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Ozet

Merkez Bankasi’nin bor¢ veren son merci roli, bir grup yazar
tarafindan 18.yy. sonunda ortaya konmus ve 19.yy’da gelistirilmistir. Bu
kavram pek ¢ok iilkede uygulanmig ve test edilmis sonug¢ olarak
beklenmeyen durumlar karsisinda parasal istikrarin saglanmasinda etkili
oldugu anlasiimistir. Ozellikle bagka iilkelere yayilma ihtimali olan krizler
s6z konusu oldugunda uluslararast bor¢ veren son mercii fonksiyonu 6n
plana ¢ikmus ve krizlerin derinlesmesini 6nlemek amaciyla finansal kaynak
saglamasi talep edilmistir. Uzerinde bir fikir birligi bulunmasa da
ekonomik krizdeki iilkelerin ulusal anlamda c¢ozemedikleri likidite
sorununa ¢oziimii IMF destegi almak olarak bulmalart bu kurumun
uluslararasi bor¢ veren son mercii olarak kabul edildiginin bir gostergesi
olmaktadir.

Anahtar Kelimeler:. Bor¢ Veren Son Merci, Finansal Krizler, Merkez
Bankasi, IMF.

The Efficiency of IMF and Central Banks on Economic
Crisises as Lender of Last Resort

Abstract

The lender of last resort role of central bank was defined in eighteenth
century and developed nineteenth century by a group of writer. This term is
applied and tested in a lot of country, consequently, it is found that lender of resort
is effective to provide the monetary stability in unexpected condition. Especially
the international lender of last resort function is loomed large and is demanded to
supply financial resources to prevent crisis to be got deep in case of crisis that
have probability of evolution of this to another countries. Despite the fact that
there is not a consensus, the countries in economic crisis, find the solution that to
receive financial support from IMF shows that this corporation is adopted as
international lender of last resort.
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1.Giris

Bor¢ veren son merci kavrami 19.yy’da gelistirilmis bir kavramdir. O
donemde kriz gibi sikintili durumlarda borcun Merkez Bankasi gibi
bankalarla sinirli tutulmasi gerektigi ve verilen borg¢ karsiliginda piyasa
faiz oranindan daha yiiksek bir faiz uygulanmasi ongoriilmiistiir. Gegen
sure zarfinda ve artan krizlere paralel olarak o6zellikle gerekli durumlarda
likidite yaratabilme giiciine sahip olmalar1 sebebiyle Merkez Bankalar1
borg veren son mercii olarak kabul edilmistir.

Kiiresellesen ve serbestlesen finansal sistemde bir iilkede yasanan
finansal kriz artik sadece o iilkeyi degil tiim diinyay1 etkiler hale gelmistir.
Bunun sonucu olarak ulusal alanda Merkez Bankalari, uluslararasi1 alanda
ise IMF bozulan mali yapiy1 desteklemek ve panik ortaminin miimkiin
oldugunca az hasarla asilmasina yardimei olmak i¢in borg veren son merci
roliinii Ustlenmek durumunda kalmiglardir. Bunun sebebi ise kriz
durumlarinda diger finansal kaynaklarin yetersiz kalmasi, diger bir degisle
Merkez Bankalari kadar yiiksek kaynaga sahip olmamasidir.

Bir iilkede yasanan finansal krizin bagka iilkelere yayilma ihtimalinin
bulundugu durumlarda uluslararasi bor¢ veren son merciiye daha fazla
ihtiya¢ duyulmaktadir. Boyle bir durumda ilgili merciinin 6ncelikle
gelismekte olan llkeye kaynak saglamasi ve iilke parasmin deger
kaybetmesini engellemesi gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelerde
merkez bankalarmin bor¢ veren son mercii roliinii yerine getirmelerinin
zor olmasi sebebiyle bu rolii yerine getirecek uluslararasi bor¢ veren son
merciiye daha ¢ok ihtiya¢ duydugu kabul edilmektedir.

Uluslararas: alanda bor¢ veren son merci olup olmadigi veya bu
faaliyeti kimin yerine getirmesi gerektigi tartismalari devam etse de
IMF’in kiiresel mali piyasalarda konumu 6zellikle gelismekte olan iilkelere
kriz  donemlerinde  sagladigi  finansal destek g6z  Oniinde
bulunduruldugunda 6nemini korumaktadir. Ancak IMF’in Merkez
Bankalar1 gibi smirsiz likidite yaratma giicline sahip olmamasi, tiim
diinyada kullanilan tek bir para sisteminin olmamasi ve iilkelerin para
politikalarina yapilacak disardan bir miidahaleyi kabul etmemeleri de
onemli bir handikap olugturmaktadir (Sen, 2006: 21).

