2 Ekim 2009
Dagitim i¢in hazirlanmigtir

Tarihi Bir Firsatin Degerlendirilmesi:
Kiiresel Ekonomik ve Finansal Sistemin Yeniden Sekillendirilmesine Iliskin Ug Ilke

Sayin Dominique Strauss-Kahn’in Konusma Metni
Uluslararas1 Para Fonu Baskani1
Ciragan Sarayi, 2 Ekim 2009

Bugiin burada sizlerle birlikte olmaktan biiyiik bir memnuniyet duyuyorum. Oncelikle,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Baskan1 Sayin Yilmaz’a ve Merkez Bankasina sizlere
hitaben bir konusma yapmak {izere beni davet ettikleri i¢in, Bretton Woods’un Yeniden
Tasarlanmas1 Komitesine ise bu toplantinin hazirlanmasina katkida bulunduklari igin
tesekkiir etmek isterim. Merkez Bankasina, Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimetine, Istanbul
sehrine ve bu sehrin sakinlerine de IMF’nin ve Diinya Bankasinin Yillik Toplantilarina ev
sahipligi yaptiklari i¢in ayrica tesekkiir ederim.

Lehman Brothers’in ¢okiisiiniin birinci y1lin1 birkag hafta 6nce geride biraktik. Cokiisii takip
eden bir yil ¢ok zor bir donem olmustur ve kriz sonras1 dénemin etkileri ile yillarca ugrasiyor
olacagiz. Ancak bu feci kriz, bizlere, kiiresel ekonomik ve finansal ¢ergeveyi yeniden
sekillendirmek suretiyle onlimiizdeki donemde giiclii ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin
temellerini atmamizi saglayacak tarihi bir firsat vermistir.

Kisa bir siire 6nce gerceklestirilen G-20 zirvesinde alinan kararlar, bu baglamda biiyiik bir
onem tagimaktadir. Bu zirvede liderler kiiresel ekonomik igbirligini 21. yiizyilin ihtiyaglarina
uyarlamak i¢in gereken araglari tiim diinyaya sunmuslardir. Gelismekte olan ekonomilerin
s0z hakkinin arttirilmasi da bu siirecin bir parcasidir. IMF’nin gérevinin yeniden
tanimlanmasi da bu siirecin bir pargasidir. Liderler ayrica, Uluslararasi Para Fonunun
mesruiyetini ve dolayisiyla etkinligini daha da arttiracak olan kota paylar1 dengesinin
yeniden belirlenmesi konusunda taahhiitte bulunarak, IMF’nin bu ¢abalara yardimci olma
kapasitesini gliclendirmisleridir.

Cok daha fazlasini yapabilecegimize inaniyorum. Bundan altmis y1l 6nce, Biiyiik Buhran ve
Ikinci Diinya Savasi facialarinin ardindan, diinya liderleri baris1 ve ekonomik isbirligini
destekleyecek yeni bir diinya diizeni kurmak amaciyla bir araya gelmisler, ve Birlesmis
Milletler ve Bretton Woods kurumlarini kurmuslardi.

Bugiin de liderlerimizin 6niinde benzer bir firsat bulunmaktadir. Bu firsat, finans krizini
geride birakarak, nesiller boyunca etkisini siirdiirecek koklii ve kalici bir degisim
gerceklestirme firsatidir. Kiiresellesmis diinyanin ekonomik ve finansal konularda kiiresel
isbirligi yapilmasini gerektirdiginin bilincine varan liderlerimiz, tiim insanligin refahini ve



baris icinde yasamasini saglamak iizere yeni ve daha yogun isbirligine dayali yontemler
bulmak konusunda kararlidir.

Kiiresel ekonomi ve finans sisteminin yeniden sekillendirilmesi gibi zorlu bir gorevi yerine
getirirken, temel amacimizi higbir zaman gozden kagirmamaliyiz. Temel amacimiz dengeli
ve dolayisiyla siirdiiriilebilir biiylimeyi saglamaktir. Bagka bir deyisle, son on yillara
damgasini vuran maliyetli biiylime ve kii¢iilme dongiilerini asmanin yollarin1 bulmamiz
gerekmektedir.

Kriz sonrast donemde diinyay1 bu dogrultuda yeniden sekillendirme ¢abalarimiza yol
gosterecek ti¢ ilke bulundugunu diistinmekteyim:

Her seyden Once, uygulanacak politikalar konusunda uluslararasi igbirliginin saglanmasi
sarttir.

Ikinci olarak, finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in diizenleme ve denetim faaliyetlerinin
iyilestirilmesi gerekmektedir.

Ucgiincii olarak ise, uluslararasi para sisteminin daha istikrarli hale gelmesi ve kiiresel capta
faaliyet gosteren bir nihai kredi merciine ¢apalanmasi gerekmektedir.

. EKONOMIK ARKA PLAN VE GORUNUM

Miisaadenizle sdzlerime, iginde bulundugumuz ekonomik ortam ve yakin gelecekteki
ekonomik goriiniim hakkinda bir kag¢ s6z sdyleyerek baslamak istiyorum. Bu baglangig,
uygulamak zorunda oldugumuz politikalara iliskin yorumlarima zemin teskil edecektir.

