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GIRIS

Iktisat bilimi uzun yillar teorik kuramlarim belirli varsayimlar altinda
gelistirmistir. Gercekci olmayan varsayimlarin iktisat biliminin gelismesinde, ve
modelleme yapilmasindaki katkilar1 ¢ok fazladir. Bu nedenle varsayimlar ekonomi
biliminin temel dayanak noktalar1 olmustur.

Kit kaynak ve sonsuz ihtiya¢ 6n kabulleri cercevesinde giiniimiiz hakim iktisad1
Neo-klasik (hakim) iktisat, siirekli fonksiyonlar ve atomisite bireylerden olusan toplum
tasarlamaktadir. Neo-klasik iktisadin en cok tartisilan, fakat en temel varsayimi homo
economicus (iktisadi akilc1 rasyonel insan) varsayimidir. Burada 6nemli olan sorun, bu
sozde bireyin ortalama tiiketici (veya iiretici) davranislarimi genel olarak aciklayip
aciklayamamasidir. Homo economicus birey, mallar, piyasalar ve diger ekonomik
konularda tam bilgiye sahiptir. Homo economicus tiiketiciler faydalarin1 maksimize
ederler; iireticiler ise kéarlarint maksimize ederler. Karsilastigt secenekler arasinda
mutlaka degerlendirme yaparak se¢im yapan ve her zaman ¢ogu aza tercih eden, yaptig
tercihlerde birbirleriyle ¢elismeyen bir kisidir. Yani homo economicus icin “tutarlilik
varsayim1” gecerlidir. Neo-klasik iktisadin bir diger dayanagi, diger sartlar sabitken
varsayimina (ceteris paribus) gore bir iktisadi olgu incelenirken, bu olguyu inceleyen
degiskenlerden belirli bir tanesinin degistigi, diger degiskenlerin ise sabit kaldig
varsayimidir. Neo-klasik tahlilde yontem kisaca, akilci, soyutlayici, tiimdengelimci,
matematiksel, statik denge tahlili ozellikleri ile nitelenebilir. 1930’larda o6zellikle
ekonomik teorilerin bilimselliginin degerlendirilmesinde, teorinin sonuglarinin
dogrulanmas1 veya bagka bir deyisle dogrulamacilik yaklasimi egemen iken, Popper ile
birlikte, teorinin bilimselligi ve bagka bir deyisle metafizikten ayrigtirilmasi ve
yanlislamacihifin egemen metodolojik degerlendirme araci haline gelmesi, ekonomik
teoriler acisindan matematiksel ifade seklini de zorunlu kilmistir. Friedman tarafindan
ortaya konulan aragsal yaklasim ve bu yaklasimin varsayimlarin 6neminden cok,
iligkinin 6ngdrme yetenegini 6n plana almasi nedeniyle, iktisadi iligkinin ekonometrik
formiilasyonu 6n plana ¢ikmistir. Bu yontem, iktisadi teorinin igerdigi varsayimlarin
dogrulugundan ziyade, gelecegi Ongdérme yetenegini dikkate almistir (Candan ve
Hanedar, 2005:3).

Yakin zamana kadar hakim iktisat kurgusu iktisat bilimini yOnlendirirken
1950’ lerde iktisatta psikoloji kavrami da analiz edilmeye baslanmistir. Kahneman ve

Tversky’nin bu alanda yaptifi ¢alismalarla Nobel 6diilii almasi ile iktisat biliminde



insan davraniglari homoeconomicus insan kalibindan ¢ikarilip; bireysel algilama
farkliliklarinin iktisada etkisi sorgulanmaya baslanmistir. Bu anlamda bireylerin karar
almalarinda etkili olan beklentileri ve makroekonomik ortamdaki belirsizlikler
analizlere dahil edilmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda neo klasik iktisat kurgu da kendi
icinde geligmistir. Neo klasik iktisatta beklenti dnce uyumcu olarak ele alinmis daha
sonra rasyonellestirilmistir. Son donemlerde hakim iktisat literatiirii oyun teorisi
lizerinedir. Ama yine de Klasik Iktisadin temel varsayimi rasyonel insan
kurgulamasindan vazgecilmemistir.

