir. Dolarin devaliiasyonuna karsin, ABD’nin dig 6deme agiklarindaki
artiglarin siirmesi, uluslararasi ticari ve mali ¢evrelerde Smithsonian diizenlemelerinin basarisiz oldugu ve
yeni bir devaliiasyonun gerekli oldugu diisiincesini ortaya g¢ikarmistir. 1973 yilinda dolar bir kez daha
spekiilatif baski altina girmis ve Batili sanayilesmis iilkeler dolarin yeniden devaliiasyonuna karar
vermislerdir. Bu kararla birlikte, dolar ikinci kez, ortalama yilizde 5 oraninda devaliie edilmis, ancak kur
ayarlamalaria ve alinan tiim onlemlere karsin uluslar aras1 mali piyasalarda istikrar bir tiirlii saglanamamus,
Bretton Woods Sistemi, 1973 yilinda gelismis iilke paralarinin dalgalanmaya birakilmasiyla yikilmistir
(Seyidoglu 2013:26-28).

Bretton Woods sabit doviz kurlart sisteminin sona ermesiyle birlikte, IMF’nin roliinde de 6nemli
degismeler olup, baslica degisimin gelismis iilkelerin doviz kuru politikalarin1 IMF’yi karistirmadan
kendilerinin diizenlemesi diyebiliriz. Zamanla IMF’nin rolii, sabit kur sistemini desteklemek i¢in gelismis
iilkelerin 6demeler dengesizliklerini finanse etmek yerine, iktisadi politikalarin gézetimini iistlenme, teknik
yardim, liye tilkelerin ekonomileri ve uluslararasi ekonomi hakkinda bilgi saglama roliine doniigmiistiir. Son
IMF destekli programlar dalgali kur rejimine gecisten sonra Ingiltere ve Italya'da uygulanmistir (Ozkaya,
2009:103).

IMF, kiiresel ekonomiye 1970'li yillarda yasanan petrol krizi ile etkin sekilde miidahale etmeye
baslamistir. IMF o yillarda uluslararasi para sisteminin isletilmesi yaninda, petrol fiyatlarindaki artislardan
olumsuz bir sekilde etkilenen {ilkeler igin finansal yardim saglayici onlemler de almaya baslamis, ilk kez,
O0demeler dengesi sikintis1 ¢eken az gelismis iilkelere finansal destek saglayan kendi biinyesinde bir fon
olusturmustur. Bu fona giiven fonu (trust fund) ismi verilmistir. 1970 ve 1980°1i yillarin ortasina kadar petrol
fiyatlarinin artmastyla birlikte petrol ithalatcisi iilkelerin, finansman ihtiyaclarini borclanarak karsilama
yoluna gitmeleri sonucu para piyasalarinda reel faiz oranlari asir1 oranda yiikselmeye baslayarak ithalatci
tilkelerin yiiksek oranda borg ve faiz yiikii ile ylizlesmelerine neden olmustur.

Neticede 1980 yilina gelindiginde reel faiz oranlar1 asir1 yiikseldiginden petrol ithalatgisi iilkeler igin
bor¢lanma imkanlari tiikkenmis ve bu ilkelerin borg¢ yiikii yiiksek diizeylere ulagsmistir. Bu durum sadece
geligmekte olan iilkeleri olumsuz etkilemekle kalmamig, geligsmis iilke ekonomilerini de etkilemistir.
Geligmekte olan iilkeler kriz déneminde genisletici maliye politikalar: takip ettikleri i¢in, kamu harcamalar
yiikselmis, artan harcama kalemlerinin finansmanini asir1 degerlenmis doviz kurlari {izerinden uluslararast
piyasalardan saglamaya c¢alismislardir. Gelismis iilkelerin ekonomik biiyiime oranlarinin, petrolii olmayan
gelismekte olan iilkelerin ekonomisi iizerinde kisitlayici olmasi nedeniyle, finansal piyasalarda giiven
olusturmak i¢in hiikiimetler, Merkez Bankalar1 ve Ticari Bankalar arasinda uyum saglama g¢aligsmalarinda
IMF’den destek almigtir. IMF bu donemde, ilk kurulus amaci olan uluslararasi ticaretin arttirilmasina katki
saglayacak uluslararasi para sistemini yonetme gorevini, uluslararasi bor¢ yiikiiniin yonetilmesi gorevi ile
degistirmek zorunda kalmis ve bu amagla uzun yillar iilkelerin borg yiikil yonetimleri ile ilgilenmeyi temel
bir gérev gormiistiir (Karakas, Adak, 2013:159-160).