Krizin neden oldugu zarar tarif edilemeyecek diizeydedir. Diinyanin dort bir kosesinde varlik
piyasalarinda yaygin satiglar olmus, sayisiz normal vatandasin tasarruflariin biiyiik bir
boliimii yok olmustur. Kiiresel ekonomik faaliyette ve kiiresel ticarette II. Diinya Savasindan
bu yana goriilen en keskin diisiisler yasanmistir. OECD iilkelerinde issizlik, savas sonrasinda
goriilen en yiiksek diizeye ulagmistir. Diisilik gelirli tilkelerde yaklagik 90 milyon insan kriz
nedeniyle derin bir yoksulluga itilmistir.

Neyse ki kiiresel ekonomi simdiden kendini toparlamaya baslamis durumdadir. Ancak riskler
azalmaya baslamis gibi goriinse de, bliylime siireci yavas ve kirillgan olacak, ve 2010 yilinda
biliyiime orani yiizde 3 diizeyinde kalacaktir. Orta vadede ise, bu finans krizinin neden oldugu
derin ve kalic1 zararin yansimasi olarak, daha 6nceki kriz sonras1 donemlere kiyasla daha
diisiik diizeyde, miitevazi bir biiylime saglanmasi 6ngoriilmektedir.

Oniimiizdeki y1l karsilasabilecegimiz baslica riskler neler olabilir? En biiyiik risk, diizelme
siirecinin durmasi olacaktir. Su ana kadar diizelme siirecini destekleyen unsurlar olan
canlandirici politikalarin ve stok arttirma egiliminin hiz kesmesi durumunda, gelismis
ekonomilerde 6zel sektor talebi biiylimeye onciiliikk edemeyecek derecede zayif kalir ise



diizelme siirecinin durmasi riski ortaya ¢ikabilecektir. Ayrica 6zellikle geri donmeyen
kredilerdeki artigin beklenenden daha yiiksek olmasi durumunda, finans piyasalarinda
durumun tersine donmesi riski de séz konusu olabilecektir. Ozellikle son bir kac ayda
yasadigimiz bir kag¢ olumlu siirpriz de goz oniinde bulundurulursa, gelismelerin tahmin
edilenden daha iyi bir sonu¢ vermesi de miimkiindiir.

Ancak daha da kotiiye gidecegi kesin olan bir sey varsa o da igsizliktir. Bu durum sadece
talebi etkileyecek olan ekonomik bir sorun degil, ayn1 zamanda aileler ve toplumlar agisindan
ac1 sonuglar doguran sosyal bir sorundur. Gelismis ekonomilerde kriz nedeniyle su ana kadar
yaklasik 15 milyon kisi isini kaybetmistir ve issizlik onlimiizdeki y1l da artmaya devam
edecegine gore bu kisilere yenileri katilacaktir. Isverenlerin sigorta katki paylarmin gegici
olarak azaltilmasi ve ¢alisma siiresinin kisaltilmasina yonelik uygulamalarin siibvanse
edilmesi gibi igglicii talebini destekleyen politikalar, halen birc¢ok iilkede uygulanmakta ve
istihdam kaybini1 azaltmaktadir. Bu tlir 6nlemlerin daha fazla sayida iilkede uygulanmasi
gerekmektedir. Ayrica, ig arama destegi ve egitim gibi isgiicli piyasasina yonelik aktif
politikalar da faydali olacaktir. Son olarak, issizlik krizinin iggiiciiniin nispeten daha fakir
kesimleri iizerindeki olumsuz etkilerinin hafifletilmesini saglayacak c¢esitli tedbirlerin
alinmasi1 gerekmektedir. Bu baglamda calisanlar tizerindeki gelir vergisi yiikiinli azaltmaya
yonelik tedbirler veya benzeri destekler faydali olacaktir.

Biraz 6nce bahsettigim riskler géz 6niinde bulundurularak, igsizligin kalic1 olarak
azaltilmasina yardimci olacak siirdiiriilebilir bir diizelme saglanana kadar, makroekonomik
ve finansal destek tedbirlerine devam edilmelidir. Bu nedenle, G-20 liderlerinin Pittsburgh’da
canlandiricit 6nlemlere zamanindan dnce son vermekten kaginmay1 taahhiit etmeleri, benim
acimdan son derece memnuniyet verici olmustur.

Ancak bu durum, iilkelerin, krizle miicadele amagli destek tedbirlerine son vermeye yonelik
hazirliklar geciktirebilecegi anlamina gelmemektedir. Bu hazirliklar gelecege yonelik
makroekonomik politikalarin giivenilirligini saglamak ve 6zellikle de mali siirdiiriilebilirlige
iligkin hakli endiseleri gidermek agisindan hayati 6nem tagimaktadir

. UYGULANACAK POLITIKALAR KONUSUNDA ULUSLARARASI
ISBIRLiGi SARTTIR

Miisaadenizle simdi de daha iyi bir kiiresel ekonomik ve finansal sistem kurma ¢abalarimizda
bize yardimci olabilecek ii¢ ilkeden bahsetmek istiyorum.

