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OZET

2007 yilinin ortalarinda Amerikan mortgage sisteminin ¢okmesiyle baslayan kiiresel ekonomik ve finan-
sal kriz tim diinyada yikici etkilere yol agmis; bu durum IMF’ye uluslararasi finansal sistemdeki roliinii
yeniden canlandirmasi i¢in bir firsat yaratmistir. Kiiresel ekonomik kriz IMF kaynaklarina olan talebi
arttirmug, buna bagli olarak IMF kiiresel ekonomik krizin derinlesen etkilerini bertaraf etmek i¢in kredi
kosullarini ve kredi imkanlarini bityiik 6l¢iide degistirerek bir dizi reform yiiriirliige koymustur. Bu ¢a-
lismada, IMF’de meydana gelen s6z konusu degisiklikler ve IMF’nin diinya ekonomisinde iistlendigi yeni
rol tartisilmaktadir.
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ABSTRACT

The global economic and financial crisis, which began with the meltdown in the American subprime
mortgage market in the middle of 2007, has caused economic hardship around the world. This situation
has created an opportunity for the IMF to revive its role in the international financial system. Global fi-
nancial crisis has led to an increase demand for IMF resources. Depending on this, in response to the
deeping global economic difficulties, the IMF put into effect a series of reforms that will change its credit
conditions and credit facilities. This paper investigates foregoing changes occurring in the IMF and its
new role assumed in the world economy.
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1. Giris

IMF, kurulugsundan itibaren 6nemli elestirilere hedef olmus bir kurumdur.
IMF destekli istikrar programlarmin pek ¢ok iilkede istenilen seviyede basarili so-
nuglar vermemesi hatta bazi iilkelerde mevcut istikrarsizliklar1 daha da derinlestir-
mesi IMF istikrar programlarini tartigmalarin merkezine oturtmustur. Krizden 6nce,
gerek IMF’ye yoneltilen olumsuz elestiriler gerekse diinya konjonktiirindeki olumlu
gelismeler sonucu IMF’nin diinya ekonomisindeki rolii iyice zayiflamis durumday-
di. Ancak; 1929 Diinya Buhranindan bu yana yaganmig en kotii ekonomik kriz ola-
rak adledilen kiiresel ekonomik kriz, IMF’ye kaybettigi dnemini geri kazanmast i¢in
onemli bir firsat sunmug durumdadir. 2007 yilinin ortalarinda gelismis iilke finans
piyasalarinda likidite sikisikligt seklinde ortaya ¢ikan ve ABD mortgage piyasasinin
¢okmesiyle etkisini gostermeye baglayan ekonomik kriz kisa siirede gelismekte olan
tilkelere de yayilmustir. Kiiresel mali krizin tiim diinyaya yayilan yikicr etkileri IMF
kredilerine olan talebi arttirmistir. Kiiresel krizden etkilenen iilkeler politika 6nerisi
ve finansal destek i¢in tekrar IMF’ye bagvurma yoluna gitmislerdir.

Bu gelismeler sonucunda, IMF de iilkelerin mali krizle miicadele etmelerine
yardime1 olmak ve bu sayede uluslararasi ekonomideki kaybettigi dnemini geri ka-
zanmak lizere kapsamli bir yeniden yapilanma siirecine girmistir. Bu dogrultuda;
IMF iiye iilkelerin ihtiyaglarin hizli bir sekilde yanit verebilmek icin basta kredi
araglar1 ve kredi kosullarinda olmak tizere pek ¢ok faaliyet alaninda 6nemli yenilik-
ler gergeklestirmistir. SOyle ki; IMF kredi kapasitesinin arttirilmasi, kredi araglarinin
gozden gegirilmesi, gézetim ve denetim fonksiyonlarinin iyilestirilmesi bu yeniden
yapilanmanin belli basl unsurlari arasinda yer almaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci; kiiresel ekonomik kriz nedeniyle IMF’de meydana ge-
len yeniden yapilanma siirecini incelemek ve IMF’nin kiiresel krizle miicadele kap-
saminda uluslararasi finansal sistemde istlendigi yeni rolii ortaya koymaktir. Calig-
ma dort boliim olarak planlanmistir. Tkinci béliimde, IMF’nin tarihcesine ve IMF
istikrar progralarmin makroekonomik etkilerine iligkin literatiire yer verilmistir.
Ucgiincii boliimde kisaca kiiresel mali krizin etkilerine deginilmistir. Dérdiincii bo-
liimde IMF’nin degisen yapist incelenmis ve bu bolimii sonu¢ ve degerlendirme
kismu takip etmistir.

2. Tarihge ve Literatiir

IMF, 1945 yilinda kurulmus olan ve giiniimiizde 187 {iyesi bulanan 6nemli
uluslararasi kuruluslardan biridir. IMF’nin kurulus amagclart; uluslararasi parasal
iliskileri diizenlemek, uluslararasi ticaretin dengeli biiylimesini saglamak ve 6deme-
ler dengesi sorunu yasayan iiye iilkelere bu sikintilarin1 agsmalar1 i¢in gerekli mali
destegi saglamak olarak belirlenmistir. Bununla birlikte, diinya ekonomisindeki ge-
lismelere bagli olarak zaman igerisinde IMF’nin amaclar1 da genislemistir. Bu dog-
rultuda, IMF baslangigta belirlenen amglar1 yaninda, iiye iilkelerin karsilasabilecegi
tiim 6nemli sorunlarin ¢éziimiinde finansal yardim ve teknik destek saglayan bir ku-
rulus haline gelmistir.
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Eskiden oldugu gibi giiniimiizde de 6demeler dengesi problemi yasayan iiye
iilkeler belirli programlari uygulamalar1 kosuluyla IMF’den finansal destek saglaya-
bilmektedirler. Klasik bir IMF istikrar programi; devalilasyon yapilmasi, biitce agik-
larinin azaltilmasi, fiyatlarin serbest birakilmasi, reel ticretlerin diigiiriilmesi, piyasa
faiz oranlarinin yiikseltilmesi ve ticaretin liberallestirilmesi gibi standart politikalar
kapsamaktadir. Bununla birlikte IMF, 6nerdigi bu politikalar1 uygulayan iilkelerde
cogunlukla bir ekonomik biiyiimenin kaydedilmedigi hatta bazen bu programlarin
mevcut krizleri daha derinlestirdigi gerekgesiyle zaman zaman ¢esitli elestirilere ma-
ruz kalmustir.

IMF istikrar programlarinin basarili olup olmadigini degerlendirmek amaciy-
la yapilan ¢alismalar daha ¢ok uygulanan programlarin enflasyon, ekonomik biiyii-
me, cari islemler dengesi ve ddemeler dengesi gibi bazi 6nemli makroekonomik gos-
tergeler tizerindeki etkilerini incelemeye yonelik olmustur. Bu ¢alismalarin ulastik-
lar1 sonuglar incelendiginde; bazi aragtirmacilar IMF programlariyla tilke ekonomi-
lerinin daha da kotiiye gittigi yoniinde sonuglara ulasirken, bazi aragtirmacilarin bu
programlarin iilke ekonomilerini olumlu etkiledigini belirterek IMF politikalarini
savunduklarin1 gérmekteyiz. Bununla birlikte, IMF programlarinin iilke ekonomisi
lizerinde higbir etkisinin olmadigini ileri siiren ¢alismalar da mevcuttur.

Ornegin Przeworski ve Vreeland (2000), Hutchison (2001), Barro ve Lee
(2003), Dreher (2005)’de IMF programlarinin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkile-
digi yoniinde sonuglara ulagirken; Killik ve digerleri (1992) ve Dicks-Mireaux ve
digerleri (2000) ise, IMF programlarinin biiyliime iizerinde olumlu etkide bulundu-
gunu tespit etmislerdir. Buna karsilik; Connors (1979), Hardoy (2002) ve_Easterly
(2005) IMF programlarin ekonomik biiylime {izerinde herhangi bir etkisinin olmadi-
gini ifade etmislerdir. Edwards ve Santaella (1992), Bird (1996) ve Dicks-Mireaux
ve digeleri (2000) yaptiklari ¢alismalarda, IMF programlarmin enflasyon iizerinde
herhangi bir etkisi olmadigini; Goldstein ve Montiel (1986) ise IMF programlarinin
enflasyon oraninda bir artisa neden oldugu sonucuna ulagmislardir. Bununla birlikte;
Khan (1990), Schadler ve digerleri (1993) ve Conway (1994) IMF programlarinin
enflasyon oraninda bir diigiise yol acgtigini tespit etmislerdir.

IMF programlarinin cari iglemler dengesi iizerindeki etkilerini 6lgmeyi amag-
layan calismalarda; Bird (1996), Khan (1990), Conway (1994), Bagci ve Perraudin
(1997) programdan sonra bir iyilesme oldugu sonucuna ulasirken; Goldstein ve
Montiel (1986)’da yaptiklar1 ¢alismada IMF programlarinin cari islemler dengesini
olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Bunun yaninda, Killick ve digerleri (1992)
IMF programlarmin cari iglemler dengesi {izerinde bir etkisi olmadigini belirtmisler-
dir. IMF programlarinin 6demeler dengesi iizerindeki etkilerini 6lgen galigmalarda;
Connors (1979) IMF programlarinin ddemeler dengesi {izerinde etkili olmadigi so-
nucuna ulasirken, Khan (1990) ve Bird (1996) IMF programlarinin 6demeler denge-
si lizerinde olumlu etkilerde bulundugunu tespit etmislerdir. Goldstein ve Montiel
(1986) ise IMF programlarinin 6demeler dengesini olumsuz etkiledigini belirtmistir.
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Dikkat edilecegi iizere, IMF politikalarinin iilke ekonomileri izerindeki etkileri ko-
nusunda yapilan ¢aligmalarda tam bir mutabakat s6z konusu degildir.

IMF destekli istikrar programlarinin uygulandiklar: iilkelerde etkin sonuglar
verip vermedigini arastiran ¢aligmalarda elde edilen bulgularin, politikalarin giiveni-
lirligi agisindan belirsizlik igermesi, IMF programlarina yoneltilen elestirilerin art-
masina yol agmistir. IMF’ye karsi olan goriislere gore, IMF agirt miidahaleci ve ¢6z-
diigiinden daha fazla sorun yaratan bir kurum olarak nitelendirilmekte ve uzun do-
nemde biiylime ve gelismeyi engelleyen politikalar 6nerdigi gerekgesiyle elestiril-
mektedir. Hatta bu programlarin uygulandiklar: iilkelerde krizlere neden olmalari,
birgok tilkenin IMF ile yollarini ayirmasina yol agmistir. Malezya, Rusya, Arjantin
ve Brezilya IMF ile yollarini ayirmig ve basarili olmus iilkeler arasindadir. Bazi
aragtirmacilar ise daha da ileriye giderek, diinyada esnek doviz kuru rejimi uygu-
lanmaktayken ve 6demeler dengesi problemi yasayan iilkelerin borg alabilecegi ¢ok
sayida Ozel sermaye piyasast mevcutken, IMF’ye gerek olmadigimni ve Fon’un ta-
mamen kapatilmasi gerektigini savunmaktadirlar. Diger yandan; kiiresellesme siireci
ile birlikte IMF’nin diinya ekonomisinde 6nemli bir rol iistlendigini ileri siiren go-
risler de mevcuttur. Bu goriise gore; ekonomik krizlerin kolayca diger lilkelere yayi-
labilecegi kiiresellesen diinyada IMF’ye diisen rol, gelecekte meydana gelebilecek
krizleri 6nlemeye yardimer olmak ve meydana gelen krizlerin global etkilerini en
aza indirmek olmalidir (Hayaloglu, 2008:3).