Calismada, oOncelikle bor¢ veren son mercii kavraminin tarihi
arkaplanina deginilecek, devaminda ise bor¢ veren son mercii faaliyetinin
18. ylizyildan bu yana gelisimi 6zetlenecektir. Sonrasinda ise uluslararasi
bor¢ veren son mercii ve bu anlamda IMF’in bu konuma uygun olup
olmadig1 gerekgelerle tartigilacaktir.

2. Bor¢ Veren Son Merci Kavrami: Tarihi Arkaplan

1793 yilinda Fransa ve Britanya arasinda baglayan savas, ticaretle
ugrasan zengin insanlar1 yeni bir diizen kurmaya sevk etmistir. O donemde
Savagin yarattig1 kotli kosullar yiiziinden yurtdisi piyasalar kapaliydi ve
tiiccarlara ve imalatgilara c¢ok zor kosullarda kredi saglanmaktaydi.
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Tiiccarlar ve imalatgilar da sikint1 iginde kendi iilkelerindeki bankerlere
basvurmaktaydi. Ancak paraya olan bu talep giderek genel hale gelmekte
ve artmaktaydi. Bankalar da eski kredilerinin geri 6denmesini istemekteydi
(Moore, 1999: 444). Bu zor kosullar altinda bankerlerin sahip oldugu
kaynaklar bittikten sonra Londra’da bagka kaynak bulunamamakta ve son
olarak Ingiltere Merkez Bankasi’na bagvurulmaktaydi. Bu kosullar altinda
Banka orta seviyede bir kurum veya gii¢ degil, “ dernier ressort “tu.
“Dernier ressort” kavrami Fransizca’da lizerinde basvurulabilecek bir
merci bulunmayan yasal yargi mercini ifade etmektedir. Fakat terim
ilerleyen zamanlarda biiyiik olgiide Ingilizcelesmis ve kredi i¢in son
basvurulan merci olarak kullanilmistir (Kindleberger, 2004: 255).

Kavram ilk defa 1797°de Sir Francis Baring tarafindan kullanilmistir.
Baring 1797 yilinda 1793 yilmin zor kosullarini anlatmus, ingiltere Merkez
Bankasi’mt bankacilik sisteminin son kaynagi olarak nitelendirmisti. Bu
fikir daha sonra 1802 yilinda Henry Thornton tarafindan gelistirilmistir
(Xavier et. al., 2000: 63). 19.yy boyunca Ingiltere Merkez Bankasi’nin
faaliyetleri artmistir. Ancak kavramn incelikleri daha ¢ok Walter Bagehot
tarafindan 1873 yilinda Lombart Street’te ve Ekonomist’te yazdigi
yazilarla tanitilmistir. 1910 yilinda borg veren son merci islevi diger bazi
iilkelere de yayilmis ve iilkelerin bankacilik sistemi tizerindeki etkisi
acikca kabul edilmistir (Broda et. al.s, 2002: 69).

2.1. Bor¢ Veren Son Merci Faaliyetinin Gelisimi

19.yy’da Ingiltere’de bulunan Ingiltere Merkez Bankas1 da dahil pek
¢ok banka birka¢ bankanin ortagi olmaya zorlaniyordu. Boyle bir sistemde
bliyiik miktarlardaki altimin sirkiilasyonu bagsladiginda herhangi bir
bankanin batmasi diger bankalar1 da etkilemekteydi. Bu bankalar gerekli
onlemleri almadilarsa bu diger bankalar1 da etkiliyor ve yeni zararlara
sebep oluyordu (Wood, 2000: 204). Bu tehlikenin 6niine ancak Ingiltere
Merkez Bankasi iskontolar1 onceki seviyesinden daha yiiksek seviyede
olacak sekilde diizenlerse gecilebilirdi. Ancak bu, Ingiltere Merkez
Bankasi’nin diisiincesiz bir sekilde hareket edip kendisine bagvuran biitiin
bankalara yardim edecegi anlamina gelmemekteydi. Yardim ne koti
yonetimi ne de diisiik genel faizleri beraberinde getirmeliydi (Wood, 2000:
205).