Birinci ilke, uygulanacak politikalar alaninda uluslararasi isbirligi yapilmasinin, kriz sonrast
donemde diinya ekonomisinin ayrilmaz bir parcasi haline gelmesi geregidir. Krizin
¢Oziilmesi stirecinde kritik bir rol oynamis olan bu isbirligi, gelecekte giicli, siirdiirtilebilir ve
dengeli bir bilylime saglanmasi agisindan da kritik 6neme sahip olacaktir.

Son bir yil igerisinde, diinyanin dort bir yanindaki politika olusturucularin kararli ve hizli bir
sekilde hareket etmeleri, cok daha biiyiik bir krizin 6nlenmesinde énemli rol oynamistir. Mali
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ve parasal canlandirma dnlemlerinin koordinasyon i¢erisinde uygulanmasi karari, tiretimdeki
diisiisii kontrol altina almis ve finans piyasalarinin istikrara kavusmasini saglamistir. Ayrica
cesitli {ilkeler, finans sektoriinde genis kapsamli reformlar yapmak amaciyla igbirligi
icerisinde calismaktadirlar.

Ekonomik diizelme siirecine girdigimiz bu donemde, tilkeler daha normal ekonomik
kosullara bagarili bir gecis yapmak amaciyla birlikte calismaya devam etmelidir. Canlandirici
onlemlerin ayn1 anda alinmasinin son derece mantikli oldugu kriz déneminin aksine,
normallesme politikalarinin zamanlamasinin ve siralamasinin iilkeden iilkeye farklilik
gbsterecegini tahmin etmekteyim. Ulkelerin ekonomik diizelme ve finans sektdriiniin
yaralarini sarma hizi ve uygulanan politikalara iliskin olarak sahip olduklar1 manevra alan,
bu konuda belirleyici bir rol oynayacaktir. Ancak, iilkelerin, krize yonelik destek tedbirlerine
son verilmesi konusunda da ortak ilkeler benimsemelerinin dnemli oldugunu
diisiinmekteyim.

Uygulanan politikalar alaninda sergilenen uluslararasi igbirligi, uzun vadede daha dengeli ve
dolayisiyla daha siirdiiriilebilir ekonomik biiyltimenin saglanmasi agisindan hayati rol
oynamaya devam edecektir. Bu hedefe ulasabilmek i¢in her tilkenin {izerine diiseni yapmasi
gerekecektir. Bazi iilkelerde tasarruf diizeyinin daha da arttirilmasi gerekecektir. Bazi
iilkelerde ise, yapisal reformlarin yapilmasi da dahil olmak tizere, i¢ talep artigin
destekleyecek politikalarin uygulanmasi gerekecektir.

Finans diinyasinda kriz, finans piyasalarinin ve kurumlarinin kiiresel 6l¢ekte birbirleriyle ¢ok
sik1 baglantilar i¢erisinde olmalar1 nedeniyle, herhangi bir iilkedeki politika olusturucularin
diger iilkeleri etkilemeden tek tarafli hareket etmesinin olanaksiz oldugunu agik bir sekilde
gostermistir. Ancak krizin ardindan bazi tilkelerin, ekonomilerini ve sistemlerini dis soklarin
etkisinden korumak amactyla kurumlarini koruma altina alarak kiiresel piyasalardan
cekilmek istemeleri riski ortaya ¢ikabilir. Bu iilkelerin endiselerinin ciddiye alinmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, tiim iilkelerin finans sektoriindeki entegrasyonun artmasindan
faydalanmasini saglayacak bir yol bulmak i¢in daha fazla ¢aba harcamali ve ayn1 zamanda
olumsuz etkilerin sistemden sisteme yayilmasi riskinin sinirlanmasini saglamaliyiz.

Pittsburgh’da gergeklestirilen zirvede, G-20 liderleri ¢esitli alanlarda uygulanan politikalara
iligkin uluslararasi igbirliginin siirdiiriilmesi konusunda son derece kararli olduklarini
gostermiglerdir. Belki de bunlardan en 6nemlisi “Giicli, Siirdiiriilebilir ve Saglikli Biiyiime
Cergevesi” iizerinde mutabakat saglanmis olmasidir. Bu noktada, bu iilkelerde uygulanan
politikalarin ve bunlarin kiiresel biiyiime {izerindeki etkilerinin, isbirligi igerisinde, karsilikli
olarak degerlendirilmesi kilit bir unsur olacaktir. G-20 liderleri ayrica bankalara ve diger
finans kuruluslarina yonelik diizenlemeler yoluyla, krize yol acan asiriliklari kontrol altina
alma konusunda mutabakata varmislardir.

