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IMF Destegi Yeterli Olacak m1?

Bu hafta “piyasalar” IMF’nin avro-bélgesine borg krizini agmak iizere yeni bir kredi
hatt1 agmaya hazirlandig1 haberleriyle calkalandi. Habere gore, IMF kredi hatti,
yiiksek borglu AB {ilkelerinin kisa donem borg yiikiimliiliiklerini karsilamak ve
gerekli reformlart hizlandirmak amaciyla kurgulanmaktaydi. Hazirliklara gore,
IMF’ye tiye bir iilke, yeni kredi hattindan IMF’ye olan katkisinin on misline kadar
nakit kullanabilecekti.

Tutkuyla yeni taze kaynak beklentisi igerisinde olan finansal yatirimeilar i¢in bu
haber gercekten de son derece cazipti. Gergi arada Moody’s gibi yatirim sirketlerinin
“IMF 'nin yeni kaynaginin Avrupa borg krizini ¢ozmede yeterli olamayacagi”; ve soz
konusu mali destegin “2012 de bir ¢ok Avrupa iilkesinin karsi karsiya kaldigi bor¢
viikiimliiliiklerini karsilamaktan uzak kalacagr” uyarilart da duyulmaktaydi... Ancak
bu uyarilar piyasa “oyuncularinin” coskulu tepkileri arasinda kayboldu; 6zellikle
Asya’da borsa islemlerinde hizli deger artiglar1 yasandi.
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Ne var ki, Moody’s tarafindan alt1 ¢izilen gercekler kolay kolay ort bas edilecek gibi
durmuyordu. Zira, Avrupa bankalarinin orta-uzun vadedeki goriiniimii, bu bankalarin
kars1 karstya kaldiklart sorunlarin Yunanistan’in bor¢larinin yiizde 50’sini 6denmeme
riskinin de 6tesinde oldugunu gostermekteydi.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, kiiresel ekonomide éncii konumdaki bir ¢ok biiyiik
bankanin 6zellikle 2000-2008 arasinda biriktirmis oldugu bor¢larin ciddi boyutlarda
oldugu biliniyor. Ornegin, Llyods Bank’m on iki aylik vade igerisinde ddenmesi
gerekli 295 milyar sterlin dolayinda yiikiimliiliik ile kars1 karsiya oldugu sikca dile
getirilen uyarilar arasinda yer aliyor. Deutsche Bank analistlerine gore ise “Avrupa
finans kurumlar: oniimiizdeki bes sene icerisinde 2 triyon avro diizeyinde bir
finansmana gereksinim duyuyor”. Dahasi, avro-bolgesinde kredi geri 6dememe riski
(credit default swaps) tastyan varliklarin fiyatlar1 diizenli artig gdsteriyor ve su an
itibariyle Lehman Biraderler’in 2008 Ekim ayindaki iflasiyla karsilastirilabilir
diizeylere ¢oktan ulagmis durumda oldugu goézleniyor. Burada kisa bir not koyarak,
s6z konusu kavramin bor¢lu pozisyondaki kurumun borcunu 6deyememe olasiligina
kars1 alacaklinin hakkini garanti eden menkul kiymetleri; ya da bir tiir bor¢glanma
sigortasi olarak tanimlanabildigini not edelim. Borglarin 6denmeme riski arttikca bu
tiir varliklarin fiyatlari da dogal olarak artmakta. Mevcut konjonktiirde, avro-
bolgesinde bu tiir varliklarin degerlerinin yeniden 2008 diizeyine ulagsmig olmasi,
“piyasalarin” Avrupa’nin borg¢ krizinin daha da derinlesmesi riskine kars1 kendilerini
simdiden giivence altina alma telagini yansitiyor.

IMF’nin “taze” kredisinin, avro-bolgesindeki yapisal sorunlar1 agmak dogrultusunda



beyhude bir ugras olacagini vurgulamaya bilmem gerek var m1?