1980'ec kadar gelismekte olan {ilkeler, 6demeler bilangosu sorunlarini agabilmek adina makro
ekonomik politikalar igeren istikrar programlarint IMF gbzetiminde hazirlamakta ve karsiliginda kisa vadeli
krediler almaktaydi.1980 sonrasinda ise, Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yasadiklart bu borg yiikii
neticesinde IMF ve Diinya Bankasinin 6nerdigi yeni ¢ikis yolu, yalnizca kisa vadeli istikrar programlarini
icermekle kalmayip, iilkelerin iktisadi kalkinmalarini yeni bir ekonomi programi gergevesinde ele elmalarimi
miimkiin kilan "yapisal uyum programlart”" n1 devreye sokmalarini saglamistir (Sen, 2005:184). Boylelikle
IMF gelismekte olan iilkeler i¢cin ekonomik sorunlarin ¢dziimiinde olduk¢a onemli bir iktisadi kalkinma
kurulusu haline gelmistir (Gilpin, 2001: 315-316). IMF ve Diinya Bankas1 80'li yillarin sonlarindan itibaren
yakin is birligi olusturarak "yeni diinya diizeninde" belirleyici giic odaklarinin politika ve stratejileri
dogrultusunda hareket etmeye baslamis, 6zellikle IMF kapitalizmin diizenleyicisi roliinii iistlenmistir. 1980'li
yillarin basindan itibaren kurulus amacindan hayli uzaklasan IMF, artik sadece ddemeler dengesi agiklarini
gidermek i¢in kredi agmakla kalmayip, borglu az gelismis iilkelerin ekonomi politikalarinin belirlenmesinde
anahtar durumuna gelmis, 1980-1984 araliginda 60'dan fazla iilke IMF'nin stand-by anlagmasina uygun
politikalar benimsemistir (Oztiirk: 112).
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1980 sonlarinda devreye giren Yapisal Uyum Doktrini, John Willamson tarafindan 1989'da
"Washington Konsensus" olarak isimlendirilmis olup, ana merkezleri Washington'da olan IMF, DB, ABD
Hazinesi gibi kuruluglarin iktisat¢ilart arasinda varilan uzlasiy1 ifade etmektedir. Konsensusun temelini, mali
disiplin, kamu harcamalarinda egitim, saglik ve alt yapiya oncelik verilmesi, vergi tabanini genisletmeye
yonelik vergi reformu, piyasa tarafindan belirlenen pozitif faiz orani, rekabet¢i doviz kuru, liberal ticaret,
dogrudan yabanci yatirimlara acgiklik, devlet tesebbiislerinin 6zellestirilmesi, rekabeti sinirlayan, piyasaya
girisi engelleyen sinirlarin kaldirilmasi, miilkiyet haklarinin yasal giivenceye kavugturulmasi gibi, prensipleri
piyasaya doniik reform gibi, neoliberal politikalar olusturmustur. S6z konusu bu neoliberal politikalar,
geligen ilkeler i¢in istikrar ve uyum programlari olarak nitelendirilebilir ve 1980 sonrasinda ABD ve
Ingiltere'de benimsenen politikalarla paralellik arz etmektedir. Yapisal uyum &nerileri 1980'lerde Latin
Amerika borg kriziyle bag etmede basari saglamis olsa da, 1990'l1 yillarda krizin Arjantin'de yinelenmesi ve
Asya mali kriziyle birlikte 6nemli bir yara almistir. Belirtmek gerekir ki, IMF uygulamalariyla s6z konusu
WK doktrini her zaman &rtiismemistir. Ozellikle ticaretin liberallestirilmesini, dzellestirmeyi, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini, deregiilasyonu ve 6zel miilkiyet haklarini giivence altina almay1 éneren WK,
gelismekte olan iilkelerin kismen gelismis piyasa organizasyonlarina sahip orta gelirli iilkeler igin etkinlige
sahipken, piyasalarin olduk¢a eksik-yetersiz oOrgiitlendigi diisiik gelirli tlkeler icin aymi etkinligi
gerceklestirememigtir. Nitekim IMF de, regetelerinde bu gercegi gozardi etmemistir (Sen, 2005:183-197).
IMF ve Diinya Bankasi, iilkelere dis soklardan kaynaklanan kriz zamanlarinda yo gosterici olmaktan ¢ok
iilkelerin ic¢ politikalarma yon veren ve denetim uygulayan organlar haline doniismiistiir (Chossudovsky,
1993:19-22).