G-20 tilkeleri, uygulanan politikalar alaninda uluslararasi igbirliginin desteklenmesi
konusunda IMF’ye 6nemli bir gérev vermistir. Her bir iilkenin uyguladig: politikalarin,



topluca ele alindiginda, kiiresel ekonomi i¢in 6ngdriilen daha siirdiiriilebilir ve daha dengeli
durumla uyumlu olup olmadig1 konusunda ileriye yonelik bir analiz yapmak suretiyle
karsilikli degerlendirme siirecine yardimci olmamiz istenmistir. Liderler karsilikli
degerlendirme siirecinin, ancak politikalarinin tarafsiz, adil ve dengeli bir sekilde analiz
edilmesi halinde basarili olabilecegini vurgulamis, ve bu siireci desteklemesi i¢cin IMF’ye
basvurmustur.

Ustlendigimiz bu yeni sorumluluk, esasen, Fonun, tiim iiyelerinin politikalarini ve bu
politikalarin kiiresel ekonomi ve finans sisteminin istikrari lizerindeki etkilerini
degerlendirme gorevi ile uyum igindedir. Bu gdzetim faaliyetleri, uygulanacak politikalara
iliskin uluslararasi tartismaya 6nemli girdiler sunmamiza, 6rnegin krizin hafifletilmesi i¢in
erken ve genis kapsamli bir mali canlandirma paketinin uygulanmasi 6nerisinde
bulunmamiza olanak saglamaktadir.

Ancak ge¢miste yaptigimiz oneriler, etkin politika 6nlemleri i¢in harekete gecmeyi her
zaman saglayamamisti. Bu baglamda G-20’nin karsilikl1 degerlendirme siireci, IMF nin
gozetim ¢aligmalarini tamamlayici faydali bir unsur olabilecektir. Gozetim faaliyetlerimizin
daha da faydali olmasini saglayacak yontemler arasinda, uluslararasi birikimimizin daha iyi
bir sekilde kullanilmasi ve Fon ile iilkeler arasinda yeni modellere dayal iligkiler kurulmasi
da yer almaktadir. Ornegin, sistemik agir1 dalgalanma riskine ve hassasiyetlere odaklanan bir
Erken Uyar1 Programini (Finansal Istikrar Kurulu ile yakin isbirligi igerisinde) uygulamaya
baslamis bulunmaktayi1z.

. FINANSAL iSTIKRARIN SAGLANMASI iCiN DUZENLEME VE DENETIM
FAALIYETLERININ IYILESTIRILMESI GEREKMEKTEDIR

Ikinci ilke, krizden cikarilabilecek en agik dersle ilgilidir. Bu ilke, finansal istikrarin
saglanmasi i¢in diizenleme ve denetim faaliyetlerinin iyilestirilmesi gerekliligidir.

Krize katkida bulunan ¢esitli etkenler arasinda en ¢cok goze ¢arpan etken, diizenleme ve
denetim faaliyetlerinin yetersizligidir. Gerekli diizenlemelerin mevcut oldugu yerlerde dahi,
uygulamanin ve yiiriitmenin ¢ok daha giiclii olmas1 gerekmekteydi. Diizenleyici ortamin tek
tek kurumlarin ya da piyasalarin karsi karsiya kalabilecegi risklere odaklanmig olmasi
nedeniyle, sistemik risklerin artmasi olasilig1 yeteri kadar dikkate alinmamistir. Denetime
iliskin sorunlar da 6nemli bir rol oynamis ve “en iyisini 6zel sektor bilir” yaklagima,
denetimde ciddi bosluklar olugsmasina yol agmustir.

Bu dersler genis bir ¢ergevede kabul gérmiis ve halen devam eden reform ¢abasinin temelini
olusturmustur. Ongoriilii denetim, risk yonetiminin iyilestirilmesi, seffafligm arttirilmast,
piyasada diirtistligiin tesvik edilmesi ve uluslararasi igbirliginin desteklenmesi gibi ¢esitli
alanlarda ciddi mesafe katedilmistir.

Ancak bu konuda daha fazla ¢alisilmasi gerekmektedir. G-20 liderleri Pittsburgh
bildirgesinde, cesitli alanlarda ilerlemenin hizlandirilmasi ¢agrisinda bulunmuslardir.



Kanaatimce bu alanlar, finans sektdriinde hem istikrar1 koruyacak hem de yenilik¢iligi yok
etmeyecek yeni bir diizenleyici ¢ergevenin olusturulmasi agisindan hayati onem tagimaktadir.

G-20 liderleri, 2010 sonuna kadar sermayenin niteligini iyilestirecek ve miktarini arttiracak
ve asir1 bor¢lanmanin Oniine gececek uluslararasi kurallar belirlemeyi taahhiit etmislerdir.

G-20 liderleri, Finansal Istikrar Kurulunun iicretlerin agir1 risk alma yerine uzun vadede
deger yaratmayi ddiillendirecek sekilde belirlenmesi yoniindeki tavsiyelerini
desteklemislerdir.

G-20 liderleri, tezgah iistli alinip satilabilen tiirev aracglar piyasasinda seffaflig: arttiracak,
sistemik riskleri azaltacak ve piyasa kaynakli istismara kars1 koruma saglayacak
iyilestirilmeler yapilmasini talep etmislerdir.