Yukaridaki tartigmalarin yaninda; IMF, o6zellikle sik sik 6demeler dengesi
problemi ile karsi karstya kalan gelismekte olan iilkelere sagladig: kredilerle diinya
ekonomisinde 6nemli bir yer tutmaktadir. IMF ekonomik sikintiya giren iiye iilkele-
re, belirli sartlart yerine getirmek kosuluyla, genellikle stand by diizenlemesi kapsa-
minda mali kaynak saglamaktadir. Gelismekte olan iilkelerin neredeyse tamami IMF
ile bir stand by anlagsmasi imzalamis ve IMF’den mali kaynak saglamistir. S6yle ki;
Tablo 1’den de takip edilecegi tizere IMF, 1952—-1999 yillarin1 kapsayan donemde
toplam 760 tane stand by anlasmasi diizenlemistir. Bu diizenlemelerin {ilke gruplari-
na gore dagilim ise su sekildedir: 284’1 Latin Amerika Ulkeleri, 101°i Asya Ulkele-
ri, 33’ii Orta Dogu Ulkeleri, 229’u Afrika Ulkeleri ve 113’ii diger iilkelerden olus-
maktadir.

Tablo 1: 1952-1999 Yillar1 Arasinda Diizenlenen Stand By Anlasmalari

Stand By Anlasmasi Ulke Basina
(SBA) Ortalama
Latin Amerika 284 11.7
Asya 101 6.8
Orta Dogu 33 5.3
Afrika 229 7.2
Diger 113 3.2
Toplam SBA 760 6.8

Kaynak: Hutchison-Noy, 2003, 5.995.

Ote yandan Tablo 2°de IMF’nin 1999-2010 yillar1 arasinda imzalamis oldugu
stand by anlagmalar1 yer almaktadir. Buna gore IMF ile, 19992007 yillar1 arasinda
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ise toplam 64 adet stand by diizenlemesi imzalanmistir. Yapilan stand by diizenle-
melerinin sayilari 1999 yilindan itibaren giderek azalmis ve son olarak 2007 yilina
gelindiginde ise yalmzca ti¢ iilke ile stand by diizenlemesine gidilmistir. Kiiresel kri-
zin etkilerini gosterdigi 2008 yilindan itibaren ise yapilan stand by diizenlemelerinin
sayisinin tekrar arttigini gormekteyiz. 2008 yilinda sekiz iilke ile stand by diizenle-
mesine gidilmisken, bu say1 2009 yilinda 13 ve 2010 yilinin ilk yarisinda bes olmak
iizere 2008-2010 yillar1 arasinda toplam 26 stand by diizenlemesi yapilmistir.

Tablo 2: 1999-2007 Yillar1 Arasinda Diizenlenen Stand By Anlagmalari

YIL SBA YIL SBA
1999 5 2005 6
2000 11 2006 5
2001 11 2007 3
2002 9 2008 8
2003 10 2009 13
2004 5 2010 5

Kaynak: www.imf.org
* 15 Temmuz 2010 tarihi itibariyle

IMF’nin imzaladig1 stand by anlagmalariin sayilari krizin derinlestigi 2008
yilina kadar biiyiik 6lciide azalmistir. Ozellikle 2004 yilindan itibaren diinya eko-
nomisindeki olumlu kosullar sonucu bir¢ok iilke IMF’ye olan borglarim1 6demeye
baglamis ve sonug olarak Fon’a duyulan ihtiyag biiyiik 6lgiide azalmigken, 2008 y1-
lindan itibaren IMF’ye olan borglar tekrar artiga gegmistir.

Uye iilkelerin IMF’ye olan 6denmemis bor¢ miktarlar1 (IMF nin alacak sto-
ku) Grafik 1°de yer almaktadir. Grafik 1°de goriilecegi lizere, 1990-2003 yillar1 ara-
sinda (2001 yili harig) siirekli olarak artan bor¢ miktart 2003 yilinda 71.9 milyar
SDR ile en yiiksek degerini almigtir. 2003 yilindan sonra, IMF ile yapilan stand by
diizenlemerindeki azaliglar ve bazi iilkelerin IMF’ye olan borglarini erken 6demeleri
nedeniyle Fon’a olan bor¢ miktarinin azaldigini ve 1984-2010 yillar1 arasinda en dii-
stik degerini 9.8 milyar SDR ile 2007 yilinda aldig1 goriilmektedir. Krizin etkilerini
gostermeye basladigi 2008 yilindan itibaren ise, IMF ile imzalanan stand by diizen-
lemelerinin sayisinin artmasina bagli olarak IMF’ye olan 6denmemis bor¢ miktarlari
tekrar artig géstermeye baslamistir.

Kriz 6ncesi IMF kredilerine olan talebin azalmasi, diger yandan Fon’un biit-
¢esinin zayiflamasina da yol agmistir. IMF {iye iilkelere verdigi borglar karsiliginda
faiz geliri elde ettigi igin, IMF kredilerine olan talebin azalmasi Fon’un gelir kay-
naklarim azaltmig ve biit¢esinin 2007 yilinda agik vermesine yol agmstir (Weiss,
2008a:3). Bu gelismeler sonucunda; IMF kiigiilme karar1 almig ve biitgesini kisma
yoluna gitmistir.
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Grafik 1: IMF'nin Odenmemis Kredi Bor¢lan
(1984-Nisan 2010, milyar SDR)
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Kaynak: www.imf.org

Kisaca krizden 6nce IMF’nin uluslararasi ekonomideki rolii azalmus hatta ba-
z1 arastirmacilara gore IMF 6lmiistii. Tiim az gelismis {ilkeler IMF ile baglarini ko-
parmis, IMF ile stand by diizenlemesi imzalayan iilke sayisinda ciddi azalmalar
meydana gelmisti. Ancak; 2007°de baslayan ve 2008 yilindan itibaren birgok iilkede
etkisini gosteren ekonomik kriz, IMF’ye uluslararasi ekonomideki roliinii tekrar ka-
zanmasi ve eski giiciine kavusabilmesi i¢in biiylik bir firsat sunmustur. Bu baglamda
IMF, yeni kosullara uyum saglamak ve eski itibarin1 kazanmak igin bir dizi ¢alisma
baglatmistir. Yapilan yenilikleri daha iyi kavrayabilmek i¢in dncelikle asagida bu
yeniliklere neden olan ekonomik kriz hakkinda kisaca bilgi verilecektir.

3. Kiiresel Ekonomik Kriz ve IMF’ye Etkisi

Heniiz sebepleri iizerinde tam olarak mutabakata varilamayan ekonomik kri-
zin ortaya ¢ikmasma zemin hazirlayan en 6nemli faktoriin gozetim ve denetim ek-
sikligi oldugu biyiik Ol¢iide kabul gormis durumdadir. Bunun yani sira, IMF
(2009a)’ya gore kiiresel krizin tohumlari, son yillardaki yiiksek biiylime ve diigikk
faiz ortaminda atilmigtir. Buna gore, yiiksek biiylime ve diisiik faiz asir1 iyimserlige
ve risk alimina yol agmis ve piyasa disiplini, finansal diizenleme, makroekonomik
politikalar ve kiiresel gbzetim alanlarinda ¢esitli aksamalar olusmustur. Bu donemde
kiiresel finansal sistem hizla genislemis ve diisiik risk-yiiksek getiri sundugu varsa-
yilan yeni araglar yaratmistir (IMF, 2009a:3).

Zincirin baglangic halkas1 ise ABD bankalarinin portfdyiinde her zaman
6nemli bir yer tutan ipotekli konut kredileridir. Bu ortamda, “subprime” konut kre-
disi olarak da adlandirilan ve ABD’de diisiik gelir grubuna agilan konut kredilerinin
toplam konut kredilerindeki pay1 giderek artmistir. Bu paym 2003’te yiizde 8.5’ten,
2006’da yiizde 20.1°e ¢ikmasi sistemin barindirdigi riski artirmistir. Kredi 6demele-
rinde yasanan problemler, geri cagrilan krediler ve sonrasinda teminatlarin (konutla-
rin) satigi, konut fiyatlarinda dikkate deger bir diisiise neden olmustur. Banka ser-
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mayelerindeki erime siireci bu sekilde tetiklenmis ve bir kisirdongii i¢ine girilmistir
(Tepav, 2008:2).

Sonug olarak; siirdiiriilemez dis dengesizlikler birikmig; hem gelismis eko-
nomilerde hem de yiikselen piyasa ckonomilerinde, 6zellikle konut alaninda mal
varligi fiyat1 balonlar1 olugsmus; emtia fiyatlarinda ciddi artislar olmus ve hem gele-
neksel bankacilik sisteminin i¢inde hem de diginda temel finansal sistemlerde son
derece biiyiik bir kaldirag (leverage) ve risk birikimi ortaya ¢ikmistir. Finansal piya-
sa diizenleyicileri ise finansal yenilik patlamasinin ardinda yatan risk yogunlagsmala-
rin1 ve hatali tesvik dgelerini gormekte yetersiz kalmislardir. Diger yandan; uygula-
nan makroekonomik politikalarda da finansal sistemde ve konut piyasasinda siste-
mik risklere katkida bulunan biiylimekte olan makroekonomik dengesizlikler yete-
rince gbz Oniine alinmamig ve politikalarin koordine edilmesine iligkin uluslararasi
diizeyde etkili bir isbirligine ulasilamamistir. Bunlarin sonucu olarak da, finansal
kriz 2009 Mali Yilinda beklenildiginden daha Gtelere ve daha siiratli yayilarak kiire-
sel liretim ve ticarette daha 6nce goriilmemis diizeyde bir diisiise yol agmustir. Kredi
krizinin ve mal varlig1 degerlerindeki bilyiik diisiisiin etkileri bankacilik sistemlerin-
den hizla geg¢ip kiiresel ekonomi igindeki biitiin sektor ve iilkelere sigramus, tiiketici
ve is giiveninin ¢okmesi bu etkileri daha da biyiitmiistiir (IMF, 2009a:3).

Amerika’da 2007 yilinin ortalarinda mortgage sisteminin ¢okmesiyle patlak
veren ve kisa siirede diger lilkelere de sigrayarak kiiresel bir boyut kazanan ekono-
mik kriz tiim diinyada yikic etkilere yol agmistir. Alinan kapsamli politika tedbirle-
rine ragmen krizin mali kesimde neden oldugu olumsuz etkiler giderilemedigi gibi
reel kesimde yarattig1 resesyon da artarak devam etmistir. Hicbir iilke krizin yikici
etkilerinden kurtulamamustir. Tim ilkelerin krizle birlikte ekonomik gostergeleri
bozulma géstermistir. Bu bozulma IMF’nin raporlarina da yansimig, IMF’nin diinya
ekonomisine iligkin tahminlerini yayinladigi Diinya Ekonomik Goriinimii Rapo-
ru'nda (WEO: World Economic Outlook); krizin derinlestigi 2009 yilinda diinya
ekonomisinde yiizde 1.3’likk bir kiiclilme bekledigini ifade etmistir. Bu istatistik
ikinci diinya savasindan bu yana 6ngoriilen en disiik biiyiime rakamidir. Raporda
geligsmis ekonomilerde meydana gelecek kiigiilmenin yiizde 3.8 olarak gergeklesece-
gi tahmin edilirken, gelismekte olan {ilkelerde ise yiizde 1.6 oraninda bir biiylime
ongoriilmiistiir'. Ayrica raporda; 2007 yilinda baslayan, 2008 yilinda yayilan ve
2009°da derinleserek devam eden kiiresel ekonomik krizin 2010 yilinin ilk g¢eyre-
ginde diinya ekonomisinde ongoriilen yiizde 1.9 oraninda biiylime ile sonlanacagi
oOne siiriilmistiir (WEO, 2009:10).