Britanya’nin 19.yy ortalarinda sahip oldugu bankacilik sistemi altina
bagliyken ilerleyen donemlerde Merkez Bankasi para arziin etkisiyle
altnin yerini para almistir (Laidler, 2002: 5). Bagehot (1848)’a gore
beklenmeyen talebi karsilamaya hazir miktarda metal dolagiminin
olmamasi biiylik bir eksikliktir. Yeni altin ve glimiis arz1 zaman almaktadir
bu siire zarfinda bulyonun degerinde gegici artislar meydana gelmektedir.
Kagit paranin dolasimda olmasi durumunda ise kagit para sinirsiz miktarda
arz edilebilmekteydi, bu durumda banknot ¢ikarma yetkisi kotiye
kullanilarak paramin bugiinkii degeri diisebilmektedir. Bu mantikla yetki



116 Ahmet Ay-Burcu Giivenek-Sinem Yapar Sagik

sadece devletin elinde olmali ve para arz1 seyrek ve olaganiistii durumlarda
yapilmalidir (Wood, 2000: 205).

Merkez Bankasi banknot g¢ikariminda monopoldiir ve nakdin son
kaynagidir. Eger Merkez Bankasi kredi veren son merci olarak bunu
yapmazsa nakit sikintis1 dogacak, panik devam edecek hatta daha da
kotiilesecek ve keskin parasal c¢ekilmelerle birlikte banka batiklari
yayilacaktir (Laidler, 2002: 7).

Geleneksel Bagehot prensipleri Meltzer tarafindan Ozetlenerek ve
gelistirilerek merkez bankalar1 bor¢ veren son merci olarak kabul
edilmistir. Clinkii merkez bankalarmin bor¢ verme ve bankalarmn batmasini
onleme giici bulunmaktadir. Meltzer bor¢ veren son merci ile ilgili olarak
dort tanesi Bagehot’a ait bes 6nemli prensibe deginmistir (Fisher, 2000: 4):

i. Merkez Bankasi parasal sistemdeki tek bor¢ veren son mercidir.

ii. Merkez Bankasi likiditesi olmayan bankalarin kapanmasini
onlemek i¢in panik olmayan durumlarda piyasaya siiriilebilen herhangi bir
teminat karsiliginda bor¢ vermelidir. Ancak normal zamanlarda kagitlar
iskonto ile siirlandirilmamalidir.

iii. Merkez Bankasi, kredileri ve avantajlar1 talep fazla oldugu
zamanlarda ve piyasa faiz oraniyla aymi faiz oramnda yapmalidir. Bu
kagitlar, aynilarim1 piyasadan da elde edilebilecek sahislar tarafindan
almmalidir.

iv. Yukarida sayilan ii¢ prensip bir krizin sonlarinda ve bitiminde
uygulanmalidir.

V. Eger firmaya biitiin olarak teklif yoksa iflas eden finansal
kurumlar piyasa fiyatindan satilmalidir.

Bu donemde Merkez Bankasi’nin isleyisi incelendiginde ‘“iskonto
evleri” olarak nitelendirilen bir kurumlar seti dikkati ¢ekmektedir. Bunlar
ticaret finansmani agisindan Onem tasiyan policeleri piyasaya sunmak
isteyen kisileri bir araya getiren senet komisyonculari (broker) seklinde
faaliyet gostermekteyken zamanla biiytimisler, sermayelerini arttirmuglar
ve bazi senetleri hesaplarinda tutmay: tercih ederek sadece komisyoncu
olmaktan vazgecip “iskonto evleri” haline gelmislerdir. Ingiltere Merkez
Bankasi ve diger bankalar arasindaki diismanligin sonucunda bankalar
fazla paralarim “iskonto evleri’nde tutmayi tercih etmislerdir. Iskonto
evleri, senetleri Ingiltere Merkez Bankasi’nda iskonto ederek bir takim
araglar almustir. Iskonto evlerinin bu araciligindan hem Ingiltere Merkez
Bankasi hem de diger bankalar oldukca memnun kalmustir. ingiltere
Merkez Bankasi bakimindan degerlendirildiginde Ingiltere Merkez
Bankasi’nin ticari bankalar kadar hizli bityliyememesi sebebiyle banka ve
onun genis c¢aptaki miisterileri arasinda bir aracinin olmasi avantaj
saglamaktaydi1 (Bagehot, 1999: 165).