G-20 liderleri son olarak, yine 2010 yilinin sonuna kadar, banka sisteminin sinirétesi bir
yaklagimla sagligina kavusturulmasiyla ve sistemik 6neme sahip finans kuruluslaryla ilgili
sorunlarin ¢oziimlenmesinde ciddi ilerleme kaydetmeyi hedeflemektedirler.

Daha acil ¢6ziim bekleyen konulara donecek olursak, bankalarin bilangolariin iyilestirilmesi
hususunda daha hizli hareket etmemiz gerekmektedir. Bu konu biiyiik bir 6nem tagimaktadir,
zira ellerinde halen degerini ve likiditesini kaybetmis aktifler bulunan finans kuruluslari,
kredi yaratma siirecini yavaslatmakta, ve bu durum da biiyiimeyi endise verici bir sekilde
dolayli olarak etkilemektedir. Ayrica hangi noktalarda daha fazla sermayeye ihtiyag
duyuldugunun ve gelecekte sorunlarin nereden kaynaklanabileceginin tam olarak
kavranabilmesi icin, ¢esitli iilkelerde bankalarin bilangolarina yonelik stres testleri yapilmasi
gerekmektedir.

Kredi aracilig1 sisteminin yeniden islemesini saglamak i¢in, menkul kiymetlestirme
piyasalarini ayaga kaldirmamiz gerekmektedir. Tiim bu kargasanin baglamasina
menkullestirilmis riskli kredilerin sebep oldugu goz oniine alinirsa, kriz sirasinda bu
piyasalarin adinin kétiiye ¢ikmis olmasi son derece normaldir. Ancak, gerektigi sekilde
diizenlendigi takdirde, bu piyasalar, kredi risklerini bankacilik sistemi disina yaymak ve
alternatif finansman kaynagi temin etmek suretiyle ciddi faydalar saglayabileceklerdir.

Yasadigimiz bu son krizden alinan dersler, ylikselen ve gelismekte olan iilkelerde finans
sektoriiniin gelisimi agisindan ne anlam tagimaktadir? “Modern” finans sisteminin tarihin
copliigiine gitmesi ve dolayisiyla finansal gelisimin sona erdirilmesi gerektigine yonelik
diisiinceler baglangicta kulaga son derece hos gelmektedir. Ancak, bu yanlis bir karar
olacaktir. Bankalarin ve sermaye piyasalarinin, hem iilke i¢inde hem de iilkeler arasinda,
tasarruf sahipleri ile yatirimcilari son derece etkin bir sekilde bulusturmasini saglayan
finansal gelisim, ekonomik biiytimenin desteklenmesinde hayati bir rol oynamistir. Asiri
riskleri kontrol altinda tutan ve yaraticilif1 ve gayreti ddiillendiren bir ¢erceve dahilinde
olmasi sartiyla, finansal gelisimin bu dinamik rolii oynamaya devam etmesine izin
verilmelidir.



Bu finansal reform giindemi hig siiphesiz hem zorlu hem de karmasik bir siireci igermektedir
ve anlamli ilerleme kaydedilebilmesi i¢in belli bir siire gegmesi gerekecektir. Ancak zamanin
reformun diigmani oldugunu hatirdan ¢ikartmamamiz gerekmektedir. Finansal piyasalar
diizelmeye basladik¢a, bir umursamazlik havasinin yerlesmekte oldugundan son derece
biiylik bir endise duymaktayim. Ayrica, belirsizligin azaltilmasi ve giivenin arttirilmasi
amaciyla, finansal sisteme iligkin diizenlenmelerin gelecegi konusunda acilen net bir vizyon
olusturulmasi gerekmektedir.

Yeni diizenleyici kisitlamalarin devreye alinmamasi halinde, varlik fiyatlarinda yeni koptikler
ortaya cikabilir. Su anda, 6rnegin gelismekte olan piyasalarda, daha yliksek getiri arayisinda
olan yatirimcilarin, krizle miicadele amaciyla sisteme pompalanan ve finans sektoriiniin can
simidi olarak hayati bir 6nem tastyan yiiksek miktarda nakde ulagma imkan1 bulunmaktadir.
Kendi baslarina zararli olmasalar da, bu nakit akislari, gelismis ekonomiler siki para
politikalar1 uygulamaya basladiginda sermayenin aniden ters yone donmesi riskini ortaya
cikartmaktadir. Bir diger risk de, sistemik acidan 6nem tasiyan ve kriz nedeniyle
gerceklestirilen birlesmelere bagli olarak daha da biiylimiis olan kuruluslardan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, bu kuruluglarin finans sistemi ve daha genel olarak ekonomi
acisindan tasidigi 6zel risklere yonelik kurallara ve diizenlemelere acilen ihtiyag
duyulmaktadir.