Makroekonomik degiskenler kullanilarak yapilan tahminlerin yani sira sosyal ve
psikolojik faktorlerin de ekonometrik modeller ile 6l¢iilmeye calisildigi son donemlerde
bireylerin karar almalarinda en etkili psikolojik faktorlerden biri olan “giivenilirlik”
kavrami da ekonomik degiskenler lizerindeki etkisi dl¢iilmeye calisilmistir. Ekonomik
anlamda giiven, iktisadi karar birimlerinin, karsilikli iligkilerinde zarar gérmemeleri
konusunda emin olmalar1 seklinde tammlanabilir. Bu anlamda giiven, sosyal sermaye
olarak goriilmektedir (Uslaner, 2003:5). Ekonomideki giiven diizeyi ile maliyetler
arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Iktisadi karar birimleri, ortak deger ve normlara
uygun hareket edeceklerinden birbirlerine giivenirlerse islerini yiiriitmenin maliyeti
azalir. Birbirlerine giivenmeyen ekonomik birimler, nihayetinde kendini yalnizca
miizakereye, anlasmaya ve dava etmeye iten bir formel kurallar ve diizenlemeler sistemi
icinde birbirleriyle isbirligi yaparlar. Iktisadi iligkilerin giivenden uzak, yasal
prosediirler cergevesinde yiiriitiilmesi islerin, islem maliyetini artirir. Baska bir ifade ile
ekonomik birimler arasindaki giivensizlik, biitiin ekonomik aktivitelere bir tiir vergi
olarak yansir (Fukuyama, 1998:38) .

Gerek iktisadi gerekse sosyal boyutlu olsun hemen her sorunlu alanda, sorunun
nedeni arastirildiginda ilgili taraflar arasinda giiven bunalimma ve giiven eksikligine
atifta bulunulur. Tiirkiye’de yasanan son ekonomik krizler de (2000 ve 2001) cesitli
yonleri ile tartisilmis ve nedenleri ortaya konulmustur. One ¢ikan nedenler arasinda en
cok vurgu yapilan giiven eksikligidir. Bu tespitten hareketle krizden ¢ikis i¢in, giiven
ortamimin yaratilmasinin gerekliligi tizerinde durulmaktadir. Bu c¢ercevede, Subat
2001’de meydana gelen ekonomik krizin tamamen asilmasinda ve enflasyonla miicadele
programinin basariya ulagsmasinda giiven faktorii, iizerinde durulmasi gereken onemli

bir unsur olmustur ( Ozsagir, 2007:50).



Ekonomide giiven konusu, beklentilerle cok yakindan iligkilidir. Beklentiler,
gelecek olaylarla ilgili, mevcut bilgilere dayali tahminlerdir. Eger beklentilere kotiimserlik
hakimse talep daralir, yatirimlar ve istihdam azalir, igsizlik artar ve bunalimin siddeti artar.
Tersine, beklentilere iyimserlik hakimse ekonomik canlanma ve refah genisleyici yonde
gelisir (Unay, 2001:25). Iktisat teorisinde beklentilere (expectation), yani gelecekte bazi
onemli ekonomik degiskenlerin sayisal degerinin ne olacag ile ilgili tahminlere her zaman
onem verilmistir. Ister tiiketici, ister iiretici, isterse tasarruf veya emek sahibi olsun
davranislarin1 beklentilere gore ayarlar ve belli iktisadi kararlar1 alirken daima gelecege ait
beklentilerine gore hareket eder (Ozsagir, 2007:52). Beklenti kavrami ilk Keynes’le
literatiire girmistir. Zamanla klasik iktisat teorisi de bireylerin beklentilerinde ve
algilamalarinda farkliliklar olabilecegini; bu durumun da uygulanan makroekonomik
politikalarinin sonuclarini degistirebilecegi kabul etmistir. Bu anlamda klasik iktisat
teorisi uyumcu beklentiler, rasyonel beklentiler ve oyun teorisi kuramim gelistirmistir.
Klasik iktisat teorisi disinda beklenti ve belirsizligi aciklamaya yonelik olarak gelisen
deneysel iktisattaki beklenti ve belirsizlik kurgusu da Kahneman Onciiliigiinde
gelismistir.