Borg veren son mercii faaliyeti gozle goriiliir sekilde hizli gelismistir.
Sterlin savas Oncesindeki altin paritesine 1821 yilinda donmiistiir.
Bankadan daha sonra gelen ilk acil yardim firsati 1825 yilinda
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gergeklegmistir. Disarida yasanan altin kitligi ve nakit sikintis1 sebebiyle
bir panik baglamig ve bankalara hiicum edilmistir. Banka ¢esitli senetleri
normal olarak daha sonraya iskonto etmistir. 14 Arahk’ta Ingiltere Merkez
Bankasi normal faaliyetlerinden aniden sapmus Ve ticari senetleri iskonto
ederek kendini sinirlamak yerine, devlet senetlerine avantajlar saglayarak
onlarin bankalar tarafindan alinmasin saglamstir. Bu politika degisikligini
gerceklestiren Merkez Bankasi Bagkani Jeremiah Herman 1832°de
Parlamento toplantisinda yaptig1 konusmada Ingiltere Merkez Bankasi’min
stoklarmin giivende oldugunu, Hazine senetlerine avantajlar sagladigini
belirtmistir. J. Herman’a gore Ingiltere Merkez Bankasi’nin bu faaliyetleri
Merkez Bankasi’nin giivenligiyle tutarlidir ve bor¢ alanin gilivenligini
eksiksiz saglamaktadir (Wood, 2000: 206).

Yasanan bu olaylar sonucunda Ingiltere Merkez Bankasi, hem borg
veren son merci olarak faaliyet goéstermeyi Ogrenmis, hem de hizli
miidahale gerektiren durumlar igin hazir bulunmasi gerektigini anlamigtir.

O doénemde Ingiltere’yle birlikte diger iilkelerin bankacilik
sistemlerinde de benzer tecriibeler yasanmus, krizlere borg¢ veren son merci
roliiyle hizli bir sekilde miidahale edilmesi gerektigi ortaya c¢ikmustir.
Amerika’da o giinlerde merkez bankasi ve bankalarin 6zel diizenlemeleri
bulunmamaktaydi. Takas kurumu sistemi de Bagehot prensiplerinin ortaya
konmasi ve uygulanmaya baglanmasiyla kurulmustu. Bankacilik, sube
bankaciligi, bankalar arasi birlesmeler ve degisik tipte tiiketicilerle genis
cografi alanlarda oldukga gelismisti (Gorton and Huang, 2002: 1).

Fransa ornegine bakildiginda ve Fransa Merkez Bankas1’ nin kékeni
arastirildiginda 1800 yilinda bir grup Paris kokenli bankadan olusan bir
banka oldugu goriilmektedir. Bankanmn tarihinde likidite krizleriyle karsi
karstya kalindiginda banka ticari kagitlar1  serbestge iskonto
edebilmekteydi. Ancak kendini asan durumlarda bunu yapamiyor ve daha
gelismis bir kaynaga ihtiya¢ duyuyordu.

Italya da alinan bu dersleri dogrulamaktadir. Italya Kralligi 1861
yilinda kurulmustur. Yeni devlet kuruldugunda tedaviildeki paralar
birlestirilmis fakat pek ¢ok bankanin banknotlar1 hala bulunmaktadir.
1880’lerde bir seri kriz meydana gelmistir. O donemde bankalar
bor¢lanmalarin1  endiistriye  ve  gayrimenkullere  dogru  hizla
genigletmiglerdir. Bu hizli yayilmayi takiben fiyatlar hizla diismiis ve pek
cok gayrimenkul sirketi batmistir. Bankalarin banknotlari, yardim
amactyla merkez bankasi tarafindan basilmis ve sonugta pek ¢ok sorunla
karsilasilmistir. 1893 yilinda Italya Merkez Bankasi kurulmus, bankalarmn
banknot sayis1 da 6’dan 3’e diisiiriilmiistiir. 1907 yilindan itibaren italya
Merkez Bankast Bagehot’un bir kriz yasanmasi durumunda bor¢ vermesi
fikrini benimsemis ve bu dogrultuda faaliyet gostermeye baglamistir
(Wood, 2000: 208).