IMF, kiiresel finans sistemini diizenleyici mercii degildir. Buna ragmen, finans sektorii
tizerindeki gézetimimizin iyilestirilmesi amaciyla halen yiiriitilmekte olan ¢aligsmalar, bu
siirece yardimci olabilir. Finansal Sektor Degerlendirme Programini da, degerlendirme
calismalarinin odak noktasini daha kesin bir sekilde tanimlamak, bu ¢alismalar1 daha esnek
ve siiratli hale getirmek ve analitik icerigi giiclendirmek suretiyle modernize etmis
bulunmaktay1z.

Finans sektoriiniin yenilenmesine yonelik bu tarihi firsattan istifade etmemiz gerektigi son
derece aciktir. Su anda uzun vadede siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi destekleyecek daha
istikrarli bir finans sistemi olusturmanin tam zamanidir.

. KURESEL DUZEYDE FAALIYET GOSTEREN BiR NiHAI KREDi MERCIi
SAYESINDE ULUSLARARASI PARA SISTEMININ GUCLENDIRILMESI

Son olarak, miisaadenizle, kriz sonrasi donemde diinya ekonomisi agisindan biiylik 6nem
tastyan liclincii bir ilkeden bahsetmek istiyorum. Bu ilke, istikrarl bir uluslararasi para
sisteminin kiiresel ¢apta faaliyet gosteren bir nihai kredi merciine ¢apalanmasi ihtiyaciyla
iligkilidir. Son yillarda 6zellikle yiikselmekte olan ekonomilerde ve ayni zamanda gelismekte
olan iilkelerde, resmi doviz rezervlerinde ¢ok ciddi artislar yasanmustir. 1990’larin sonunda
yaklasik 2 trilyon dolar seviyesinde olan doviz rezervleri bugiin 8 trilyon dolara ulagmis
bulunmaktadir. Bu artigin sebebi nedir? Kanaatimce, 6zel sermaye akislarindaki ani
duraklamalara kars1 koruma saglayacak yeterli bir sigorta sisteminin mevcut olmamasi, bu
durumda biiyiik rol oynamustir.



Teorik olarak, bu tilkelerin finansal sigorta taleplerinin IMF tarafindan karsilanabilmesi
gerekmektedir. Ancak Fon tarafindan saglanabilecek finansmanin tutarina yonelik endiseler
ve bu finansmanin saglanmasi i¢in dngoriilen kosullar, {ilkelerin kendi kendilerini sigorta
etme yolunu tercih etmesine neden olmustur.

Ancak, kendi kendini sigortalamak, kolektif bir finans sigortasi ile kiyaslandiginda ¢ok daha
maliyetlidir. Ulke diizeyinde, déviz rezervlerine yatirim yapmak, egitim ya da altyap: gibi
toplumsal getirisi cok daha yiiksek alternatif yatirimlarin yapilamamasina neden oldugu igin,
verimsiz bir yontemdir. Ayrica, doviz rezervinin arttirilmasi, sisteme yerel para birimi
cinsinden likidite enjekte edilmesi anlamini tagidigindan, hem enflasyonu koriiklemekte hem
de para ve doviz kuru politikalarini zora sokmaktadir.

Uluslararas diizeyde de birtakim maliyetlere maruz kalinmistir. Sermaye ¢ikislarina karsi
kendilerini korumak amaciyla rezervlerini arttirmak isteyen tilkeler, ihracata dayali biiylime
stratejileri izlemeyi tercih etmis, bu da cari fazlalara sebep olmustur. Bu cari fazlalar ise
kiiresel dengesizliklerin giderek daha da biiylimesine sebep olmus ve ekonomik biiyltimenin
stirdiiriilebilirligi ve uluslararasi para sisteminin istikrart agisindan olumsuz sonuglar
dogurmustur.

Yasadigimiz bu son deneyim, hizla biiyiiyen ve ciddi etkilere sahip olan finans krizlerinin
resmi kaynaklara yonelik olaganiistii biiylikliikte bir talep dogurabilecegini géstermistir.
Doviz rezervini arttirmanin maliyetleri de goz oniine alindiginda, acil durumlarda giivenilir
bir finansman kaynagina ve dolayisiyla kiiresel diizeyde faaliyet gosteren bir nihai kredi
merciine duyulan ihtiya¢ ¢ok acik bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

IMF’nin boyle bir sigortayi etkili ve giivenilir bir sekilde sunma potansiyeline sahip
olduguna inantyorum.

Uluslararasi toplum, IMF’ye krizdeki ekonomilerin finansal ihtiyaglarini karsilayan baslica
kurulus olarak biiyiik bir destek vermistir. G-20 {iilkeleri, Nisan ayinda yaptiklari zirvede,
IMF’nin kredi kaynaklariin ii¢ misli arttirilarak 750 milyar dolara ¢ikarilmasi ¢agrisinda
bulunmustur. Memnuniyetle sdyleyebilirim ki, su ana kadar bu hedefe ulasmamiz1 ve hatta
asmamizi saglayacak taahhiitlerde bulunulmustur. Boylelikle, cok sayida iilkeyi desteklemek
amaciyla gegmiste benzeri goriillmemis miktarda finansal kaynak kullanma ve Fonun finansal
ihtiyaclar karsilama kapasitesi konusunda eskiden beri mevcut olan kuskular1 giderme
imkani kazanmis bulunmaktayiz. Su ana kadar Asya krizinde verdigimiz kredi tutarinin iki
katin1 agan tutarda taahhiitte bulunmus durumdayiz.