3. 2008 Finans Krizi Sonras1 IMF Politikalar1

Euro Bolgesi insa edilmesi ve Euro’nun ekonomik para birimi olarak kullanilmaya baslanmasiyla
yiiksek ekonomik moralin yansira, faiz oranlarinin olduk¢a diisiik seyri tiikketimi ve savurganligi artirarak
Avrupa Borg Krizine kapi aralamistir (Guennter, 2012:98). 2008 yilindan itibaren euro bdlgesi ciddi anlamda
varhginin bozulmasi riskiyle kars1 karsiya kalmistir. Yunanistan'da ortaya cikan ve Ispanya, Portekiz ve
Italya'ya da sicrayan kriz euro bolgesinin varligi konusunda risk unsuru olusturmaktadir. Krizi biiyiiten
mekanizmalarin temelinde yatan onemli bir faktor; kaldiragh islemlerdir. Kriz dncesi Euro bolgesi yiiksek
kaldirag oranlariyla calisirken krizin cikmasiyla birlikte iflas riskiyle karsilasarak cevre iilkeleri de
kapsayarak tiim euro bolgesini bor¢ deflasyonu ve stagflasyon siirecine dogru gotiirmektedir. Yiiksek
kaldiraglarla ¢alisan merkez iilke bankacilik sektorii ¢evre tilkelere yaptiklart yatirim biiyiikliigiince zarara
ugramis ve bolgeyi uzun bir durgunluga siiriiklemistir. Kriz dncesi yiiksek kaldiragli bilangolar biiylirken
fiyatlarin krizle birlikte diigmesiyle olusan giiven sorunu bilangolarin zayiflamasina ve nihayetinde banka
iflaslarinin olugmasina, reel sektdrde de ekonomik durgunluga yol agmistir (Demirel,Arslan, 2014:46-49).
Ancak tiim bunlarin Stesinde krizin derinlesmesinde temelde yatan sebep, euro bolgesinin asimetrik yapisidir
(Onis-Kutlay, 2012:4-5) ve nitekim Avrupali ekonomist Paul de Grauwe de krizi; Yunanistan, finansal
piyasalar ve euro bolgesinin kurumsal yapisi (De Greuw, 2010:1) olmak {izere ii¢ faktore baglamistir.

Kiiresel ekonomik krizle birlikte IMF'nin rolii de tartisilmig, IMF'ye ihtiya¢ olup olmadigi ciddi
anlamda sorgulanmaya baslanmistir. Son yillarda bazi kesimler tarafindan kurulusun kiiresel ekonomi ve
finansal sistemde iilkelere yardimei olma roliinlin azaltilmasi savunulurken, yasanilan krizler sonucu iilkeler
yine IMF kredilerine bagvurmuslardir (Giizel, 2009:64). IMF'nin finansal sistemdeki fon dengesi ve kiiresel
fon akiglarini diizenleyici bir rol iistlenmesi, kiiresel sistemdeki kirilganliklarin azaltilarak, fazla fonlarin
ihtiyaci olan {ilkelere kaydirilmasi ve kriz anlarinda piyasaya miidahale edebilecek, gerektiginde kredi
saglayabilecek bir kurumun varligi pek ¢ok uzman tarafindan kiiresel istikrar ve giiven saglamada 6nemli
olarak goriilmektedir.

IMF kriz déneminde iki ana goérevi yerine getirmistir; finansman saglama ve giiven unsuru olma.
Derinlesen krizle birlikte énemi artan bir kurum haline gelerek, krizin etkileri nedeniyle kaynak sikintisi
yasayan ilkelere kredi olanagi saglamis ve IMF kredilerine olan talep tekrardan canlanmistir. 2007 yilinda
IMF ile stand-by anlagsmasi imzalayan iilke sayisi ii¢ iken, 2008 yilinda sekize ¢ikmis, 2010 yilinda ise 20
iilke ile anlagma imzalanmigtir. IMF'nin yonetim direktorii Dominique Strauss-Kahn, IMF'nin 2008 yilinin
ilk ¢eyreginde iiyesi olan alt1 lilkeye uyum programlari amaciyla yaklasik 45 milyar dolar tutarinda kredi
desteginde bulundugunu belirtmistir (Truman, 2009:4).