1880’lerin tersine her biri en fazla birka¢ bankada birlesen bir
bankalar sistemi olmasma ragmen, o donemde bankacilik sisteminin
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gidisatinda bir sorun goriinmemekteydi. Borg veren son merci faaliyetinin
yerel bir panigin genel bir krize donilismesini engellemede basarili oldugu
gorlilmektedir. 19.yy sonu ve 20.yy baslarini temel alan bu sonug
giiniimiizde yeniden énem kazanmustir. Ilk olarak Arjantin’de, daha yakin
zamanlarda Dogu Asya’da ve son olarak Amerika Birlesik
Devletleri’inde...
(http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokturlzlemeDb/arjanti
n.doc).

19.yy’dan giinimiize gelindiginde finansal sistemin gosterdigi
gelisime bagli olarak Merkez Bankalar1 da gelisme gdstermistir. Bu
gelismenin olumlu ve olumsuz pek ¢ok sonucu olmustur. Ulkeler bazinda
degerlendirildiginde hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler
ekonomik krizleri en az hasarla atlatmanin ancak giiglii bir finansal yapiyla
miimkiin olabilecegini 6grenmis, buna paralel olarak bankacilik sistemi ve
ozellikle Merkez Bankalar1 daha istikrarli ve saglam politikalar izlemeye
baslamustir. Uluslararasi anlamda ise kiiresellesen diinyanin bir sonucu
olarak finansal kaynaklarin hareketliligi artmus ancak bu hareketlilik
beraberinde riskleri de getirmistir. Bir iilkede yasanan kriz sadece o iilkeyi
degil ticari birliktelikleri fazla olan iilkeler basta olmak iizere tiim diinyayi
etkiler hale gelmistir.

Merkez Bankalarinin likidite yaratabilme giicii sebebiyle ulusal
finansal sistemde bor¢ veren son mercii olarak faaliyet gostermesi
konusunda bir fikir birligi olsa da, ne zaman, kime ve ne kadar borg
verecegi konusunda tartigmalar devam etmektedir.

Bor¢ veren son merciinin miidahalede bulunacagi zaman biiyiik 6nem
tagimaktadir. Miidahalenin ge¢ kalmasi yasanan finansal krizin yaratacagi
hasarlarin derinlesmesine sebep olurken, miidahalenin erken yapilmasi
piyasadaki para arzinin ve fiyatlar genel seviyesinin asir1 artmasina
dolayisiyla enflasyonist baskilara sebep olmaktadir (Duman, 2004: 56).
Ancak su da agiktir ki; likidite sorunu ne kadar erken ¢6ziimlenirse krizden
cikis da o kadar ¢abuk ve kolay olacaktir. Cevaplanmasi gereken onemli
bir soru da Merkez Bankasinin bor¢ veren son mercii olarak yapacagi
miidahalelerin ve yaratacagi kaynagin miktar1 ile ilgili olarak ortaya
konmaktadir. Bu konuda fikir birligine varilan genel ilke, kaynak
desteginin  finansal sistemde verimli yerli yatirim firsatlarinin
kacirilmamasi igin gerekli likiditenin saglanmasina izin verecek miktarda
yapilmasi gerektigidir. Ancak bdyle bir destegin 6nemli sakincalara sebep
olacagi da g6z ardi edilmemelidir. Bu sakincalarin basinda borg¢ veren son
merciinin yaratabilecegi ahlaki tehlike riskidir. Mevduat sahipleri ve
bankalardan kredi kullanan kisi ve kuruluslar herhangi bir finansal kriz s6z
konusu oldugunda kendilerinin magdur olmayacag konusunda bir giiven
duymaktadir. Bu giivenle hareket etmeleri ise daha fazla risk almalarina ve
yurtici kredilerin haddinden fazla genislemesine sebep olmaktadir. Bu
konuyla ilgili 6nemli bir 6rnek 2000 ve 2001 krizlerinde iilkemizde
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gOrlilmiistiir. O donemde mevduatlara uygulanan gilivenceler bankalarin
faiz ve kur riskini daha kolay almalarina sebep olmus, faizlerin ve kurun
asir1 yiikselmesiyle sonug bu bankalarin batmasi olmustur.