! Nisan ayinda yaymlanan raporun ardindan IMF Ekim ayinda yaymladigi raporda éngbriilerini giincel-
lemis ve diinya ekonomisi kii¢iilme tahminini yiizde 1.1 olarak revize etmistir. Bunun yaninda gelismis
iilkeler i¢in tahmin ettigi kii¢iilme rakamin1 yiizde 3.4 ve gelismekte olan iilkeler i¢in 6ngérdiigii bilyiime
rakamini yiizde 1.7 olarak giincellemistir. 2009 yilina iliskin ger¢eklesen rakamlar ise su sekildedir: diin-
ya ekonomisi ve gelismis iilkelerde sirasiyla yiizde 0.6 ve yiizde 3.2 oraninda kii¢iilme, gelismekte olan
iilkelerde ise yiizde 2.4 oraninda bilyiime yasanmistir. Dikkat edilecegi tizere, IMF’nin kii¢iilme tahminle-
ri beklentilerin altinda kalirken, biiyiime tahmini beklentinin tistiinde gergeklesmistir.
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Nisan 2010 tarihli WEO raporunda ise tahminler revize edilmistir. Buna go-
re; 2010 yili i¢in diinya ekonomisinde ylizde 4.2 oraninda bir biiylime 6ngoriilmiis-
tiir. Geligmis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler igin ise bu tahminler sirasiyla yiizde
2.3 ve yiizde 6.3 olarak belirtilmistir. Diinya ekonomisine iliskin mevcut veri ve
IMF tarafindan 6ngoriilen biiylime oranlar1 Grafik 2’de sunulmustur.

Grafik 2: Reel GSYiH (Yillk % Degisme)

Diinya ——— Geligmis Ulkeler - - = =Geligmekte Olan Ulkeler

Kaynak: IMF, 2010, WEO Data Base

Bu yagananlarin etkisiyle krizden 6nce neredeyse unutulmak tizere bir kurum
olan IMF de giderek derinlesen krizle birlikte 6nemi artan bir kurum haline gelmis-
tir. Krizin yikici etkileri nedeniyle kaynak sikintisi yasayan iilkeler IMF destegine
ihtiya¢ duymuslar ve boylece IMF kredilerine olan talep tekrar canlanmistir. 2008
yilinda IMF, finansal krizden etkilenen iilkelere tekrar kredi saglamaya baglamustir.
Soyle ki; 2007 yilinda IMF ile stand by anlagsmasi imzalayan iilke sayis1 yalnizca ii¢
iken, kiiresel krizin derinlestigi 2008 yilinda IMF ile stand by anlagsmasi imzalayan
iilke say1st sekiz olarak gerceklesmistir. Son verilere gore ise (15 Temmuz 2010 ta-
rihi itibariyle) IMF’nin stand by anlagmas1 diizenledigi iilke sayis1 toplamda 20 ola-
rak belirtilmistir’. Bu durum krizden 6nce uluslararas: sistemdeki rolii biiyiik dlgiide
zayiflayan IMF’yi ve IMF nin iistlenmesi gereken fonksiyonlari yeninden tartisilir
hale getirmistir.

Bu baglamda kiiresel ekonomik kriz, uluslararas: finansal sistemin yeniden
yapilandirilmas: gerektigi konusunu giindeme getirmistir. Bu goriis dogrultusunda;
uluslararasi finansal sistemin isleyisinden sorumlu bir kurulus olarak IMF, bir yan-
dan kiiresel ekonomik kriz nedeniyle artan iiye ihtiyaclarina hizli bir sekilde yanit
verebilmek diger yandan uluslararas: ekonomide kaybettigi 6nemini tekrar kazan-
mak lizere yeniden yapilanma siireci i¢ine girmis ve basta kredi verme faaliyetleri
olmak iizere bir¢ok faaliyetinde ve organizasyon yapisinda bilyiik capta degisiklikler

! Bu iilkeler sunlardir; Angola, Antigua ve Barbuda, Bosna, Dominik Cumhuriyeti, El Salvador, Giircis-
tan, Yunanistan, Guatemala, Macaristan, izlanda, Irak, Jamaika, Letonya, Maldivler, Mogolistan, Pakis-
tan, Romanya, Sirbistan, Ukrayna, Sri Lanka.
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iceren bir dizi reform yiiriirliige koymustur. Bunlardan bazilari; IMF’nin kredi ver-
me ¢ercevesinin giincellenmesi, farkli gelir diizeyine sahip iilkelere yonelik diizen-
lemeler ve IMF’nin organizasyon yapisinin yeniden gézden gegirilmesi seklindedir.
Asagida bu gelismeler dogrultusunda IMF’nin krizle birlikte degisen yapisi tizerinde
durulacaktir.

4. IMF’nin Krizle Birlikte Degisen Yapisi

Kiiresel mali krizle miicadele kapsaminda IMF’nin c¢alisma sekli bir ¢cok agi-
dan degisime ugramistir. Her seyden dnce finansal krizin IMF kaynaklarina olan ta-
lebi arttirmasi, IMF’nin krizin yikici etkileriyle karsi karsiya kalan iilkelerin ihtiyag-
larina hizli bir sekilde yanit verebilmek icin kredi kapasitesini genisletmesine yol
acmustir. Bunun yaninda, iilkelerin IMF’den kredi kullanimini kolaylastirmak iizere,
daha fazla kaynaga daha az kisitlamayla ulagilmasina imkan veren yeni diizenleme-
lere gidilmistir. IMF ayrica; kiiresel ekonomik kriz nedeniyle kredi araglarini da
gbozden gecirmistir. Buna gore, iilkelere krizin iistesinden gelebilmeleri igin yeni
kredi imkanlar1 sunmasinin yaninda bazi kredi araglarini da giincelleme karar1 almig-
tir.

IMF’nin kiiresel ekonomik krizle miicadele kapsaminda gegirmis oldugu re-
form siirecini; IMF’nin kredi kapasitesindeki degisiklikler, kredi verme ¢ergevesin-
deki degisiklikler ve IMF’de meydana gelen diger degisiklikler olmak iizere ii¢ bas-
lik altinda analiz etmek miimkiindiir.

4.1. IMF’nin Kredi Kapasitesindeki Degisiklikler

Bir iiye iilke ddemeler dengesi problemi yasadiginda, bir diger anlatimla,
uluslararas1 6demelerini karsilayacak uygun sartlarda ve yeterli miktarda kredi bu-
lamadiginda IMF’den finansal destek talebinde bulunabilmektedir. Kurulusundan
giiniimiize kadar IMF tarafindan {iye iilkelere saglanan kredi hacminde zaman iginde
kayda deger degisiklikler meydana geldigini gormekteyiz. Ornegin, 1970’lerdeki
petrol krizi ve 1980’lerdeki borg¢ krizi sonrasinda IMF kredilerinde biiyiik artiglar
yaganmigtir. Ayrica 1990°l1 yillarda Orta ve Dogu Avrupa’daki rejim degisikligi
sonrasi yasanan gecis donemi ve gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler, IMF
kaynaklarma olan talebin daha da artmasina yol agmigtir. 2000°lerin baslarinda Gii-
ney Amerika’da yasanan krizler, IMF kaynaklarina olan yiiksek talebi siirdiirmiis,
ancak daha sonra sartlar diizeldiginde bu kredilerin biiyiik bir kism1 geri 6denmistir.
Artan uluslararasi sermaye akimlari ve riskin diisiik fiyatlandirilmasinin yol agtigi
bor¢lanma oranlarmin diismesini izleyen donemin ardindan geligmis iilkelerde yasa-
nan mali krizin damgasin1 vurdugu 2008 yili sonlarindan itibaren ise IMF kredileri-
ne olan talep tekrar canlanmaya baglamistir (IMF, 2009b:1).

Kiiresel ekonomik krizin IMF kredilerine olan talebi arttirmasi IMF kaynak-
larinin da arttirilmast ihtiyacin1 dogurmustur. Bu ihtiya¢ dogrultusunda; 2 Nisan

Yil:3 Sayi:6, Kig 2011 ISSN 1307-9832



142 International Journal of Economic and Administrative Studies

2009°da Londra’da toplanan G-20 Liderler Zirvesinde® finansal krizle miicadele igin
IMF kaynak kapasitesini destekleme karar1 alinmigtir. Buna gore G-20 liderleri;
IMF’nin artan talebi karsilayabilecek kadar yeterli kaynaga sahip olabilmesi igin,
Fon’un kredi kapasitesinin 250 milyar dolardan 750 milyar dolara ¢ikartilmasina
onay vermiglerdir. Fon’un borg verilebilir kaynaklarinin arttirilmasinda ise IMF tara-
findan ¢esitli segenekler belirlenmistir. Ancak; IMF daha ¢ok iiyelerle yaptigi ikili
bor¢lanma anlasmalari, resmi sektdre bono ihraci’ ve Yeni Bor¢ Alma Uygulamala-
r’nin (NAB: New Arrangement to Borrow)* genisletilmesi seklindeki yontemlere
agirlik vermistir.

IMF kaynaklarinin arttirilmasinda ilk adimu iiyelerle yapilan ikili bor¢lanma
anlagmalar1 olusturmaktadir. Bu yolla saglanmasi beklenen 250 milyar dolarla IMF
kaynaklarmin kisa siirede iki katina c¢ikarilmasi hedeflenmistir. Bu baglamda
IMF’nin kaynaklarimin arttirilmasi amaciyla Fon’a ilk olarak katki saglamay: taah-
hiit eden iilkelerden olan Japonya ve Avrupa Birligi Fon’a 100’er milyar dolar, Is-
vigre ve Kanada 10’ar milyar dolar ve Norve¢ 4.5 milyar dolar saglamay taahhiit
etmislerdir (Weeks-Brown, 2009:12-13).

IMF nin kullanilabilir kaynaklarmm® 750 milyar dolara ¢ikarilmas ise, iiye-
lerinden borglanma yoluyla isleyen NAB’in genisletilmesi ve modernlestirilmesi ile
saglanacaktir. Bu dogrultuda; 26 olan katilime1 sayisinin arttirilmasi, saglanan kre-
dinin ikili anlagmalar yoluyla saglanacak 250 milyar dolarlik yardimlar da dahil ol-
mak {izere 500 milyar dolara yiikseltilmesi ve NAB’in daha esnek hale getirilmesi
ile kredi tabaninin gii¢lendirilmesi amaglanmigtir (IMF, 2009¢:3). Boylece IMF nin
yaklagik 1.1 trilyon dolara yiikselen kaynagi ile krizden etkilenen iilkelere kredi
vermesi ve bu sekilde diinya ekonomisinin toparlanmasi hedeflenmistir.

NAB’mn genigletilmesine ek olarak G-20 Liderleri IMF'nin sanal para birimi
olarak adlandirilan Ozel Cekme Hakk1 (SDR) i¢in de 250 milyar dolarlik ek kaynak
saglanmasi ve bunun iye iilkelere tahsis edilmesini kararlastirmustir®. 250 milyar do-
larlik yeni SDR tahsisati IMF kaynaklarini genisletmemekte ancak biitiin iiye tilkele-
rin uluslararasi rezervlerinde bir artis yaratmaktadir®. Her iiye iilke IMF’deki kotasi-

! 20 Ekonomi Bakani ve Merkez Bankasi Baskanlar1 Grubu, yani G-20, 6nemli sanayilesmis ve gelismek-
te olan ilkeleri bir araya getirerek kiiresel ekonomideki 6nemli konulari degerlendirmek amaciyla
1999’da kurulmustur.