Iktisat biliminde giivenilirlik analizi 1970’li yillardan sonra ortaya cikan
krizlerle giindeme gelmistir. 1970°li wyillarda popiilerlik kazanan liberal goriisiin
etkisiyle gelismekte olan iilkeler hizla sermaye hareketlerini liberallestiren
diizenlemeler yapmustir. Diinya ekonomisindeki gelismeler, baslangicta gelismekte olan
ilke ekonomilerindeki sorunlarin ertelenmesine yardimci da olmustur. 1980’1i yillarin
sonundan itibaren gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere ¢ok yiiksek miktarlarda
sermaye akimi olmustur. Sermaye girigleri gelisme arzusu ig¢inde olan gelismekte olan
ilkelerde biiyiimeyi desteklemistir. Fakat bu iilkelerin kronik sorunlar1 ve gelismis
ilke ekonomileri karsisindaki rekabet zayifliklar1 bir siire sonra ciddi krizlere neden
olmustur. Kriz donemlerinde uygulanan istikrar programinin basarisi i¢in giivenilir
olmast o6nem kazanmaya baslamigtir. Krizler sadece kriz yasanan iilkelerin
ekonomilerine degil olusan olumsuz havadan dolay1 sermaye piyasasina agik olan tiim
ilke ekonomilerini olumsuz etkilemistir. Sermaye ana iilkeye veya daha risksiz iilkelere
donmiistiir.  Gelismekte olan bircok iilke wuluslararasi piyasalardan kaynak
saglayamamis hatta kullandiklar1 kaynaklar1 geri 6demek zorunda kalmislardir. Bu
baglamda yasanan finansal krizler sonrasi gelismekte olan iilke ekonomileri icin
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile istikrar programlari uygulamak 6nem kazanmaya