Diger bir tartigma konusu ise bor¢ veren son mercii olarak saglanan
destegin kime yapilacagidir. Ulusal boyutta yasanan ekonomik bir sikinti
tim piyasalar1 etkilemekte ve finansal darbogaza sokmaktadir. Bu
kosullara dayanacak biiyiikliikte olmayan kuruluglar borg veren son mercii
destegine ihtiya¢ duymaktadir. Ancak Merkez Bankasina bu konuda
yapilan baskilar finansal krizin agirh@ina paralel olarak artmakta, bu
durumda Merkez Bankasinin bu yiikiin altindan kalkmasi miimkiin
olmamaktadir. Boyle bir durumda, yetersiz kalan bor¢ veren son mercii,
¢ozimii uluslararasi alanda aramakta ve uluslararasi bor¢ veren son
merciinin devreye girmesi iimit edilmektedir.

3. Uluslararas1 Bor¢ Veren Son Merci

Uluslararas1 bor¢ veren son merci literatiirde ya belirsiz ya da koti
tanimlanmustir.  Farkli tanmimlarin veya tanimsal problemlerin olmasi
tartigmalara sebep olmaktadir. Ulusal bor¢ veren son merciye benzer
sekilde uluslararas1 bor¢ veren son merci de kismi karsilik diizenine
dayanan bankacilik sisteminin kosullarindan kaynaklanmaktadir. Ayrica
diinya rezervlerinde degisiklikler oldugunda da bir yol gosterici gorevi
iistlenmektedir (Saxton, 1999: 1).

Uluslararasi bir bor¢ veren son merciye ihtiya¢ duyulmasinin temel
nedeni uluslararasi bankacilik sistemindeki para birimlerinin birbiriyle
uyumlu olmamasidir. Yeterince doviz rezervine sahip olmamalari herhangi
bir finansal kriz durumunda doviz cinsinden yiikiimliliklerini yerine
getirmelerini engellemektedir. Bu sorun ulusal parayla ilgili olmadig: igin
merkez bankasinin veya hiikiimetin uygulayacagi para politikalarinin
cozlimiinde yetersiz olacak, panigi onleyecek bir uluslararasi bor¢ veren
son merciye ihtiya¢ duyulacaktir (Kansu, 2004: 119).

Son zamanlarda tiim diinyada birbiri ardina yasanan krizler, sorunlara
¢ozlim yolunu {iilke icinde bulamayan hiikiimetleri IMF’ten kredi almaya
yoneltmistir. Yillar itibariyle farklilasan IMF rolii bu kurumun gercek veya
potansiyel bir uluslararasi bor¢ veren son merci olarak nitelendirilmesine
sebep olmaktadir.

3.1. Uluslararasi Bor¢ Veren Son Merci Olarak IMF

Son zamanlarda yasanan uluslararasi finansal belirsizlikler finansal
yapinin bir takim reformlara ihtiya¢ duydugunu gostermistir. Reformlar
konusunda yapilan tartigmalarin ¢ogu IMF ve IMF’in uluslararasi borg
veren son merci olarak rolii tizerinde yogunlagmaktadir (Saxton, 1999: 1).
Bir kisim yazar uluslararasi bor¢ veren son merciyi finansal sistemin
onemli bir aktorii olarak goriirken, bir grup yazar ise finansal sistemin
temel sebebi olarak nitelendirmistir (Jeanne and Wyplosz, 2001: 2).
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IMF 1944 Bretton Woods Konferansinda uluslararasi parasal
isbirligini saglamak amaciyla kurulmustur. 1946 yilinda ABD’nin bagkenti
Washington DC’ de g¢aligmalarina baslamistir. Bretton Woods sistemi
cokmeden oOnce IMF kur sistemine yonelik olarak meydana gelen
spekiilasyonlar1  6nleyebilmek igin merkez bankasim destekleyici
politikalar izlemistir. Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra ise
daha ¢ok tlkelere makroeckonomik konularda 6nerilerde bulunma ve mali
diizeni saglama gorevini listlenmistir (Kansu, 2004: 118). Ancak 1980°1i
yillardan sonra Tiirkiye gibi pek cok iilkenin serbest piyasa rejimini
benimsemesi, bir iilkede yasanan sorunlarin biitiin iilkeleri etkilemesine ve
krizin kiiresel boyuta tasinmasina sebep olmustur. Degisen uluslararasi
konjonktiire bagli olarak IMF’in rolii de degismis, yasanan sorunlarin
ulusal ve uluslararasi etkilerini azaltmak, iilkelerin krizden ¢ikmalari
konusunda uygulayacaklar1 politikalar1 desteklemek amaciyla likidite
saglamaya baslamustir.