2 IMF, tarihinde ilk kez, kaynaklarini arttirmak {izere bono ihracini giindemine almstir.

8 NAB, IMF ile 26 gelismis iiye iilkenin ve kurumlarin arasinda diizenlenen 6zel bir kredi anlagmasidir.

* IMF kaynaklarinin bir kismi kullanilabilir degildir. IMF’nin finansal islemleri ve operasyonlari igin kul-
lanamadig1 kaynaklari sunlart kapsamaktadir: IMF nin altin rezervleri, IMF kaynaklarmi kullanmakta
olan iiye iilkelerin paralari, nispeten zayif dis pozisyona sahip diger iiye lilkelerin paralart ve diger likit
olmayan IMF varliklar1 (IMF, 200%h: 2).

% G-20de 6nerilen 250 milyar dolar tutarinda SDR tahsisi IMF’nin Guvernérler Kurulu tarafindan 7
Agustos 2009 tarihinde onaylanmis ve 28 Agustos 2009 tarihinde gergeklestirilmistir (Gottselig,
2009a:1).

® SDR tahsisat1, her bir IMF iyesinin elindeki uluslararasi rezervleri artirirken, Fon’un bor¢ vermekte
kullandig1 kaynaklarda bir artig yaratmamaktadir. Bununla birlikte, iiye iilkelere uluslararasi islemlerde
kullanabilecekleri giiclii paralari elde etmeleri igin ek bir yontem saglamaktadir. Bu dogrultuda; SDR
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n1 belirleyen yeni SDR’lerden pay almakta ve bu ise her iilkenin doviz rezervlerini
arttirmaktadir (Sanford ve Weiss, 2009: 12).

Yukarida ortaya konulan yeniliklerin disinda; IMF Yonetim kurulu, IMF
kaynaklarim arttirmak tizere, Fon’un elindeki altin stoklarinin bir kisminin satigini
destekleme karar1 almigtir. Kurul bu amag¢ dogrultusunda; 18 Eyliil 2009 tarihinde
Fon’un altin stoklarinin 403.3 tonunu yani toplam altin stokunun yaklasik sekizde
birine denk gelen miktarinin satisini onaylamistir. Bu yolla elde edilen gelir;
IMF’nin, iilkelerin ekonomik ve finansal politikalari ile diger bor¢lanma dis1 etkin-
liklerinin gdzetimi i¢in yapmus oldugu harcamalar: karsilayan bor¢lanma gelirlerine
daha az bagimli olmasmni saglayacak olan IMF nin yeni gelir modelinin® finansma-
ninda kullanilacaktir. Ayrica altin satisindan elde edilen kaynagin bir kismi da diistik
gelirli iilkelere saglanacak olan imtiyazli kredilerin kapasitesinin arttirilmasina yar-
dimci olacaktir (Gottselig, 2009b:1).

4.2. IMF’nin Kredi Verme Cercevesindeki Degisiklikler

Finansal krizin yeniden IMF kredilerine olan talebi arttirmasi, IMF’nin borg
verme araglarinin tiye {ilkelerin degisen ihtiyaglara gore yeniden sekillendirilmesi
gerekliligini ortaya ¢gikartmigtir. Bu dogrultuda; IMF {ilkelerin ihtiyaglarina daha iyi
hizmet verebilmek i¢in kredi imkanlar1 ve kredi saglama kosullarinin modernizas-
yonuna yonelik genis kapsamli bir inceleme gergeklestirmistir. IMF kredi verme
cergevesinde; sartlarin modernizasyonu, yeni bir esnek kredi hattinin uygulanmasi,
kurumun geleneksel stand by anlagsmalarinin esnekliginin arttirilmasi, iilkelerin kre-
dilere erigim limitlerinin iki katina ¢ikarilmasi, kredilerin maliyet ve vade yapilari-
nin kolaylastirilmasi ve seyrek kullanilan kredi araglarinin uygulanmasina son ve-
rilmesini kapsayan biiylik bir revizyon yapmistir. Ayn1 zamanda kiiresel ekonomik
krizde iilkelere sagladigi destegin bir pargasi olarak IMF bazi kredi araglarini da de-
gisen sartlara uyumlastirmak amaciyla gozden gegirmistir.

IMF’nin kredi verme ¢ergevesindeki degisimler daha ¢ok yeni kredi araglari-
nin olusturulmasi ve kredi kosullarinin daha esnek hale getirilmesi ve modernlesti-
rilmesi seklinde belirginlesmistir. Bu dogrultuda IMF’nin kredi verme gergevesin-
deki degisimler, kredi verme kosullarindaki ve kredi araglarindaki degisiklikler ol-
mak {izere asagida iki baslik altinda incelenmistir.

4.2.1. IMF’nin Kredi Verme Kosullarindaki Degisiklikler

tahsisatinin ardindan, tiyeler bunlar1 kendi rezervlerinde tutmaya ya da kendi durumlarina bagl olarak
SDR’leri giiglii paralarla degistirmeye karar verebilmektedirler (Gottselig, 2009a: 2).

! IMF’nin kurulugundan bu yana takip ettigi is modeli, calismalarinin bor¢ verme faaliyetlerinden elde
ettigi gelirle finanse edilmesi esasina dayanmaktadir. Borg vermek gelir saglar ¢iinkii IMF’nin kendisin-
den finansal kaynak saglayan iiye iilkelerden aldig: faiz orani, kredi aldig: iiye iilkelere 6dedigi faizden
yiiksektir. Bununla birlikte, son yillarda Fon’un bor¢ verme faaliyetlerindeki keskin diisiis nedeniyle bu
model siirdiiriilemez hale gelmistir (IMF, 2009j: 1). Modelin eksikliklerini gidermek iizere tasarlanan
yeni gelir modeli 6ncelikli olarak IMF’nin gelir kaynaklarmi artirmay1 amaglamaktadir. Yeni gelir mode-
linin en 6nemli 6zelligi altin satisindan elde edilecek karlarla bir gelir kaynaginin yaratilmasini saglamak-
tir.
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Daha 6nce de vurgulanmis oldugu gibi, kiiresel krizden etkilenen iilkeler po-
litika onerisi ve finansal destek i¢in tekrar IMF’ye bagvurma yoluna gitmislerdir. Bu
ihtiya¢ dogrultusunda; kiiresel mali krizle birlikte IMF’nin kredi verme yapisinda
meydana gelen degisiklikler iilkelerin IMF’den kredi kullanimimi kolaylastirma
amacina yonelik olmustur. Bu ¢er¢evede iilkelere daha hizli, daha fazla ve daha az
kosullu kredi imkan1 getirilmistir (Shin ve Heath, 2009:1-2).

Kredi kullanim kosullarinin modernize edilmesi ¢ercevesinde meydana gelen
reformlardan biri, geleneksel kosulluluk (ex-post conditionality) yerine énceden be-
lirlenmis yeterlilik kriterlerine (ex-ante conditionality) dayanan programlarin uygu-
lanmasina yoneliktir (IMF, 2009d:2). Yeni uygulamaya goére, IMF bir iilkeye kredi
verirken Once ilkelerin belirli kriterlere sahip olup olmadigina (ex-ante
conditionality) bakacaktir. Geleneksel kosullulukta ise bir iilke program gergevesin-
de belirlenmis kriterleri yerine getirdikge (ex-post conditionality) kendine taninan
kredi imkanindan bolim boélim faydalanmaya hak kazanmaktayd: (Makroskop,
2009:2).

Modernizasyona yo6nelik reformlardan bir digeri; IMF destekli istikrar prog-
ramlarinda yer alan yapisal reformlarin, diigiik gelirli iilke programlar1 dahil olmak
lizere biitiin IMF programlarinda, yapisal performans kriteri yerine normal gézden
gecirme siirecinde degerlendirilmesidir. Bu revziyonla birlikte, yapisal reformlar
IMF destekli programlarin bir parcasi olmaya devam edecektir. Ancak, iilkeler artik
onceden belirlenen yapisal reform hedeflerine ulagamamalari durumunda, resmi
izinlere ihtiya¢ duymayacaklart i¢in, kredi politikalarinin degerlendirilmesi kredi
kullaniminin olumsuz algilanmasini azaltacak sekilde gerceklestirilecektir (IMF,
2009d: 2). Boylece yapisal reformlar belirlenen tarihlerde gergeklestirilmediginde
bu durum iilkenin kredi kullanimina engel teskil etmeyecektir.

4.2.2. IMF’nin Kredi Araclarindaki Degisiklikler

IMF, {iye iilkelerin ihtiyaglarina gére zaman iginde gesitli kredi araglari gelis-
tirmigtir. Tablo 3’de sunulmus olan IMF’nin kurulusundan giiniimiize kadar kullan-
mis oldugu baslica kredi araglari tarihsel siirecte asagida detayli olarak incelenmis-
tir. Caligmanin amaci ekonomik kriz nedeniyle IMF’nin yapist ve kredi verme ko-
sullarindaki degisikligin analizi oldugundan, IMF nin kredi araglarindaki degisimler
ekonomik kriz esas alinarak tasnif edilmistir. Bu ¢er¢evede, IMF’ nin kredi aragla-
rinda zaman iginde meydana degisimler; IMF nin kiiresel krizden dnce kullanmakta
oldugu kredi araglart, kiiresel kriz nedeniyle olusturmus oldugu kredi araglari ve kii-
resel kriz nedeniyle giincellemis oldugu kredi araglart olmak {izere ii¢ baslik altinda
ele alinmustir.

4.2.2.1. IMF’nin Kiiresel Ekonomik Krizden Once Kullanmakta Oldugu
Kredi Araglar:

Baglangigta IMF nin iilkelere mali yardim saglama araci yalnizca kredi di-
limlerinden olusmaktaydi. 1950’lerde ise stand by anlasmalari, 6demeler dengesi
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problemleri yasayan iilkelere finansal kaynak yaratmanin en 6nemli yolu olarak or-
taya ¢ikmustir. 1952 yilindan itibaren kredi dilimlerinden yararlanilmasi stand by an-
lagsmalarina baglanmigtir. Bir stand by anlagmasinin siiresi, fonun kisa stireli yardim
saglama amacina uygun olarak, 12-18 ay arasinda degismektedir. Borg alan iilkenin
Odeyecegi faiz orani ise kisa donem piyasa faiz oranlarina gore belirlenmekte ve geri
odeme bes y1l igerisinde yapilmaktadir (Joyce, 2003:3).

1970’li yillarda yasanan ekonomik durgunluk, IMF nin kisa vadeli mali yar-
dimlardan orta ve uzun vadeli yardim uygulamasina ge¢mesine neden olmustur. Bu
dogrultuda, 1974 yilinda yapisal nedenlere dayanan 6demeler dengesi problemleri
yasayan iilkelere orta vadeli finansal destek saglanmasi amaciyla Siiresi Uzatilmis
Fon Kolaylhigi (EFF: Extended Fund Facility) olusturulmustur (Vreeland, 2003:11).
Bu kolaylik sayesinde iiye iilkelere kotalarindan yiiksek oranda (%200 ile %600’
arasinda) kredi kullanabilme hakk1 verilmis ve kullanilan kredinin siiresi ii¢ yil ola-
rak belirlenmistir. Ayrica, 1974 yilinda enerji fiyatlarindaki hizli artiglardan dolay1
petrol ithalatg¢isi iilkelere finansman saglamak amaciyla gegici nitelikte petrol kolay-
liklar1 olusturulmustur.

Az geligmis tilkelere yonelik olarak imtiyazli bir kredi programi olan Yapisal
Uyum Kolaylhigi (SAF: Structural Adjustment Facility) 1986 yilinda yiiriirliige gir-
mistir. 1987 yilinda bu kolayligin genisletilmesi ile Giiglendirilmis Yapisal Uyum
Kolayligi (ESAF: Enchanced Structural Adjustment Facility) olusturulmus ve bu
kolaylikla az geligmis tilkelerin uyguladiklart orta vadeli yapisal uyum programlarini
desteklemek iizere ¢ok diisiik faizli ve uzun vadeli kredi vermek amaglanmustir.