Ayrica kredi araclarimizin giivenilirligini arttiracak onemli degisiklikler yapmis
bulunmaktayiz. FCL olarak da adlandirilan Esnek Kredi Hattinin devreye alinmasiyla
birlikte, IMF, saglam politikalara sahip tiyelerine 6nleyici sigorta imkan1 sunmustur. Su ana
kadar Meksika, Polonya ve Kolombiya bu imkandan yararlanmistir. Bu tilkelerin IMF’nin



sundugu finansal sigortadan yararlanma karar1 piyasalar tarafindan memnuniyetle
karsilanmis ve bu memnuniyet bu iilke hiikiimetlerinin ¢ikardigi menkul kiymetler {izerindeki
spredlerdeki diisiisle kendini gostermistir. Genel anlamda, IMF’nin kredi araglari, tiye
iilkelerde mevcut kosullara daha iyi cevap veren bir hale getirilmistir.

Son olarak, liyelerimiz, kiiresel likiditeyi arttirmak amaciyla 283 milyar dolar tutarinda SDR
tahsisine karar vermislerdir. Bu tutarin yaklasik 110 milyar dolar1, yiikselen ve gelismekte
olan ekonomilere aktarilarak, bu ekonomilerin rezervlerine ciddi ihtiya¢ duyulan bir katkida
bulunulmustur.

IMF’ye sunulan ve tahsis edilen bu kaynaklar, krizin doruk noktasinda piyasalarin istikrara
kavusturulmasi acisindan son derece faydali olmustur. Ancak, bu kaynaklar gecici veya sarta
bagli kaynaklardir. Bazi iiye iilkelerle ve kurumlarla kredi diizenlemeleri yapilmasini
saglayan ve Yeni Bor¢lanma Diizenlemeleri ad1 verilen sistem araciligiyla, 500 milyar dolar
tutarinda yeni kredi kaynagi kullanima sunulmustur. Gegici nitelikte olan bu diizenlemeler
icin bes yilda bir onay siirecinden gecilmesi gerekmektedir. Bu diizenlemeler ayn1 zamanda
sarta baglh diizenlemelerdir, zira bunlar sadece krizin agik¢a yaklagsmakta oldugu veya
baslamis oldugu durumlarda devreye sokulmaktadir. S6z konusu sartlar, IMF’nin kriz aninda
saglayacagi finansmanin temin edilebilirligi ile ilgili bir belirsizlik unsuru olabilmektedirler.
Bu yeni kredi kaynaklarimiz su ana kadar yeterli olmussa da, gelecekte yasanabilecek
krizlerde de yeterli olacaklar1 konusunda iiyelerimize ve finans piyasalarina giivence vermek
icin yeterli olamayabilir.

Bu belirsizlik, IMF nin kiiresel capta faaliyet gosteren giivenilir bir nihai kredi mercii olarak
hizmet vermeye heniiz hazir olmadigini1 géstermektedir. Kiiresel bir finansal sigorta imkani
sunulmasi, krizlerin 6nlenmesi ve etkilerinin ortadan kaldirilmasi agisindan kritik bir 6neme
sahip oldugundan, IMF’nin kaynak tabaninin daha da arttirilmas: gerekmektedir. Ancak bu
baglamda, bu kaynagin tutarinin ne kadar olmasi gerektigi, zor bir soru olarak karsimiza
cikmaktadir. Bazi iilkeler 1 trilyon dolarin yeterli olacagini sdylerken, bazilari ise kaynak
tabaninin bundan ¢ok daha yiiksek tutarda olmasi gerektigini belirtmislerdir. Bir bagka
mesele ise ilave kaynaklarin ne sekilde temin edilecegidir. Giivenin saglanmasi agisindan,
kalici ilave kaynaklar bulunmasini gerektirecek bir kota artigina gidilmesi, ¢oziimiin 6nemli
unsurlarindan biri olacaktir. Ayn1 zamanda, bdlgesel rezerv havuzlari olusturmaya yonelik
diizenlemelerin ilave bir finansal sigorta kaynagi olarak oynayacagi roliin ve IMF ile bu tiir
diizenlemeler arasindaki olasi igbirliginin de degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ayrica, uluslararasi para sisteminin istikrarinin arttirilmasina yonelik diger seceneklerin
arastirilmasi konusunda da daha fazla caba gosterilmesi gerekmektedir. Ornegin, kiiresel
likidite baskilarina karsi bir 6nlem olarak, SDR tahsislerinin kiiresel gelismelere karst daha
hassas ve tek tek iilkelerde hiikiim siiren kosullara karsi daha esnek bir hale getirilmesi
miimkiin olabilir.
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Son olarak, kaynaklarimizin iiyelerimize daha iyi bir sekilde hizmet etmesini saglayacak
yollar bulmamiz gerekmektedir. Ornegin, FCL’ nin elde ettigi basariy1 daha da ileri gétiirmek
ve IMF nin kriz aninda sagladig1 finansmana erisimin daha tahmin edilebilir hale getirilmesi,
bu yollardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. FCL’den yararlanabilmek i¢in uygunlugun
degerlendirilmesinin diizenli gézetimin otomatik bir pargasi olarak dikkate alinmasi, bu
noktada tercih edilebilecek seceneklerden biridir. FCL’ye uygun olmayan iiyelerimiz i¢in ise,
yine otomatiklik unsuru igeren, sarta bagl alternatif araglarin tasarlanmasi diisiiniilebilir.