baglamistir. Ciinkii hiikiimetlerin enflasyon hedeflerine ulagmadaki basaris1 da



ekonomideki aktorlerin (yerli ve yabanci yatirimcilarin) uygulanan politikalart algilama
ve yorumlamalari ile yakindan ilgilidir. Uygulanan politikalara duyulan giiven ya da
giivensizlik; amaca ulagsmada basar1 ya da basarisizligin1 belirlemektedir. Bu nedenle
IMF ile yasanan iligkilerde; halkin beklentileri, IMF’ ye duyulan giiven, programin
basaris1 i¢in ¢ok onem tagimaktadir. Hiikiimetler kriz aninda en azindan kisa donemde
IMF ile anlagmazlia diismek istemezler. Ciinkii, IMF ile anlagsma yapilmas1 programin
giivenilirligi iizerinde pozitif etki yaratmasi beklenmektedir. Makro ekonomik istikrar
programlarinin giivenilir olmasinin hedeflenen makro ekonomik degiskenlere ulasmada
yani ekonomik biiylimeyi artimada, enflasyonu diisiirmede ve sermaye girigini
artirmada yardimci1 oldugu da diisiiniilmektedir. IMF’nin istikrar programi uyguladigi
tilkelerde giiveni artirdigt ve dolayisiyla uluslararasi sermaye piyasasi oyunculari
tarafindan soz konusu iilkeye artan bir sermaye girisi oldugunu gosteren bir¢ok
ekonometrik caligma yapilmistir. Bir baska deyisle literatiirde yaygin kullanildigi
sekliyle IMF kredilerinin sermaye hareketleri {izerinde katalizor etkisi oldugu
diistiniilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci1 IMF kredilerinin iilkelerde giivenilirlik algilamasin1 artirip
artirmadiginm test etmektir. Eger kredi anlagmalar1 giivenilirlik algilamasini artirtyorsa,
hedeflenen makroekonomik degiskenlere ulagsmak icin uygulanmasi gereken siki para
ve maliye politikalar1 daha esnek uygulanabilir. IMF anlasmasi yapan iilkelerin de
oncelikli amaci likidite sikisikligin1 gidermek olsa da nihai olarak iilkede giiveni tesis
etmeye calismaktadirlar. Boylece iilkede sermaye birikimini ve yatirimlar1 artiracak
sermaye girisi saglanmasi hedeflenmektedir. Bu baglamda calismanmin birinci
boliimiinde giivenilirligi artirmada temel unsur oldugu savunulan IMF’nin kurulusu,
organizasyon sekli, finansal politikalar1 ve imkanlar1 agiklanmigtir. IMF destekli
istikrar programlarinin igleyisi ve hedefleri zamanla degismistir. Bu yapisal degisim ve
sonucunda olusan IMF kredi kosullarina deginilmistir. Ikinci béliimde; Oncelikle
istikrar programlar1 ve tiirleri agiklanmigtir. Daha sonra istikrar programlar1 uygulama
nedenleri acgiklanarak finansal krizlerin olusumu anlatilmigtir. IMF istikrar
programlarinin da agiklandigi finansal istikrar1 saglamaya yonelik ulusal ve uluslararasi
politikalar aciklanmistir. Son donemde yasanan finansal krizler sonrasinda istikrar
programi uygulamalar1 siklik gostermektedir. Genel anlamda IMF ile iilkeler arasinda
kredi anlagmalarinda etkili olan faktorler ve gelismekte olan iilkelerle iligkileri
anlatilmustir. Ugiincii boliimde ise IMF’nin kurulusundan bu yana Tiirkiye ile iliskileri

anlatilmistir. Tiirkiye’deki IMF’li yillar 1945-1980 Donemi, 24 Ocak 1980 Kararlar1 ve



Finansal Liberallesme Donemi, Liberallesme Politikalar1 Sonras1 Tiirkiye Ekonomisi
olmak iizere ii¢ ana baslik altinda toplanmistir. 1990 sonrasi yasanan krizlerden sonra
uygulanan istikrar programlarinin makro ekonomik degiskenlere etkisi incelenmistir.
Dordiincii boliimde iktisat teorisinde giivenilirlik kavraminin olugsmasina 6nciilitk eden
gelismeler sirasiyla agiklanmistir. Once Keynesyen iktisatin beklenti ve belirsizlik
karsisindan algilama farkliliklarinin nasil algilandigi daha sonra yeni klasik okulda
uyumcu ve rasyonel beklentiler teorilerinde beklenti ve belirsizlik algilamalar
aciklanmistir. Daha sonra farkli bir yaklasim doguran deneysel iktisat teorisinde
beklenti ve belirsizlik kavrami agiklanarak giivenilirlik kavraminin literatiirdeki dogusu
aciklanmistir. Beginci boliimde ise giivenilirlik kavraminin iktisadi olarak tanimlamasi
yapilarak zaman tutarsizligi (time inconsistency) problemine deginilmistir. Daha sonra
giivenilirlik kavraminin tanimi1 yapilarak 6lgmeye yonelik yapilan ampirik caligmalarin
sonuclar1 verilmistir. Bu ampirik yontemlerin yanisira anketlerle elde edilen Merkez
Bankas1 Reel Kesim Giiven Endeksi ve Tiiketici Giiven endeksi verileri verilmistir.
IMF’nin uygulamis oldugu istikrar programlarinin uygulanma basarist giivenilirligi
artiran en o©nemli unsuru olusturmaktadir. Bu baglamda IMF programlariin
tamamlanma orani, uygulanma sikligt ve makroekonomik hedeflere ulagsmadaki
basarisini  Olgen calismalarin  sonuclarina yer verilmistir. Daha sonra IMF
programlarinin istikrar1 ve giivenilirligi kurulan iki asamali modelle analiz edilmeye
calisiimistir. Modelde giivenilirlik bagimli degiskenine ulagsmak icin 6ncelikle Tiirkiye
(ir) ve ABD(iagp)’deki faiz oranlar1 farklarim etkileyen degiskenin bagimlhi degisken
oldugu iki boliimli bir model olusturulmustur. Bu modelde birinci bolim bagiml
degiskeni aciklayan aciklayict degiskenlerden olusturulmustur. Ikinci boliim ise
modelin agiklanamayan kismi olarak tanimlanmistir. Napolitano ve Montagnoli (2001)
calismasina dayanilarak bagimli degiskenin modelin birinci boliimii ile agiklanamayan
kism1  “artiklar’in  (residuals) giivenilirlik etkisinden kaynaklandigi sonucuna
varilmistir. Kurulan ikinci modelde birinci modelden elde edilen artiklar giivenilirlik
bagimli degigkeni olarak regresyona dahil edilmis ve IMF’ nin giiven artirici rolii analiz
edilmigtir. Enflasyon ataletinin giiven eksikliginden kaynaklandigi varsayilmistir.
AR(d) regresyonu kurularak durum uzay (state space) modeli ve Kalman filtreleme
yolu ile enflasyon ataletinin katsayisi bulunmustur. Son olarak da Borsa endeksinin
gelisiminde de piyasa oyuncularmin giivenilirlik algilamasi onemli oldugu varsayimi