Tablo 3: IMF’nin Bashca Kredi Araclar

1952* Stand By Diizenlemeleri

1974 Siiresi Uzatilmis Fon Kolayligi

1986 Yapisal Uyum Kolaylig

1987 Giiglendirilmis Yapisal Uyum Kolayligi

1995* Acil Finansman Mekanizmasi
1996 Yiiksek Borglu Fakir Ulkeler Inisiyatifi
1999 Yoksullugu Azaltilma ve Biiylime Kolaylig
2005 Cok Tarafli Borg Yardimi Insiyatifi
2005* Digsal Sok Kolayligi
2008 Kisa Vadeli Likidite Destegi
2009 Esnek Kredi Hatti imkani
Kaynak: www.imf.org
*2008’de giincellenmistir.

Kiiresellesme neticesinde ortaya ¢ikan finansal kirilganliklar nedeniyle IMF,
1995 yilinda Acil Finansman Mekanizmasi'n1 (EFM: Emergency Financing
Mechanism) olusturmustur. Eger uluslararasi bir krizin yarattig1 sorunlarin veya bir
iilke ekonomisindeki olumsuz bir gelismenin krize yol agarak diger iilkeleri etkile-
mesi soz konusuysa IMF, EFM’yi devreye sokabilmekte ve bu imkan araciligiyla
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talepte bulunan iiye iilkelere kisa siirede destek saglanabilmektedir. Acil finansman
mekanizmasi standart stand by diizenlemelerindeki islem siirecini basitlestirip hiz-
landirmakta, kriz durumunda {ilkelerin IMF kaynaklarina erigimini kolaylagtirmak-
tadir. Ayn1t zamanda EFM’de, IMF’nin normal stand by diizenlemeleri ¢er¢evesinde
olusturulan kaynaga erisim limitleri bulunmamaktadir. Yani bu destegi talep eden
iilkeye kotasina bagli olmayan ve herhangi bir limitle sinirlanmamis oranlarda des-
tek saglanabilmektedir. IMF boylelikle krizin biiyiimesini ve yayilmasini 6nlemeyi
hedeflemektedir. EFM ilk kez 1997°de Asya Krizi sirasinda Filipinler, Tayland, En-
donezya ve Kore tarafindan, ayrica 2001 yilinda Tirkiye tarafindan kullanilmistir
(Egilmez, 2008:1).

1996 yilinda Diinya Bankasi ile ortaklasa baslatilan Yiiksek Borglu Fakir Ul-
keler Insiyatifi (HIPC: Heavily Indebted Poor Countries), yiiksek borcu olan fakir
tilkelere yardimda bulunmak ve bdylece diinyadaki fakirligi azaltmak amaciyla olus-
turulmus bir kredi aracidir. 1999 yilinda ise ESAF’1n daha da genisletilmesi ile Yok-
sullugu Azaltma ve Biyiime Kolayligi (PRGF: Poverty Reduction and Growth
Facility) olusturulmustur. PRGF ile fakir iilkelere diisiik faizli krediler sunularak bu
tilkelerde yoksullugun azaltilmasi ve siirdiiriilebilir kalkinmalarinin saglanmasi he-
deflenmistir.

2005 yilinda ise G-8 iilkelerinin bir araya gelmesiyle Cok Tarafli Bor¢ Yar-
dinm Insiyatifi (MDRI: Multilateral Debt Relief Initiative) olusturulmustur. IMF bu
kolaylik kapsaminda borg¢ yiikii en agir olan yoksul iilkelerin bir kisminin borcunu
silme karar1 almistir. 2005 yilinda olusturulan bir diger kredi imkan1 (PRGF iginde
olusturulan) Dissal Sok Kolayligi (ESF: Exogenous Shock Facility)’dir. IMF bu
aragla digsal soklara maruz kalan diisiik gelirli iiye tilkelere politika destegi ve finan-
sal yardim saglamaktadir. Buna gore; gida ve petrol fiyatlarindaki degismeler, dogal
afetler ve anlagamazliklar gibi hiikiimetin kontrolii disinda meydana gelen digsal
soklarin ekonomiyi olumsuz etkilemesi durumunda IMF, ESF araciligiyla s6z konu-
su tlkelere destek saglamayi amaglamistir.

4.2.2.2. IMF’nin Kiiresel Ekonomik Krizle Birlikte Olusturdugu Kredi
Araglari

Kiiresel finansal krizin etkilerinin gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkele-
re yayilmasiyla birlikte IMF bu iilkelere yonelik yeni bir kredi imkan1 olan Kisa Va-
deli Likidite Destegi’ni (SLF: Short-Term Liquidity Facility) yiiriirlige koymustur.
Bu kredi imkaniyla IMF, gii¢lii ekonomi politikalar1 ve gegmisten beri siiregelen iyi
bir ekonomik performansi olmakla birlikte kiiresel sermaye piyasalarindaki olumsuz
gelismeler nedeniyle gegici likidite sikintis1 yasayan gelismekte olan {ilkelere kisa
stirede kredi saglamay1 amaglamaktadir. Olusturulan bu imkanla IMF, {ilkelere kota-
sinin bes katina kadar krediyi, 3 ay vadeli olmak iizere, fon kaynaklarindan temin
edebilme imkani tanimaktadir. SLF ile kredi kullanimina uygun goriilen iilkeler bu
krediyi 12 aylik bir siire i¢inde en fazla 3 kez kullanabileceklerdir (IMF, 2008a:1).
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Temel amaci, gelismekte olan iilkelere kiiresel kriz nedeniyle maruz kalabile-
cekleri gegici doviz likiditesi sorunlarina karsi destek olmak olan SLF’den yararla-
nabilmek i¢in IMF’nin 6ngérdiigii bazi kosullar bulunmaktadir. ik kosul bagvuran
iilkenin son yillarda yerinde politikalar uygulayarak giiglii bir ekonomik performans
yakalamis olmasidir. Diger kosullar ise iilkenin halihazirda uluslararasi bor¢lanma
piyasalarina erigebilir durumda ve IMF analizlerine gore siirdiiriilebilir bir borg yiikii
altinda olmasi olarak siralanabilir. Bu sartlari tagiyan tilkeler programa dahil olmala-
r1 halinde IMF’den kullanacaklar1 krediyi geleneksel IMF anlagmalarindaki siiregler
ve politika zorunluluklari olmadan kisa siirede temin edebileceklerdir (TCMB,
2008:10). Bu kolaylik sayesinde iilkelerin hizli bir sekilde krizle miicadele etmesine
imkan taninmaktadir.

SLF krizde IMF tarafindan atilmis 6nemli bir adim olmakla beraber bazi nok-
talarda elestiri alan bir program olmustur. Oncelikle program kisa vadeli olup geri
ddeme siiresi ok katidir. Tkinci olarak, iiye iilkelere kotalarmin en fazla 5 katina ka-
dar kredi kullanimina olanak vermektedir. Son olarak, iilkelere SLF ¢ercevesinde
IMF’den kredi saglamasimin piyasalarda olumsuz izlenim uyandirarak gelismekte
olan iilkelerden sermaye kagisina neden olacagu ileri siiriilmektedir. Ortaya ¢ikardigi
aksakliklar nedeniyle higbir iiye {ilke tarafindan heniiz kullanilma imkani olmayan
SLF programi, daha sonra kiiresel kriz sartlarina uygun olmadig: diisiiniilerek gelis-
tirilmistir. SLF’nin gelistirilmesiyle Esnek Kredi Hatt1 (FCL: Flexible Credit Line)
adr altinda yeni bir bor¢lanma imkani olusturmustur. FCL’nin SLF’den baslica fark-
liliklari; geri 6deme siiresinin daha uzun olmasi, daha fazla miktarda kredi kullani-
mina olanak vermesi ve ihtiyati olarak da kullanilabilmesidir.

FCL diizenlemelerinin onaylanmasi, 6nceden belirlenen yeterlilik kriterlerine
uyan tilkeler i¢in s6z konusudur. FCL yar1 donem denetimiyle birlikte 6 ay ile 1 yil-
lik bir siire i¢in kullanilabilmekte olup geri 6deme siiresi 3 ile 5 yil arasinda degis-
mektedir. FCL kapsaminda kredi kullanimi normal limitlere tabi olmayip, tilkenin
durumuna gore belirlenmekte ve taksitlendirme yerine tek 6deme seklinde gergek-
lestirilebilmektedir. Ayrica FCL 6demeleri stand by anlagsmalarinda oldugu gibi be-
lirli politikalarin benimsenmesine bagli degildir. IMF bu kredi hatt1 ile 6n sart olma-
dan fon kaynaklarina ulasim izni vermektedir. IMF, FCL ile kredi ¢ekmede iiye il-
kelere esneklik tanimaktadir. Buna gore; FCL ile saglanan kredi onaylandigi andan
itibaren kullanilabilecegi gibi iilkeler tarafindan istenildigi zaman kullanilmak {izere
sadece onlem niteliginde de bulundurulabilmektedir (IMF, 2009b: 2). Yani bu kredi
imkantyla, gegmisteki kredi kullaniminin aksine, iilkelere zor duruma diismeden 6n-
ce IMF’den “tedbir amagli” kredi kullanma olanag: getirilmistir.

FCL imkanindan faydalanabilmek i¢in gerekli kriterler ise IMF tarafindan su
sekilde belirlenmigtir (IMF, 2009¢:2-3):

= Siirdiiriilebilir dig denge;

= Ozel sermaye girislerinin baskin oldugu sermaye yapis;
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* Uluslararas1 sermaye piyasalarina olumlu sartlarda ulasgim imkaninin bu-
lunmasi;

= Saglam rezerv pozisyonu;

= Siirdiiriilebilir kamu bor¢ pozisyonunu i¢eren kamu finansmaninin saglam-
ligy;

= Saglam bir para ve kur politikasi ¢ergevesinde, diisiik ve istikrarli enflas-
yon;

* Bankacilik sisteminde, sistemik bir bankacilik krizine doniisme riski yarata-
cak sekilde 6deme giicliiklerinin olmamast;

= Finans sektoriiniin etkin denetimi;
= Verilerde seffaf ve giivenilirlik.

Yukaridaki kriterleri saglayarak IMF'nin FCL imkanindan ilk olarak yararla-
nan iilke Meksika olmustur. Meksika’ya Nisan 2009°da FCL kapsaminda 6nlem ni-
telikli olarak 31.5 milyon SDR (47 milyar dolar) tutarinda kaynak saglanmis ancak
saglanan bu kredi Meksika tarafindan kullanilmamigtir. Bununla birlikte, siiresi bir
yil olan s6z konusu anlagmanin sona ermesiyle Meksika Mart 2010°da IMF ile FCL
kapsaminda 31.5 milyon SDR (47 milyar dolar) tutarinda yeni bir anlagsma imzala-
mustir. Meksika'nin yani sira, IMF’den yine dnlem nitelikli olarak Polonya 13.7 mil-
yar SDR (20.5 milyar dolar) ve Kolombiya 7 milyar SDR (10.5 milyar dolar) tuta-
rinda kredi saglayarak bu kisa vadeli kredi imkanindan faydalanmustir.

4.2.2.3. IMF’nin Kiiresel Ekonomik Kriz Nedeniyle Giincellemis Oldugu
Kredi Araclan

Krizle miicadelede yeni kredi imkanlar1 yaratan IMF, ayni zamanda kulla-
nimda olan bazi kredi araglarini ise giincel ekonomik kosullara uyumunu saglamak
amaciyla yeniden diizenlemistir. Bu ¢er¢evede; IMF’nin baslica kredi yardimi sag-
lama araci olan stand by diizenlemelerinde olmak fiizere, bir ililkedeki krizin diger
iilkelere de yayilmasini engellemek iizere devreye soktugu EFM’de ve Fon’un diisiik
gelirli lilkeler i¢in tasarladigi ESF’de birtakim reformlar yapilmistir.