Giiniimiizde IMF’in gerceklestirdigi gorevler sdyle sayilabilir:
Uyelerin kur politikalarin1 gozetlemek, iiye iilkelerin ticari bankalara ve
kurumlara olan borglarimi 6demede sikinti yasamalari durumunda borg
erteleme anlagmalar1 yapilmasina aracilik etmek, iilkelere teknik yardimda
bulunmak ve uluslararas1t mali diizeni saglamak amaciyla dig 6deme acig1
bulunan iilkelere uluslararasi borg¢ veren son merci olarak kisa vadeli kredi
saglamak (Seyidoglu, 2003: 41).

IMF’in uluslararasi bor¢ veren son merci olarak ne yaptigi ve bunu
nasil yaptig1 incelenecek olursa, bu faaliyetlerin ii¢ kola ayrildigi
goriilmektedir. Bunlar; finansal panik, bor¢ ¢evrimi ve kamu sektoriiniin
basarisizligit  durumlaridir. Bu kapsamda IMF, oncelikle panigi
engellemeye ¢alisir. Uluslararasi bor¢ veren son mercinin en 6énemli rolii,
ne olursa olsun panigi durdurmasidir. Ciinkii herkeste, “panik yapmaya
gerek yok nasilsa arka planda borg veren son merci var” seklinde bir goriis
hakimdir. Diger 6nemli fonksiyon ise finansal bir panigin s6z konusu
olmast durumunda bor¢ vermektir. Bu fonksiyona o6rnek olarak 1997
yilinin ortasinda Endonezya ve Kore kredilerinde uygulanan politikalar
verilebilir. Uluslararas1 bor¢ veren son mercinin ti¢iincii onemli roli,
herhangi bir a¢ig1 kapatmak icin bor¢ vermesidir. Doérdiincii 6nemli rolil
ise kamu sektoriiniin basarisizligi durumunda, devletin ulusal piyasalardan
finansman saglayamadig1 durumlarda giiciinii saglamlastirmasi i¢in yardim
etmek ve bu amagla bor¢ vermektir (Sachs, 1999: 183).

Herhangi bir kriz s6z konusu oldugunda IMF’in kisa bir siirede
harekete gecip likidite saglamasi amaciyla EFM (Emergency Financing
Mechanism / Acil Fonlama Mekanizmasi) kurulmustur (Alp, 2002: 172).

Ancak Saxton (1999)’a gore IMF, bugiinkii yapisiyla gergek bir
uluslararasi bor¢ veren son merci olarak faaliyet gosteremez. Bunun
sebebi, IMF’in boyle bir mercinin tagimasi gereken pek ¢ok Ozellikten
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yoksun olmasidir. Saxton (1999)’a gore IMF’in tagimadigi bu o6zellikler
sOyle siralanmaktadir:

i. IMF uluslararast para veya rezerv yaratamaz. IMF giiclii bir para
veya uluslararasi rezerv yaratamayacagindan uluslararasi bor¢ veren son
merci olarak faaliyet gésteremez. Fonlarin elde edilebilirligini saglayan
bor¢lanmadir, yani iiye iilkelerin kisitl katkilari. Giiniimiiz pratiginde bu
kotalar tiiketildigi zaman miimkiin olan fonlama kisitlanacak ve kolayca
yeri doldurulamayacaktir. Bu yiizden IMF, limitsiz, Ozgiirce borg
veremeyecek ve uluslararasi paranin ani ¢okiiglerini engelleyemeyecektir.
Ciinkii kurulusuyla iliskili olarak bunu yapmak icin gerekli likit kaynaklara
sahip degildir.

IMF piyasaya SDR (Special Drawing Rights/Ozel Cekme Haklar1)
sirdiigiinde bunlar kisith olacak ve uluslararasi rezervler gibi kolay
benimsenmeyecektir. Bundan da ote iiyelerin onayr olmaksizin
cikarilamayacagindan yonetimi de zor olacaktir.

ii. IMF, bor¢ veren son merci gibi faaliyet gosterecek kadar hizh
hareket edemez. Iyi bir borg veren son mercinin ¢ok hizli hareket etmesi
gerekmektedir. Hatta bir bankacilik likidite krizi s6z konusu oldugunda
saatler i¢inde miidahalede bulunmasi gerekmektedir. Ancak giiniimiiz
pratiginde IMF gercekten yavas ve zor harekete gecer. Ornegin borg alan
bir {ilkeye para saglamak i¢in IMF reform programlarini ve ilgili kosullar
iceren genis goriismeler yapar. Niyet mektuplar1 ve anlagmalar yapilir.
IMF yonetiminin kararlar1 genel olarak ulusal otoriteleriyle goriiserek
karar veren yoneticilere baghidir ve tim bunlar olduk¢a fazla zaman
almaktadir.