Krizle birlikte kaynak sikintisi yasayan iilkelerin ihtiyaglarma cevap verebilmek igin, "IMF
yoksullugun azaltilmasi ve biiylime programi” adi altinda iilkelere destek olabilmek adina kredi kapasitesini
artirmig, yeni kredi araglari kullandirmaya baslamis ve kredi kullanimini kolaylagtirmak adina daha fazla
kaynaga daha az kisitlamayla ulagilmasini saglayan yeni diizenlemelere girmistir. Buna gore 250 milyar dolar
olan kredi kapasitesi 2009 yilinda yapilan G-20 zirvesinde alinan kararla 750 milyar dolara, ardindan kota
artirimiyla 1trilyon dolara gikartilmigtir. Bunun yam sira G-20 liderleri IMF'nin sanal para birimi olan SDR
icin de 250 milyar dolarlik ek kaynak saglanarak, bunun iiye iilkelere tahsis edilmesi kararin1 almistir. Ayrica
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Yonetim Kurulu, kurumun finansal kapasitesinin artirtlmasi igin elindeki altin rezervlerinin bir kisminin
satilmasini destekleme karar1 almig ve 2009 tarihinde mevcut altinlarin sekizde biri satilmistir (Hayaloglu-
Artan, 2011:140-142). Diinya Bankasi ve IMF 2009 yili igerisinde Istanbul'da bir toplanti yapmuslar ve
"Istanbul Kararlar1" adin1 verdikleri kararlar almislardir. Bu kararlarda IMF ve Diinya Bankasimin ¢aligma
bicimlerinin ve yaklagimlarinin degismekte oldugunu agiklamislardir. Dort ana baslik altinda toplanabilecek
Istanbul Kararlar;; uluslararas1 kuruluslarin  yonetisim yapisinin -~ degistirilmesini, bu kurumlarin
demokratiklestirilmesini ve karar alma siireclerinin gelismis lilkelerden bagimsizlastirilmasini bir zorunluluk
haline getirmektedir (Sak ve Caglar, 2009:2-6).

2008 krizi sirasinda IMF, tiye iilkelere yiiksek miktarda kredilerin daha esnek kosullarda verilmesini
saglarken, G-20 iilkeleri IMF'nin kredi kapasitesinin artirilmasi gerekliligini ortaya koyarak G-20 Londra
zirvesinde IMF kaynaklarinin artirilmasina yonelik kararlar almislardir. G-20 iilkeleri temsil giiciiniin daha
fazla olmas1 sebebiyle Istanbul Kararlarinda 6n plana ¢ikmus ve kriz sonrasi diinyay1 sekillendirmek igin
igbirligine gidilmesi gerektigi vurgulanmistir. IMF ve Diinya Bankasimin oy kotalarinin yeniden belirlenmesi,
IMF 'de en az %5, Diinya Bankasinda en az %3 oy hakkinin gelismis iilkelerden gelismekte olan tilkelere
aktarilmasi kararlagtirilmistir. Yasanan krizle birlikte uluslararasi finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi
gerekliligi de ortaya ¢ikmuis, uluslararasi finansal sistemin isleyisinden sorumlu kurulus olarak IMF'nin de
yeniden yapilanma siirecine girdigi goriilmiistiir (Kato, 2009:1). 2008 krizi sonrasi izledigi politika araglari
ve Oncelikleri Ek 2 iginde yer alan Tablo 2'de sunulmustur.

IMF'nin gorev taniminin degistigi, kiiresel istikrar agisindan dnem tasiyan makro ekonomi ve finans
sektorii politikalarinin tamamini kapsayacak sekilde gézden gegirildigi kararlarda, kiiresel krizin asilabilmesi
icin esnek kredi imkanlarinin genisletilecegi vurgulanmis, G-20 tavsiyesiyle gelismekte olan iilke kotalarinin
artirilmasi giindeme gelmistir. IMF'nin G-20'de daha etkili olmas1 géze c¢arpan bir diger konudur. Krizin en
siddetli donemlerinde (2009) G-20 kararlartyla kaynaklarini ii¢ kat artirarak ihtiyag duyan iilkelere daha ¢ok
likidite saglanmigtir. Piyasaya saldig1 likidite kaynaklari, uluslararasi piyasalarda gelismekte olan iilkeler
acisindan risk algilamasinin gerilemesine olanak saglamistir.

Alinan kararlar su sekilde 6zetleyebiliriz (IMF Survey:2009);

*  IMF'nin gorev taniminin kiiresel istikrar agisindan 6nem tasiyan makroekonomi ve finans sektorii
politikalarin tamamini kapsayacak sekilde gézden gegirilmesi,

*  Esnek Kredi Hattinin basarisinin daha da ileriye gotiiriilmesine ve bir nihai kredi mercii olarak daha
fazla sayida iilkeye sigorta imkani sunulmasma yonelik calismalar yapilmasi. Ihtiyati rezerv
talebiyle karsilastirildiginda Fon’un mevcut kaynaklarinin smirli olmasini géz Oniine alan
Uluslararas1 Para ve Finans Komitesi, IMF’nin finansman enstriimanlarini ve imkanlarim
gelistirmesinin bu sorunun ¢ézlimiine katkida bulunup bulunmayacagini degerlendirmesi,