Stand by diizenlemelerine iligkin reformlar; esnekliginin arttirilmast ve
FCL'yi kullanmak i¢in gerekli niteliksel kosullara sahip olmayan tilkelerde gikabile-
cek krizleri dnleme araci olarak kullanimini amaglamaktadir. Yeni stand by diizen-
lemeleri ile ihtiyati olarak da kullanilabilen krediye daha yiiksek erigim olanag geti-
rilmigtir. Ayni1 zamanda kredinin dnceden kullanimina izin verilmesi, tilkelerin poli-
tikalarinin giigliiliigii dikkate alinarak gozden gegirmelerin ve kredi alimlarinin say1-
sinin azaltilmasi suretiyle esnekligin artirilmasi hedeflenmistir (IMF, 2009d: 3).

Yeni stand by diizenlemeleri ile alinacak kredi hacmi de genisletilmistir. Bu-
na gore, eski uygulamada iilkeler kotalarinin en fazla {i¢ katim1 kullanabilmekte iken,
yeni uygulamada almabilecek kredi hacmi iki katina ¢ikarilarak {iye iilkelere kotala-
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rinin alti katina kadar bor¢lanma imkani getirilmistir. Ayn1 zamanda bu kredinin
o6nemli bir kismi1 (toplam kredinin yarisina yakini) stand by diizenlemesinin ilk y1-
linda kullanilabilmektedir.

IMF, Ekim 2008°de krizden etkilenen iilkelere kredi verme siirecini hizlan-
dirmak i¢in EFM’yi devreye sokmustur. Bu sayede IMF kredilerin hizla onaylanma-
sina (genellikle 48-72 saat arasi) ve iilkelerin kisa siirede krediyi kullanmasina ola-
nak verilmistir (Weiss, 2008a:4). Kiiresel mali kriz nedeniyle 2008 yilinda Giircis-
tan, Letonya, Macaristan, Ukrayna, [zlanda ve Pakistan bu imkandan faydalanan il-
keler olmustur. Bu iilkelere IMF’deki kotalarindan yiiksek oranda kredi saglama im-
kani verilmis, ayn1 zamanda saglanan kredinin {igte birinden fazlasmin kredinin
onaylandig1 anda kullanilmasina olanak saglanmistir.

IMF’nin kiiresel ekonomik kriz nedeniyle giincellemis oldugu bir diger kredi
aract ESF’dir. Krizin etkilerinin geligsmis iilkelerden gelismekte olan tilkelere yayil-
masiyla, IMF kendi kontrolleri digindaki etkenlerin olumsuz etkiledigi diisiik gelirli
tilkelere yardim etmede temel araci olan ESF’yi giincellestirme karart almistir. Bu
dogrultuda gergeklestirilen giincellestirilmelerle ESF’ye erisim daha hizli ve kolay
hale getirilmis, ayrica programin finansman saglama kapasitesi de yiikseltilmistir.

Giincellestirilen ESF’nin iki bileseni bulunmaktadir. Bunlardan hizli erisim
bileseni ile bir {ilke her bir dissal sok i¢in kotasinin %50’sine kadar kaynagi oldukca
hizli bir sekilde ulagabilmektedir. Bu bilesen tek basina kullanilabilecegi gibi daha
yiiksek oranda kaynaga erismek iizere birinci adim olarak da kullanilabilmektedir.
Yiiksek erisim bilegeni ise normal sartlardaki her bir diizenleme i¢in kotanin
%150’sine kadar kaynaga ulasabilmektedir. Bu bilesen hizli erisim bilesenin devami
niteliginde olabilecegi gibi tek basina da kullanilabilmektedir (IMF, 2009f:2). Giin-
cellestirilen ESF kredi imkanindan, kiiresel kriz nedeniyle simdiye kadar Etiyopya,
Kirgiz Cumhuriyeti, Maldivler, Mozambik, Senegal ve Tanzanya yararlanmustir.

IMF’nin kredi ¢ergevesi reformu kapsaminda seyrek kullanildigi veya hig
kullanilmadig1 gerekgesiyle kullanimina son verilen kredi araglari ise; Telafi Edici
Finansman Kolayligi (CFF: Compensatory Financing Facility), Ek Rezerv Kolaylig1
(SRF: Supplemental Reserve Facility) ve SLF olmustur. IMF yetkilileri; EFF’nin ise
ozellikle yararli oldugu diigiik gelirli lilkelerde devam ettirilmesini destekleme karari
almistir (IMF, 2009g: 4).

4.3. IMF’de Meydana Gelen Diger Degisiklikler

Krizle miicadele kapsaminda IMF’nin gecirmis oldugu reform siireci daha
cok kredi verme faaliyetlerini kapsamakla birlikte bunun yaninda, Fon’un gozetim
faaliyetleri ve kota sisteminin diizenlenmesine yonelik dnemli adimlar atilmistir.
Krizin biiylik olciide, gozetim ve denetim eksikliginden kaynaklandig1 yoniindeki
gorls birligi, IMF’ nin gozetim ve denetim faaliyetinin kapsamini biitiin ekonomik
riskleri dikkate alacak sekilde genisletilmesi yoniindeki ¢aligmalar1 yogunlastirmis-
tir. IMF’ nin modernize edilmesine yonelik ¢alismalardan bir digeri, yonetim refor-
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mu kapsamindaki kota ve oy giicii sistemi reformudur. Bu alandaki ¢aligmalar, yiik-
selen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan iilkelerin IMF yonetiminde daha fazla
s0z sahibi olabilmesi igin kotalarin gbzden gecirilmesi lizerine yogunlagmistir.

* Gozetim Fonksiyonuna iliskin Reform

Uye iilkelerin ekonomilerini gdzetlemek IMF’nin temel gorevlerinden biri
olarak kabul edilmektedir. IMF’nin iiye iilkelerde gdzetim yapmasinin temel nedeni
ortaya ¢ikabilecek riskleri dnceden saptamak ve bu dogrultuda dnlemler alinip alin-
madigini incelemektir. IMF; ulusal, kiiresel ve bdlgesel bazda gerceklestirdigi goze-
tim faaliyetlerinin sonucunda WEO, Kiiresel Finansal Istikrar Raporu (GSFR: Glo-
bal Financial Stability Report) ve Bolgesel Ekonomik Goriiniimii Raporu yayinla-
maktadir. IMF, GSFR aracilifiyla kiiresel finansal piyasalarin durumunu, WEO ile
diinyadaki ekonomik durumu diizenli olarak degerlendirmekte ve Bolgesel Ekono-
mik Goriinlimii Raporu’nda da bes ana bolge ile ilgili detayh analizlere yer vermek-
tedir. S6z konusu bes ana bolge; Asya Pasifik, Avrupa, Orta Dogu ve Orta Asya, Af-
rika’nin alt Sahara bolgesi ve Bati Yarimkiire’dir.

Kiiresel mali kriz IMF’nin gozetleme fonksiyonunu da gézden gegirmesi ge-
rektigini gostermistir. Elestiriler IMF’nin krizi 6ngérmekte basarisiz oldugu ve do-
layisiyla gbzetim goérevini tam olarak yerine getiremedigi {izerinde yogunlagmistir.
Buna gore, IMF bir kiiresel dengesizligin olabilecegi uyarisinda bulunmus ancak
bankacilik sisteminde bas gosteren biiylik tehlikeyi gz ardi etmistir. Fon 2008 yilt
baslarinda banka ¢okiisleri ve bunun biiylime {izerindeki etkilerini 6ngéren bir uya-
rida bulunmussa da bu durum krizi 6nlemede ¢ok ge¢ kalinmig bir hamle olarak ni-
telendirilmektedir. Bunun ¢6ziimii olarak da daha giiclii bir erken uyar1 sisteminin
gerekliligi ortaya konulmus; bunun igin IMF, Finansal Istikrar Kurulu (FSB:
Financial Stability Board) ve Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS: Bank for
International Settlements) gibi farkli kuruluslardan uzmanlarin arasinda ve WEO,
GSFR, Finansal Sektéor Degerlendirme Programi (FSAP: Financial Sector
Assessment Program) gibi fonun kendi yayinlari arasinda bir koordinasyonun sag-
lanmasi gerektigi belirtilmistir (IMF, 2009h:9).

Kiiresel krizin giindeme getirdigi elestirilere tepki olarak Icra Kurulu 2009
Mali Yilinda IMF’nin gézetim faaliyetlerinin yeterli ve etkili olmasimi saglamaya
yonelik cabalarmi yogunlastirmistir. IMF’nin Ekim 2008’de tamamlanan Ug Yilda
Bir Gergeklestirilen Gozetim Gézden Gegirmesi baglaminda Kurul ilk kez bir Goze-
tim Oncelikleri Beyani yayinlayarak 2011 yili sonuna kadar olan dénemde IMF nin
gozetim faaliyetlerine iliskin olarak dort ekonomik oncelikle dort islemsel oncelik
belirlemistir. Gézden gecirmenin sonunda yapilan goriismede Direktorler IMF nin
Ontimiizdeki birkag yil iginde gergeklestirecegi gozetimde dort alana oncelik veril-
mesi gerektigi konusunda goriis birligine varmuslardir. Bu alanlar; risk degerlendir-
mesi, makro-finans baglantilari, ¢ok uluslu perspektif-dis istikrar ve déviz kuru de-
gerlendirmelerinden olusmaktadir. Kurul, saptanan onceliklerle ilgili ¢alismalarini
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stirdiirerek, finansal sektore iligkin hususlarin gozetime dahil edilmesi i¢in iistesin-
den gelinmesi gereken sorunlar konusunda bir seminer diizenlemistir.

Bunun yaninda; IMF bagska kuruluslarla arasindaki igbirligini gliclendirmeye
yonelik ilerleme kaydetmis, bu baglamda, FSB ile birlikte bir erken uyar: tatbikati
diizenlenmistir. Kiiresel krizin bir kez daha ortaya koymus oldugu, veri saydamligim
arttirma girisimlerini destekleyip giiglendirme gerekliligine karsilik olarak IMF,
ekonomik ve finansal veri gereksinimlerine krizin 15181nda, isbirligine dayali ve kii-
resel bir agidan yaklagilmasini tesvik eden kurumlar arasi bir grup kurmus ve bas-
kanligini iistlenmistir. Ayrica IMF’nin bolgesel, iki tarafli ve ¢ok uluslu gézetim
faaliyetleri de devam etmistir (IMF, 2009a:7).

* Kota ve Oy Giicii Sisteminde Reform

IMF’ye iiye olan her iilke Fon’a kota ad1 verilen bir katki payr 6demektedir.
Ulkelerin diinya ekonomisindeki yerine bagl olarak belirlenen kotalar, iiye iilkelerin
IMF’den kullanabilecegi kredi miktarini belirlemesi yaninda, IMF’deki oy haklari-
nin da belirleyicisidir. Uye iilkeler, IMF’deki kota oranlarina bagl olarak IMF yone-
timinde s6z sahibi olurlar. IMF’ye {iye her iilke 250 sabit oyu yaninda, her 100.000
SDR’lik kotas1 i¢in bir oy hakkina sahip olur’. Bu nedenle IMF’de en yiiksek kotaya
sahip iilkeler IMF’nin karar mekanizmasinda 6nemli rol oynarlar.