. KAPANIS DUSUNCELERI

IMF’nin sorumluluk alanlarmin tiimiinde etkin olabilmesi agisindan biiyiik 6nem tasiyan son
bir konu olan yonetim reformuna deginmek istiyorum.

Tiim tiye iilkeler tarafindan iiyelerin ortak menfaatlerini koruyan ve iiyelerin stratejik
hedeflerine ulasmalarina yardimci olan, iiyelere ait bir kurum olarak benimsenmedigi
miiddetce, IMF nin, ister gozetim, isterse finansal veya teknik destek olsun, gosterdigi
cabalarda basarili olmas1 miimkiin degildir. G6zetim faaliyetlerimizin adil ve bagimsiz olarak
degerlendirilebilmesi ve etkin olabilmesi agisindan bu sahiplenme hayati 6nem tasimaktadir.
Bu sahiplenme ayrica IMF nin kiiresel ¢apta faaliyet gosteren giivenilir bir nihai kredi mercii
olarak hizmet verebilmesinin de 6n kosuludur.

Bu nedenle, G-20’nin kisa bir siire nce IMF yonetiminin modernize edilmesi yoniinde
varmis oldugu mutabakat tarihi bir 6nem tagimaktadir. G-20 liderleri, gereginden fazla temsil
edilen iilkelerden gereginden az temsil edilen iilkelere, yani yiikselmekte olan dinamik
piyasalara ve gelismekte olan iilkelere en az yiizde bes oraninda kota pay1 aktarilmasini
taahhiit etmislerdir. Bu aktarimda baslangi¢ noktasi olarak, IMF’nin halen kullanilmakta olan
kota formiilii esas alinacaktir. Liderler ayrica IMF nin en fakir {iyelerinin oy oranlarinin
korunmasini da taahhiit etmislerdir.

186 liyemizin tamamina, bu taahhiidiin 2011 yilinin Ocak ayindan 6nce hayata gegirilmesi
icin hizl1 bir sekilde hareket etmeleri ¢cagrisinda bulunmak istiyorum. Bu baglamda ayrica
iiyelerimizin Nisan 2008’de gergeklestirilen kota ve s6z hakki reformunu onaylamalari
konusunda hizli hareket etmeleri ¢agrisinda bulunmak istiyorum.

Fonun yo6netimini iyilestirebilecek bir dizi reform daha mevcuttur. Fonun Yo6netim Kurulu
Uyelerinin kurumu stratejik olarak ydnlendirmesine olanak saglayan kanallar1
giiclendirmemiz ve kurumu bu yonlendirmelere uymakla sorumlu tutmamiz gerekmektedir.
Ayrica IMF’nin bagkaninin ve {ist diizey lider kadrosunun se¢iminde agik, seffaf ve liyakate
dayal1 bir siire¢ uygulanmasini saglamamiz gerekmektedir.

Tiim bu degisikliklerin Fonun yeni bir kiiresel ekonomi ve finans sisteminin kurulmasina
degerli ve kalic1 katkilarda bulunmasina olanak saglayacagina igtenlikle inaniyorum. Bu
sistem sadece diinyanin refaha ulagmasina yardime1 olmakla kalmayacak, ayn1 zamanda



11

diinyadaki tiim insanlarin baris ve uyum igerisinde birlikte yasayabilmeleri i¢in bir temel
olusturacaktir.

Mevcut sorunlar1 ¢ozmek ve ileride karsilasabilecegimiz zorluklara hazirlikli olabilmek i¢in
birlikte ¢alistigimiz bu ortamda, Tiirkiye Cumhuriyetinin kurucusu Mustafa Kemal
Atatiirk’iin szlerinden ilham alryorum. Atatiirk bundan yaklasik olarak 75 y1l énce, “Ulkeler
farkl1 olabilirler, ancak uygarlik tektir. Bir iilkenin gelisebilmesi i¢in de o uygarligin
icerisinde yer almasi1 gerekir” demistir.

Kendi iilkenizdeki insanlarin iyiligi i¢in, tiim insanlarin iyiligi i¢in, istikrarli ve miireffeh bir
kiiresel ekonomi olusturma yolunda birlikte ¢alismaya devam etmemiz gerekmektedir.