iii. IMF seffaf degildir. Basarili bir bor¢ veren son merci
belirsizlikleri azaltmak amaciyla Onceden duyurulmus amag¢ ve
prosediirlerin uygulanmasini gerektirmektedir. Ancak bu seffaf prosediirler
IMF tarafindan uygulanmaz, yerine getirdikleri faaliyetler seffaflik
kosulunu siirekli bozar.

IMF’in uluslararas1 bor¢ veren son mercii olamayacagi konusundaki
gorilisler beraberinde IMF’e alternatif olabilecek bir takim oOnerileri de
getirmistir. Bu Onerilerin basinda ABD Merkez Bankasi1 (Federal Reserve
/FED) gelmektedir. ABD Merkez Bankasi’nmin para yaratma giiciiniin
yaninda agik piyasa islemleri yoluyla hizli likidite yaratma giicii ve
reeskont politikalar1 yoluyla daha yavas da olsa kaynak yaratma giicti
bulunmaktadir. Ayrica dolarm etkin bir rezerv para olmasi da FED’in
uluslar arast bor¢ veren son mercii olarak ileri siiriilmesine sebep
olmaktadir (Saxton, 1999: 7).

ABD Merkez Bankasi disinda One siiriilen bir alternatif de IMF’in
bor¢ veren son mercii olarak kabul edilmesi ancak, bdlgesel para
destekleme mekanizmalar1 yoluyla IMF’in fonksiyonunun giiclendirilmesi
eksik yonlerinin tamamlanmasidir. Ticari, ekonomik ve politik agidan
birbiriyle iliski icerisinde olan iilkeler tarafindan olusturulabilecek bu
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mekanizmalarin gerekli goriildiigii takdirde diger iilkeler tarafindan
desteklenmesi s6z konusu olacaktir (Duman, 2002: 144).

4. Sonug

Krizler yaganmadan, bunlar1 Onlemeye yonelik Onlemler alinmasi
gerekmektedir. Bu amagla, krize yol ag¢mayacak saglam bir
makroekonomik ve finansal yapinin saglanmasi i¢in uygulanacak
yontemler; merkez bankasinin bor¢ veren son merci rolii (lender of last
resort), mevduat sigortasi, cesitli yasal diizenlemeler ve erken uyari
sistemleri olarak siralanabilmektedir. Bu politikalarin, krizi 6nlemeye ve
kriz olustuktan sonra olumsuz etkilerini gidermeye iliskin yararlari
yaninda, asimetrik bilgiden (asymetric information) kaynaklanan ters
secim (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) gibi bazi
zararlar1 da s6z konusu olmaktadir (Ural, 2003: 16).

Finansal krizlerin uluslararasi aktarimi dolayisiyla Kindleberger, bir
uluslararasi borg veren son merci roliiniin 6nemini vurgulamustir. Ancak
bu mercinin hangi paray1 (Dolar, Euro) sinirsiz arza yetkili olabilecegi
bilinmediginden, diinya tek parayi benimseyene kadar tam bir uluslararasi
borg veren son merci roliiniin olamayacagi distiniilmektedir.

Ancak likidite sikintis1 yasayanlarm bu sekilde kurtarilacaklarmi
bilmeleri daha sonra ortaya c¢ikabilecek baska krizlerin sinyallerini
vermektedir. Likidite temin edeceklerinden emin olan bankalar ve diger
fon sahipleri risk unsurunu dikkate almadan bor¢ vermeye devam edecek,
bu da ahlaki tehlike problemine sebep olacaktir(Alp, 2002: 172).

Gercekler tam olarak c¢izilemese de, uluslararasi bor¢ veren son
mercinin gerekliligi kabul edildikten sonra bu organizasyonun gerekli
durumlarda paradaki veya likiditedeki keskin ¢okiisii 6nlemesi ve gerekli
likiditeyi saglamasi1 gereckmektedir. Bunun sonucunda paranin degeri
istikrara kavusturulmus ve diinya para krizi olusturabilecek ihtimallerin
ontine gegilmis olacaktir (Saxton, 1999: 5).
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