IMF Ana Sozlesmesi geregince; IMF’nin iiyelere olan finansal yiikiimliiliik-
lerini yerine getirebilmek igin yeterli finansal kaynaga sahip olup olmadiginin belir-
lenmesi amaciyla, kotalarin belirli araliklarla (genellikle her bes yilda bir) gdzden
gecirilip ayarlanmast zorunludur. Yapilan “Genel Kota Artirtmu Toplantist” sonu-
cunda, IMF gerekli gordiigi durumlarda iilke kotalarinda arttirimina gitmektedir
(Taylor vd., 2004:6).

IMF’nin kurulmus oldugu 1946 yilindan bu yana diinyadaki ekonomik gii¢
dagiliminda 6nemli degisimler meydana gelmistir. Ancak diinya ekonomisindeki
gelismelere ragmen iilkelerin IMF’deki kota agirliklar1 ve oy giicleri 6nemli 6lgiide
degismemistir. Bu nedenle IMF’ye yoneltilen elestirilerden biri de iilkelerin temsil
giicleri ve oy oranlaryla ilgilidir. Ozellikle yiikselen piyasa ekonomilerin IMF’deki
kotalarinin diinya ekonomisinde bulunduklar1 yeri yansitmamast Fon’u bu konuda
reform yapmaya itmistir. Yapilacak reformlarla diisiik gelirli tilkeler ve yiikselen pi-
yasalarin IMF yonetimine katilimi ve kota paylarinda iyilestirme yapilmasi ve bu
iilkelerin IMF ydnetiminde daha fazla s6z sahibi olabilmesi amaglanmistir. Bu dog-
rultuda, iilkelerin diinya ekonomisindeki agirlik ve rollerine gore yeni gruplandirma-
lar yapilmasi kararlagtirilmstir.

S6z konusu biiylik 6lgekli kota ve temsil reformu yaklasik iki yil siiren tasa-
rim asamasinin ardindan 28 Nisan 2008 tarihinde, IMF’nin Yo6netim Kurulu tarafin-

1250 olan sabit oy sayist Nisan 2008 tarihinde kabul edilen biiyiik 6lgekli kota ve temsil reformu ile IMF
Guvernérler Kurulu tarafindan alinan kararla 750’ye yiikseltilmistir.
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dan kabul edilmistir. Bu reformun amaci, disiik gelirli IMF iiye iilkelerinin karar
asamasina katilimini ve temsilini arttirirken, kotalarin degisen ekonomik dengelere
daha duyarli olmasini saglamaktir. IMF iiyeleri, Eyliil 2006’da Cin, Kore, Meksika
ve Tiirkiye’nin gegici olarak kotalarinin arttirilmasina karar vermistir. Nisan
2008’de, Yonetim Kurulu yeni bir kota formiilii anlagmasint; bu yeni kota formiiliine
gore hesaplanacak ve 54 {ilkeyi kapsayacak olan ikinci tur gegici artiglari; diisiik ge-
lirli iilkelerin temsilini arttirmak i¢in temel oylarin {ice katlanmasini ve Kurul’daki
Afrika iilkelerine ait iki koltuk i¢in Alternatif Yonetim Direktorli atanmasini i¢eren
bir reform paketini onaylamistir. Bunun yani sira, bu reform kota ve oy oranlarinin
her bes yilda bir yeniden diizenlenmesini i¢germektedir (IMF, 2009i:1).

IMF, ilk iiyelerin kotalarmin belirlenmesinde “Bretton Woods Formiilii” de-
nilen bir formiil kullanmigtir. 1960’larin baglarina kadar kotalarin belirlenmesinde
kullanilan bu formiile daha sonra dort formiiliin daha eklenmesiyle kotalarin hesap-
lanmasinda “Coklu Formiil Yaklasimi” kullanilmaya baslanmistir. Bu formiillerde;
altin ve doviz rezervlerini, cari islemler bilangosunu, tiyelerin ortalama ithalat ve ih-
racat hacimlerini ve milli gelirlerini kapsayan veriler kullanilmaktadir. Bretton
Woods Formiilii ve diger dort kota formiilii Tablo 4’de sunulmustur (Taylor vd.,
2004:6):

Tablo 4: Kota Hesaplama Formiilleri

Bretton Woods Q:=(0.01Y + 0.025R + 0.05P + 0.2276VC) (L +C/Y)

Formiilii

Formiil ITT Q2= (0,0065Y + 0,0205125R + 0,078P + 0,4052VC) (1 + C/Y)
Formiil IV Qs =(0.0045Y + 0,03896768R + 0,07P + 0,76976VC) (L+C/Y)
Formiil M4 Q4 =(0,005Y +0,042280464R + 0,044 (P + C) + 0,8352VC)
Formiil M7 Qs = (0,0045Y + 0,05281008R + 0,039 (P + C) + 1,0432VC)

Tablo 4°deki formiillerde;

Q1, Q2, Q3, Q4, Q5 = Her bir formiile gore hesaplanan kotayz;
Y = Uye iilkenin kota artirim dénemindeki GSY1H’sini;
R = Uye iilkenin kota artirim dénemindeki ortalama rezervlerini;

P = Uye iilkenin son bes yillik donemdeki cari dis ddemelerinin yillik orta-
lamasin;

C= Uye iilkenin son bes yillik donemdeki cari dis gelirlerinin yillik ortalama-
sint;

VC= Uye iilkenin son 13 yillik donemdeki bes yillik hareketli ortalama-
dan standart sapma olarak hesaplanmus cari dis gelirlerdeki degismeyi temsil etmek-
tedir.

Yeni kota formiilii ise; GSYIH, dis piyasalara agiklik, istikrar ve rezervler
olmak tizere dort degiskeni igermektedir. Bu degiskenlerin agirliklari sirasiyla %50,
%30, %15 ve %5’dir. Yeni kota formiiliinde, GSYIH degiskeni hem piyasa doviz
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kurlar1 (%60 agirliginda) hem de satin alma giicii paritesi (%40 agirliginda) ile he-
saplanarak dikkate alinmaktadir. S6z konusu yeni kota formiilii asagidaki sekilde
formiile edilmistir (IMF, 2008h:2):

CQS = (0.5*Y +0.3*0 + 0.15*V + 0.05*R )*
Formiilde;
CQS =Uye iilkenin hesaplanan kota paynt;

Y = Uye iilkenin ii¢ yillik donemdeki piyasa doviz kurlar ve satin alma giicii
paritesi ile hesaplanan GSYIH’sint;

O = Uye iilkenin son bes yillik dénemdeki cari gelir ve cari giderlerinin top-
laminin yillik ortalamasin;

V = Uye iilkenin cari gelirlerindeki ve net sermaye akimlarindaki degismeyi;

R = Uye iilkenin bir yilin iizerindeki resmi rezervlerinin 12 aylik ortalamasi-
ni;

k = 0.95 oranindaki bir sikistirma faktoriinii ifade etmektedir.

Sonug olarak; yukaridaki kota formiiliiyle hesaplanan yeni kota oranlarinin
iilkelerin diinya ekonomisindeki yerini ve dnemini daha dogru bir sekilde yansitmasi
hedeflenmektedir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Yasanan son kiiresel mali kriz IMF’ye son yillarda kaybettigi dnemini geri
kazanmasi i¢in biiyiik bir firsat sunmustur. IMF’nin yeniden kiiresel finansal siste-
min merkezinde yer almasinda en biiyiik etken kriz nedeniyle biiyiik bir fon sikintisi
yasayan llkelerin yeniden IMF’ye bagvurmak zorunda kalmalaridir. IMF bu siirecte,
ilk olarak krizin etkisine ugrayan iilkelere krizin zorluklariyla basa ¢ikmada yardim-
c1 olmak i¢in harekete gegmis ve kiiresel finansal sistemin istikrara kavusturulma-
sinda oncii bir rol oynamaya ¢aligmistir. Biitiin bunlarin saglanmasi ise IMF’nin g6-
rev taniminda kapsamli bir doniigiimii zorunlu kilmistir. Bu kapsamda IMF kendi
deyimiyle bir yeniden yapilanma siirecine girmig, Fon’un gorev ve sorumluluklar
yeniden belirlenmistir.

IMF kiiresel kriz nedeniyle girmis oldugu yeniden yapilanma siirecinde kredi
cergevesinde genis kapsamli bir gézden gegirmeye gitmistir. Fon ilk olarak krizden
etkilenen tilkelere finansal yardimda bulunabilmek iizere, yeterli kaynaga sahip ola-
bilmek i¢in, kaynak artirimi yoluna gitmistir. Bu konuda en biiyiik destek G-20 iilke-
lerinden gelmistir. 2 Nisan 2009 tarihindeki G-20 Liderler Zirvesi’nde IMF kaynak-
larinin artirilmast karari alinmistir. Fon kaynaklarinin arttirilmasinda ikili borglanma
anlagmalari, NAB’m genisletilmesi ve altin satig1 gibi yollara bagvurulmustur. IMF
kaynaklarmin arttirilmasinin temelinde sadece mevcut krizin degil, gelecekte ortaya
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cikabilecek muhtemel krizlerin de olumsuz etkilerinin kisa siirede ortadan kaldiril-
masini kolaylastirma amaci yatmaktadir.

IMF krizle miicadele kapsaminda, iiyelere finansal yardim saglamanin temel
yolu kabul edilen kredi araglarini arttirmig, bunun yaninda mevcut kredi araglart da
tiye iilkelerin ihtiyaglarina daha iyi karsilik verecek sekilde gozden gegirip modern-
lestirmistir. Kredi araglarindaki reformlar krizden etkilenen iilkelerin daha fazla
krediye, daha kisa siirede ve daha az kosulla ulasabilmesini saglamak amaciyla ya-
pimistir. Bu dogrultuda IMF kredi kullaniminda 6ngordiigii kosulluluk prensibini
onemli Ol¢lide gevsetmis, krizde iiye iilkelere daha yiiksek miktarda krediyi daha
esnek kosullarda saglama imkani sunmustur. IMF’nin krize karst olugturmus oldugu
FCL imkani esnek kullanim 6zelliklerinden dolay1 krizde dne ¢ikan kredi araglarin-
dan olmustur. FCL imkan1 saglanan kredi miktarinin fazla olmasi, geri 6deme siire-
sinin uzunlugu, alinan kredinin ihtiyati olarak da kullabilmesi gibi 6zellikleriye kriz
sartlarina uygun bir kredi aract olmustur.

Krizde reel sektor ile finansal sektor arasindaki baglantilarin daha detayli
analizinin gerekli oldugun anlasilmasi, IMF’nin sistem risklerine odaklanan daha iyi
gbzetim ve denetim igin ¢abalarimi yogunlagtirmasina neden olmustur. Bu kapsamda
Fon, gozetim onceliklerini yeniden belirlemis, risk analizlerini reel sektorle finansal
sektor arasindaki baglantilar da dahil olmak {izere genisletme karari almistir. IMF
ayrica daha etkin bir gdzetim i¢in basta FSB olmak iizere diger uluslararas: finansal
kurumlarla igbirligini giiglendirmek i¢in ¢aligmalar baslatmigtir. FSB ile Erken Uyari
Sitemi’nin baslatilmasi bu alandaki faaliyetlerin 6nemli bir pargasidir. Boylece fi-
nansal sistemdeki kirilganliklar1 6nceden tespit ederek gelecekte krizlerin meydana
gelmesini 6nlemek amaglanmistir.

IMF’nin modernizasyonu kapsaminda atilan adimlardan bir digeri kota ve oy
giicii reformudur. Kota ve oygiicii reformu ile temsil hakki az olan yiikselen piyasa
ekonomilerinin diinya ekonomisindeki agirlik ve rollerini yansitacak sekilde kotala-
rinin arttirilmasi karart alimmistir. Boylece gelismekte olan {ilkeler hem IMF y6ne-
timinde daha fazla s6z sahibi olabilecek hem de IMF kaynaklarindan daha fazla ya-
rarlanma hakki elde edebileceklerdir.