* IMF’nin Esnek Kredi Hatti gibi yeni kredi enstriimanlarinin, iilkelerin biiylik miktarda rezerv
biriktirerek kendi kendilerini sigorta etme ihtiyacinin azalmasim saglayarak kiiresel
dengesizliklerden kaynaklanan sorunlarin ¢oziilmesine katkida bulunup bulunamayacaginin
degerlendirilmesi,

*  Komite, G-20’nin ydnetim alaninda att1g1 biiyiik adim1 da destekledigini agikladi. Bu ¢ergevede,
Ocak 2011°¢e kadar, gereginden fazla temsil edilen iilkelerden gereginden az temsil edilen iilkelere,
dinamik yiikselen piyasalar ve gelismekte olan iilkeler lehine en az yilizde bes oraninda kota pay1
aktarilacak,

e Uluslararas1 Para ve Finans Komitesi, Yirmiler Grubunun politikalarin karsilikli olarak
degerlendirilmesi siirecine IMF’nin katkida bulunmasi onerisine de destek verdi. Bu, IMF igin yeni
bir ¢ok tarafli gbzetim faaliyeti olacak.

IMF kredileri i¢in yapisal performans kriterleri uygulamasina 1 mayis 2009 tarihi itibariyle son verilerek
programlar uygulanan iilkelerin kosullarin1 géz 6niinde bulundurarak daha esnek hale getirilmistir. Ornegin
[zlanda'da 2008 yilinda uygulanmaya baslayan programla ekonomik ¢okiis yiiziinden kotiiye giden durumun
diizeltilebilmesi i¢in 2009'da yiiksek biitge acigna olanak saglanirken, doviz kurunu stabilize etmek ve
bankacilik sektoriinii canlandirmak i¢in 6nlemler alindi. Kosta Rika'da 2008'de uygulanan IMF destekli
program, genislemeci mali politikalar izlenirken Pakistan'da 2009-10 biitce a¢igini diislirmek i¢in imzalanan
anlagma ile ek bagis destegi saglanarak biiyiimenin canlandirilmasi, sosyal harcamalarin, kalkinma ve
giivenlik harcamalarinin artirilmasi saglandi.lyi yonetilen gelismekte olan iilkeler icin yeni kredi imkanlari
saglandi ve Kolombiya, Meksika, Polonya'ya 78 milyar dolar kredi verildi.Uye iilkelerin IMF kaynaklarina
erisimi iki katina ¢ikarildi, kati yapisal sartlar ortadan kaldirildi ve spesifik eylemler yerine hedeflere
odaklanildi.Yapisal reformlar toplumun en savunmasiz kesimlerini koruyacak sekilde tasarlanarak, 6zellikle
diisiik gelirli iilkelerin krizin olumsuz etkilerine karsi ayricalikli kredi imkanlar1 saglandi.Ayni1 zamanda
2008-2009 yillarinda genel olarak biitge agiklarinin ve harcamalarin da artacagi disiiniilerek mali destek
programlar1 da esneklestirildi. Aktif IMF programi uygulayan tiim Afrika iilkelerinin %80'inde mali hedefler
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diistiriildii. Kriz sonrasi diinya ekonomisini yeniden sekillendirmek, krizlerden korunmayi saglamak igin
diger uluslararast kuruluslarla isbirligi i¢inde calisan IMF, pazarlarin kiiresel bakis agisiyla diizenlenip
denetlenmesi konusunda da tavsiyelerde bulunmustur (https:/www.imf.org).IMF direktoérii Vivek ARORA
tarafindan 2016'da yayimlanan "Five lessons from a review recent crisis programe" baslikli yazida IMF'nin
2008 krizinden ¢ikardig1 derslere yer verilmistir. IMF bor¢ verme seviyesinin krizden sonra simdiye kadar
goriilmemis seviyelere ulagtigin1 belirterek, 6zellikle Euro bolgesi, Afrika, Asya, Orta dogu ve Avrupa’daki
gelismekte olan iilkelere finansal destegini kriz zamaninda artirmistir. IMF nin 2008 krizi sonrast son bes yil1
askin zamandir uyguladig1 32 program incelenmis ve iki ana sonuca ulasilmistir. IMF programlar1 korkulan
kot sonuglart dnlemede (kiiresel ekonomik sistemdeki erime, “biiyiik depresyonun” tekrarlamasi, krizin
iilkeden iilkeye ard arda yayilmasi), dnemli bir rol oynamistir ve IMF dizayn ettigi programlari krizle uyumlu
hale getirmistir.