S6z konusu reformlarla IMF yeniden kiiresel ekonomik sistemin 6nde gelen
kurumlarindan biri olmaya ¢alismaktadir. Tiim bunlarin IMF’yi diinya ekonomisin-
de hedefledigi konuma getirip getirmeyecegi ise ancak ilerleyen zamanlarda goz-
lemlenebilecektir.

Kaynaklar

BAGCI, P. ve PERRAUDIN, W. (1997), “Do IMF Programs Work?”, Global
Economic Institutions Working Paper.

BARRO, Robert J. ve LEE, Jong-Wha (2003), “IMF Programs: Who is
Chosen and What are The Effects?”, Internet Adresi; http://dspace.anu.edu.au/

Year:3 Number 6, Winter 2011 ISSN 1307-9832



Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler Dergisi 155

bitstream/1885/40130/2/wp-econ-2003-09.pdf, Erisim Tarihi: 15.04.2010.

BIRD, Graham (1996), “Borrowing From the IMF: The Policy Implications
of Recent Empirical Research” World Development, 24 (11), 1753-1760.

CONNORS, T. (1979), “The Apparent Effects of Recent IMF Stabilization
Programs”, International Finance Discussion Paper, 135, Internet Adresi;
http://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/1979/135/ifdp135.pdf,  Erisim  Tarihi:
15.04.2010.

CONWAY, P. (1994), “IMF Lending Programs: Participation and Impact”,
Journal of Development Economics, 45, 365-391.

DICKS-MIREAUX, L., MECAGNI, M. ve SCHADLER, S. (2000),
“Evaluating the Effect of IMF Lending to Low-Income Countries”, Journal of
Development Economics, 62, 495-526.

DREHER, Axel (2005), “IMF and Economic Growth: The Effects of
Programs, Loans and Compliance with Conditionality”, Internet Adresi:
http://129.3.20.41/eps/if/papers/0404/0404004.pdf, Erisim Tarihi: 20.05.2010.

EDWARDS, Sebastian ve SANTAELLA, Julio A. (1992), “Devaluation
Controversies in the Developing Countries: Lessons From the Bretton Woods Era”,
NBER Working Paper, 4047, Internet Adresi;
http://www.nber.org/papers/w4047.pdf, Erisim Tarihi: 15.04.2010.

EGILMEZ, Mahfi (2008), “IMF’den Umiik Sikmayan Yeni imkan”, Internet
Adresi; http://www.radikal.com.tr/Default.aspx?aType=YazarYazisi&ArticleID=
906366&Yazar=MAHF%C4%B0%20E%C4%9E%C4%BOLMEZ&Date=02.11.200
8&CategorylD=101, Erisim Tarihi: 15.04.2010, Radikal.

EASTERLY, W. (2005), “What did Structural Adjustment Adjust? The
Association of Policies and Growth with Repeated IMF and World Bank
Adjustment Loans”, Journal of Development Economics, 76 (1), 1-22.

GOTTSELIG, Glenn (2009a), “IMF Kiiresel Ekonomiye 283 Milyar $§ Dege-
rinde SDR Enjekte Ederek Rezervleri Artiriyor”, IMF Survey Online, Internet Adre-
si; http://www.imf.org/external/lang/Turkish/pubs/FT/survey/so/2009/pol082809at.
pdf, Erisim Tarihi: 15.04.2010.

GOTTSELIG, Glenn (2009b), “IMF to Proceed with Limited Sales of Gold”,
IMF Survey Online, Internet Adresi; http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/
50/2009/POL091809A .htm, Erigim Tarihi: 15.04.2010.

GOLDSTEIN, M. ve MONTIEL P. (1986), “Evaluating Fund Stabilization
Programs with Multicountry Data: Some Methodological Pitfalls”, IMF Staff
Papers, 33, 304-344.

Yil:3 Sayi:6, Kig 2011 ISSN 1307-9832



156 International Journal of Economic and Administrative Studies

HARDQY, I. (2002), “Effect of IMF Programmes on Growth: A Reappraisal
Using the Method of Matching”, Internet Adresi:
http://www.oekonomi.uio.no/aktuelt/arrangementer/Torsdagseminaret/2002/torsdag-
h02/hardoy.pdf, Erigim Tarihi: 20.05.2010.

HAYALOGLU, Pinar (2008), “Tiirkiye’de Uygulanan IMF Destekli Istikrar
Programlarinin Makroekonomik Sonuglari”, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,
Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Trabzon.

HUTCHISON, M. Michael (2001), “A Cure Worse than the Disease?
Currency Crises and the Output Costs of IMF-Supported Stabilisation Programs”,
Working Paper, 8305, 1-51.

HUTCHISON, M. Michael ve NOY, llan (2003), “Macroeconomic Effects of
IMF-Sponsored programs in Latin America: Output Costs, Program Recidivism and
the Vicious Cycle of Failed Stabilizations”, Journal of International Money and
Finance, 22, 991-1014.

IMF, (2008a), “IMF Creates Short-Term Liquidity Facility for Market-

Access Countries”, Press Release, 08/262, Internet Adresi;
http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr08262.htm, Erigim Tarihi:
15.05.2010.

IMF, (2008b), “Reform of Quota and Voice in the International Monetary
Fund”, Report of the Executive Board to the Board of Governors, Internet Adresi
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/032108.pdf, Erisim Tarihi: 15.05.2010.

IMF, (2009a), “IMF Yilhk Raporu 2009”, Internet Adresi;
http://www.imf.org/external/lang/turkish/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09_tur.pdf,  Erisim
Tarihi: 15.05.2010.

IMF, (2009b), “IMF Lending”, IMF Factsheet, Internet Adresi;
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/pdf/howlend.pdf, Erigim Tarihi:
20.05.2010.

IMF, (2009c), “A Changing IMF - Responding to the Crisis”, IMF Factsheet,
Internet Adresi; http://www.imf.org/external/np/exr/facts/pdf/changing.pdf, Erisim
Tarihi: 10.05.2010.

IMF, (2009d), “IMF Overhauls Lending Framework”, Press Release, 09/85,
Internet Adresi; http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2009/pr0985.htm, Erisim Ta-
rihi: 15.05.2010.

Year:3 Number 6, Winter 2011 ISSN 1307-9832



Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler Dergisi 157

IMF, (2009¢), “IMF Implements Major Lending Policy Improvements”, In-
ternet Adresi; http://www.imf.org/external/np/pdr/fac/2009/pdf/032409.pdf, Erisim
Tarihi: 15.05.2010.

IMF, (2009f), “The Exogenous Shocks Facility (ESF)”, IMF Factsheet, In-
ternet Adresi; http://www.imf.org/external/np/exr/facts/esf.htm, Erisim Tarihi:
18.03.2010.

IMF, (2009g), “IMF Overhauls Nonconcessional Lending Facilities and
Conditionality”, Public Information Notice (PIN), 09/40, Internet Adresi;
http://lwww.imf.org/external/np/sec/pn/2009/pn0940.htm, Erisim Tarihi: 15.04.2010.

IMF, (2009h), “Initial Lessons of the Crisis”, Internet Adresi;
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/020609.pdf, Erisim Tarihi: 15.04.2010.

IMF, (2009i), “IMF Kotalar1”, IMF Factsheet, Internet Adresi;
http://lwww.imf.org/external/np/exr/facts/tur/quotast.pdf, Erisim Tarihi: 16.05.2010.

IMF, (2009j), “About the IMF”, Income Model Reform, Internet Adresi;
http://www.imf.org/external/about/income.htm, Erisim Tarihi: 16.05.2010.

SANFORD, Jonathan E. ve WEISS, Martin A. 2009, “The Global Financial
Crisis: Increasing IMF Resources and the Role of Congress”, Congressional
Research Service, Internet Adresi; http://www.usembassy.it/pdf/other/R40578.pdf,
Erisim Tarihi: 15.03.2010.

JOYCE, P. Joseph (2003), “Time Present and Time Past: A Duration
Analysis of IMF Programs Spells”, Federal Reserve Bank of Boston Working Paper,
01-02, 1-33.

KHAN, M.S. (1990), “The Macroeconomic Effects of Fund-Supported
Adjustment Programs”, IMF Staff Papers, 37, 195-231.

KILLICK, T., MALIK, M. ve MANUEL M. (1992), “What Can we Know
About the Effects of IMF Programmes?”, World Economy, 15(5), 575-597.

MAKROSKOP (2009), “Evdeki Hesap Carsiya Uyarsa...”, Makroskop Hafta-
lik Ekonomi ve Strateji Raporu, Internet Adresi; http://www.fortis.com.tr/
bilgibankasi/pdf/makroskop2009/Makroskop-30Mart-5Nisan2009.pdf, Erisim Tari-
hi: 20.04.2010.

PRZEWORSKI, Adam ve VREELAND, James R. (2000), “The Effect of
IMF Programs on Economic Growth”, Journal of Development Economics, 62, 385-
421.

Yil:3 Sayi:6, Kig 2011 ISSN 1307-9832


http://www.imf.org/external/np/exr/facts/esf.htm
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/020609.pdf
http://www.imf.org/external/about/income.htm

158 International Journal of Economic and Administrative Studies

SCHADLER, S., ROZWADOWSKI, F., TIWIARI, S. ve ROBINSON, D.
(1993), “Economic Adjustment in Low-Income Countries-Experience Under the
Enhanced Structural Adjustment Facility”, IMF Occasional Paper, 106, 1-66.

SHIN, Annys ve HEATH, Thomas (2009), “Global Fiscal Crisis Brings
Renewed Role for IMF”, Internet Adresi; http://www.washingtonpost.com/wp-
dyn/content/article/2009/04/03/AR2009040303687.html, Erisim Tarihi: 15.05.2010.

TAYLOR, Karen TIPPING, Craig ve MCKISSACK, Adam (2004), “IMF
Quotas, Representation and Governance”, Treasury Working Paper, 2004-03, 1-31.

TCMB (2009), Finansal Istikrar Raporu, Mayis, Say1 8, Internet Adresi;
http://lwww.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/Fir_TamMetin8.pdf, Erisim Tarihi:
18.05.2010.

TEPAV (2008), “2007-08 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye: Etkiler ve Oneri-
ler”. Internet Adresi;http://www.tepav.org.tr/tur/admin/dosyabul/upload/2007_08
Kuresel_Finans_Krizi_ve_Turkiye.pdf, Erisim Tarihi: 15.05.2010.

VREELAND, James R. (2000), “The Effect of IMF Programs on Economic
Growth”, Journal of Development Economics, 62, 385-421.

WEEKS-BROWN, RHODA (2009), “The IMF’s Response to The Global
Financial Crisis”, Annual International Summer Conference, Towords New
International and European Financial Architectures.

WEO (2009),Internet Adresi; http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/
01/pdfitext.pdf, Erisim Tarihi: 20.05.2010.

WEO Data Base (2009), Internet Adresi; http://www.imf.org/external/ns/
cs.aspx?id=28, Erisim Tarihi: 15.05.2010.

WEISS Martin A. (2008a), “The Global Financial Crisis: The Role of the
International Monetary Fund (IMF)”, CRS Report for Congress, Internet Adresi;
http://fpc.state.gov/documents/organization/112052.pdf, Erigim Tarihi: 15.05.2010.

WEISS Martin A, (2008b), “International Monetary Fund: Reforming
Country Representation”, Congressional Research Service, CRS Report for
Congress, Internet Adresi;
http://www.policyarchive.org/handle/10207/bitstreams/18950.pdf, Erisim Tarihi:
15.05.2010.

Year:3 Number 6, Winter 2011 ISSN 1307-9832


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/Fir_TamMetin8.pdf