IMF’nin krizden ¢ikardig ilk ders, d6viz kuru ayarlamas: ile ilgilidir. Doviz kuru ayarlamalarinin son
IMF programlarinda gegmise kiyasla daha kiigiik bir rol oynadig1 vurgulanarak, doviz kuru ayarlamalar
ekonomik soklara uyarlamada bir arag olarak goriilmezse, ¢ok daha uzun programlara ve finansmana ihtiyag
duyulabilecegi, daha biyiik (6zellikle mali igerikli) makro politikalarin 6nem kazanabilecegi ve
siirdiiriilebilir yapisal reformlarin gerekliligi ortaya konmustur.

Krizden alman ikinci ders ise, mali diizenlemelerin kamu bor¢larini diisiirmede ve siirdiiriilebilir bir
yeniden yapilanmada gerekli oldugudur. Bor¢g-GDP oranlarinin Ermenistan, Bosna-Hersek, Yunanistan,
izlanda, Irlanda, Litvanya, Maldivler, Portekiz ve Romanya’da mali ayarlamalara ragmen beklenenden daha
yiiksek olmasi, iktisadi 6demelerin 6zellikle sosyal giivenlik aglarimi ve fakirligi dikkate aldigini, pek gok
iilkede ozellikle fakirligi azaltmay1 amaglamasi ile iligskilendirilmis, hazirlanan programlarin sosyal faydayi
korumada etkili oldugu belirtilmistir.

Krizden ¢ikan tigiincii ders, yapisal reformlarin rekabet edebilirlik ve biiyiime agisindan 6nemli oldugu
ve yapisal reformlarin bu yiizden kriz siiresince olusturulan programlarda dnceki birkag yillik programlardan
daha belirgin oldugu vurgulanmistir. Ve IMF olarak bu reformlarin sonuglarinin uzun vadede alinacagini ve
desteklenmesi gerektigi vurgulanirken, otoritelerin bu reformlar1 uygulama kapasitesinin de g6z ardi
edilmemesi gerektigi belirtilmistir.

Dordiincii ders olarak, riski diisiirmek i¢in iilkelerin bor¢ 6deme programlarint yaparken bankacilik
denetimlerinin yani sira ¢gabuk hareket etmeleri gerekliligini 6n plana ¢ikmis (¢iinkii hane halkinin, sirketlerin
ve finansal bor¢ kesiminin bilango dengesi krizin 6nemli bir parcasini olusturmaktaydi), kotii bilangolarin
kamu maliyesi ve biiylime {lizerindeki negatif etkisinin beklenenden daha fazla olmasi, IMF’nin iilkelere
hazirladig1 programlarda bunu dikkate almasini saglamustir.

Besinci vurgulanan nokta ise, IMF’nin gelecekte yapacagi bolgesel finansal anlasmalarin faydali olacagi
diisiincesidir. Euro bolgesi programlarindaki deneyimler, baslica meselenin bdlgesel finansal diizenlemelerle
ve parasal birlik lyeleriyle sermaye etkilesiminin nasil saglanacagimi gostermistir. Arora genel bir
degerlendirme yaparak, dengesizliklerin azaldigini belirterek, finansal sistemlerin istikrar kazandigini
vurgulamistir. Euro bolgesi kriz yonetimi g¢ergevesi olusturmak ve politik destek i¢in zaman kazanmis,
gelismekte olan tlkeler ve kiigiik devletler kiiresel ticaretteki ve sermaye akisindaki ¢okiis ile basa
cikabilmis, Orta dogu ve Kuzey Afrika ekonomilerinde giiven ortami 2011 Arap Bahari sonrasi
desteklenmistir. Simdi ise IMF icin yapilacak seyin program olusturmada atik davranmak ve iyelerin
ihtiyaclarina odaklanmak oldugu belirtilmistir (Arora: 2015).

IMF'nin 2016 nisan aymnda yaymladigi Kiiresel Finansal Istikrar Raporu incelendiginde kiiresel
piyasalarin bir degerlendirmesi yapilmis ve mevcut piyasa kosullarinin 6zellikle gelismekte olan piyasa
yatirimcilart (borg alanlar) agisindan, finansal istikrar i¢in risk dogurdugu vurgulanmistir.Kiiresel finansal
piyasalardaki risk artisginin 2015 ekim ayindan beri artmakta oldugu, ekonomik goriiniimiin gelismis
ckonomilerde kararsizlik, biliylime ve giivendeki gerileme sebebiyle kotilesirken, gelismekte olan
ekonomilerde ise petrol ve emtia fiyatlarindaki ¢okiis ve yavas biiyiimenin karsilagilan riski yiikselttigi
vurgulanmistir.Bu gelismeler finansal durumu zayiflatmis, risk alma istegini azaltmis, kredi riskini artirmus,
bilango dengelerini bozmustur.Genis tabanli politika miidahaleleri i¢in finansal istikrar gerekmekte.Geligmis
ekonomiler krizden miras kalan meselelerle basa ¢ikmak zorunda iken, gelismekte olan ekonomilerinse
kiiresel gelismelere uyum saglayabilmek icin esnekliklerini artirma konusunda destege ihtiyaclart var ve para
piyasalar1 esnekliklerini gelistirmeliler.Ayrica rapor gelismekte olan ekonomilerden kaynaklanan finansal
digsal etkileri de incelemis ve dnemli artis bulmustur.Bu artislar makro finansal kosullar degerlendirildiginde
politika yapicilar tarafindan gelismekte olan piyasalardaki ekonomik gelismelerin daha fazla géz Oniine
alinmasi gerekliligini vurgulamistir (IMF, 2016:1).

7 Ekim 2016'da yapilan IMF'nin yillik toplantisinda Cristiane Lagarde (IMF Bagkani) global ekonomi ve
IMF'nin degisen roliinii de igeren bir konusma yapmis ve yapilan ekonomik tahminlerin ve politikalarin
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temelinde 6zellikle son bir kag¢ yildir gelisim ve teknolojik yeniliklerin ydnlendirdigi ekonomik doniisiimiin
oldugunu, finansal krizden kredi kolayligi, denetim ve kapasite gelistirme reformlarina kadar, yaklasik 75
programi igere, toplamda 415 milyon dolarlik harcama yapildigin1 belirtmistir. Bu yil Cin resmi para birimi
(renminbi) 6zel ¢ekme hakki sepetine dahil edilmesinin hem Cin ekonomisi hem de kiiresel ekonomi igin
onemli bir adim oldugunu vurgularken, fonun en 6nemli on hissedarindan dort tanesinin gelismekte olan
iilkelerden olustugunu belirtmistir. Kiiresel ekonomiyi de degerlendiren Lagarde IMF'nin bu y1l icin %3,1,
gelecek yil igin %3.,4 oraninda kiiresel bilyiime on gordiigiini belirtmistir. IMF kurucularmin kiiresel
ekonomik istikrar i¢in ¢oklu iletisimi anahtar olarak gordiigiinii vurgulayarak, tiim politika araglarini (para
politikasi, maliye politikasi, yapisal reformlar) kullanarak iilkeler arasi sinerjinin artirtlmasi gerekliligini
vurgulamis, yapisal reform uygulamasi serbest ekonomik potansiyelin anahtar1 olarak goriilmiistiir. IMF’nin
her y1l 100'den fazla iilkeye i¢ gelirlerini artirmalari ig¢in yardim ederek artan taleplerinin de karsilandigini
belirten Lagarde, kiiresel finansal istikrar1 saglamanin firsat esitsizligini azaltmakla miimkiin oldugunu ve bu
sayede gelismekte olan iilkelerin kirilganliklarinin da giderilecegini belirtmistir. Gegen yildan bu yana daha
atik, daha biitiinlesik ve iiyelerine daha ¢ok odaklanan bir IMF’den s6z eden Lagarde, IMF’nin 6zellikle
genisleyen makro finansal analizlerin yan1 sira para politikasini, kamu maliyesini ve doviz kurlarini igeren
¢ekirdek (uzmanlik) alanlarda cabalarmi artirdigini, finansal erigim, cinsiyet ayrimcilifi, goc ve kiiresel
1sinma gibi diger makro kritik meseleler iizerinde de c¢alistigint belirtmistir. IMF’ nin gorevini daha biiyiik
refah diizeyine erisebilmek igin, karst karsiya kalinan ekonomik déniisiim siirecini akillica yonetmek olarak
tanimlamigtir (http://www.imf.org).

4. Sonu¢

Bretton Woods sistemi igerisinde kambiyo ve kur hareketlerini diizenlemek amaciyla kurulan IMF
sistem yikildiktan ve esnek kur sistemi yayginlagmaya basladiktan sonra gozetleyici rolii 6n plana ¢ikmustir.
Doénemler itibartyla uygulamalarda degisiklik gosterse de iilke ekonomilerine yonelik gozetleyici rolii devam
etmektedir. Tarihsel seyir i¢erisinde IMF'nin uygulamada gosterdigi farkliliklar Ek1 iginde yer alan Tablo 1
de gosterilmistir. IMF’nin genel olarak kiiresel ekonomi ve 6zelde iilke ekonomileri i¢in gdzetleyici onun bir
kredibilite unsuru olarak kabul edilmesine olanak saglamaktadir.

Washington uzlagisi sonras1 Diinya Bankas: ile birlikte borglu iilkelere yonelik uygulanan yapisal uyum
programlarinin yoneticisi olan IMF bir anlamda neo-liberal diigiincenin en biiyiik savunucusu ve uygulayicist
konumundadir.

Yapisal uyum programlart ¢ergevesinde ddemeler dengesi sermaye hesabinin liberalizasyonunun sart
kosulmasi bir bakima kiiresel sermaye hareketlerinin artmasina zemin hazirlamistir. Bu bakimdan IMF 90’11
yillar boyunca kiiresel sermaye hareketlerinin en biiylik savunucusu olmustur. O kadar ki 2000’li yillarin
basinda IMF’nin bas ekonomisti olan Stanly Fischer, 2002 ¢alismasinda ortaya attig1 iki kutup goriisiinde
sermaye hareketlerinin sinirlandirilamayacagi goriisiinii dile getirmistir.

2008 krizi sonras1 IMF’nin neo-liberal goriislerinde dnemli degismeler olmasa da uygulamada 6nemli
degismeler goze c¢arpmaktadir. Son donemde IMF’nin kiiresel finansal sisteme yonelik diizenleyici
mekanizmalar1 daha fazla savundugu goriilmektedir. Finansal sistem kaynakli aksakliklara karsi makro
ihtiyati politika uygulamalarinin en 6nemli savunucularindan biri konumuna gelmistir. Daha acik olarak IMF
finansal sistem kaynakli aksakliklarin ve kirillganliklarin 6niine gecebilmek icin regiilasyon politikalarimni
destekleyici bir konuma ulasmistir. Oyle ki daha 6nce sermaye hareketlerinin kontrol edilemeyecegini
savunan IMF ekonomistleri bile Ostry, Ghosh vd, (2011) galismasinda oldugu gibi, 2010 sonrasi artan
kiiresel sermaye hareketleri karsisinda gelisen piyasa ekonomilerinin sermaye hareketlerinin yonetilmesine
yonelik politikalar izlemeleri gerektigini savunmuslardir.

IMF 2008 finansal kriziyle birlikte yiiksek kirilganlik gosteren iilkeleri takibe aldigini agiklamistir. Bu
fonun kiiresel krize ilk tepkisi olarak yorumlanabilir. Bu politika kirilgan iilkeyi karsilikli ve tek tarafli takibe
alma ve gerektiginde teknik destek saglama olarak agiklanmistir. Ayrica IMF likidite saglama ve acil
finansman desteklerini de 6n plana ¢ikartmistir. Ayrica IMF son donemde 6zellikle Afrika bolgesine yonelik
yoksulluk programlarina daha fazla destek verdigi de goriilmektedir.

EK -1 Kronolojik Tablo
Tablo 1:IMF'nin Kronolojik Rol Degisimi

Kaynak: Yazarlar tarafindan olugturulmustur

1944Bretton Woods'un | Bretton Woods sisteminin yiiriitiilmesinden sorumlu
kurulusu
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1970 sonras1 Bretton Woods'un yikilisiyla uluslararas: parasal ve mali alanda diizen saglamak, uluslararasi para
sisteminin isleyisi, gecici dig 6deme sorunlarinin ¢oziimi

1980 sonrasi Di1s 6deme sorunu yasayan iilkeler i¢in yeni bir bor¢ programi uygulamaya koyar

1990 sonrasi Asya kriziyle zayiflayan finans sektorii ile birlikte yeniden yapilanarak uluslararasi borg yiiklerinin
yonetilmesi

2001 sonras1 Yasanan krizle uluslararasi finansal sistemin istikrari igin yetki merkezi olup, enflasyonist ekonomik

biiyiime i¢in destek saglamak

2008 sonrast Son O6deme mercii roliinii {stlenmis, ekonomik ve finansal etkinligi artirmak icin yeniden
yapilanmis, esnek kredi uygulamasini baslatmstir.

EK 2: IMF Oncelikleri
Tablo 2:Denetim Oncelikleri (2008-2011)

Kaynak: IMF, 2008:3

Ekonomik Oncelikler

Finansal piyasa endigelerini azaltmak

Kiiresel finansal sistemi saglamlastirmak

Emtia fiyatlarinda degisimi ayarlamak

Kiiresel dengesizliklerdeki diisiisleri gozden gegirmek/iyilestirmek

e o o o

Operasyonel Oncelikler
. Risk Degerlendirmesi
. Finansal sektor denetimi ve reel-finansal sektor baglantilar
. Cok yanli bakis agist
. Doviz kuru analizleri ve digsal istikrar riskleri
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