ile elde edilen giivenilirlik degiskenin IMKB 100 tizerindeki etkisi modellenmistir.



1.BOLUM
IMF’NIN KURULUSU, GELiSiMIi VE ISLEYISINDE OLUSAN

YAPISAL DEGISIKLIKLER

Klasik iktisadin temelini olusturan goriislere sahip olan Adam Smith 1776
yilinda yayinladigi Uluslarin Zenginligi (Wealth of Nations) kitabinda bireycilik ilkesini
on plana cikartmistir. Bu goriise gore ekonomik faaliyetler, “goriinmez bir el” (invisible
hand) araciligiyla kendiliginden gerceklesmektedir. Dolayisiyla devletin miidahalesi
gereksizdir. Birakiniz yapsinlar, birakiniz gecsinler (laissez fairre laissez passe) goriisii
ile serbest piyasa ekonomisinin gerekliligi savunulmustur. Fakat 1929 yilinda yasanan
biiyiikk bunalim ile uluslararas: likidite krizinin olusmas1 sonucu diinya ticaret hacmi
hizla gerilemistir. Igsizlik diizeyinin de giin gectikge artmasi "laissez fairre" (Birakiniz
yapsinlar) slogamyla yola ¢ikan ekonomik sistemin artik islemedigini gostermistir.
Keynes’in, 1936'da krizin nedenlerini ve ¢oziim onerilerini sundugu "Istihdam, Faiz ve
Paranin Genel Teorisi"ni yazmas1 150 yildir siiregelen "birakiniz yapsinlar” zihniyetini
sona erdirmistir. Keynes, piyasalarin dokunulmazligi ilkesinin kriz ddnemlerinde
islemeyecegi savunmustur. Kriz ekonomisinden ¢ikmak i¢in vergi ve faiz oranlarinda
indirimler yapilmasim ve istihdami tesvik eden maliye politikalarim tavsiye etmistir.
Keynes'in yaklagimlari, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) baskan1 Franklin
Roosevelt'ten biiyiikk destek almistir. Roosevelt, ABD'nin krizden c¢ikabilmesi igin,
miidahaleci politikanin benimsenmesi gerektigini ilan etmistir. Bu donem ayn1 zamanda
uluslararas1 para sisteminin isleyisini de degistirmistir. 1944'te gerceklestirilen Bretton
Woods Konferansi'na katilan Keynes, IMF (Uluslararas1 Para Fonu) ve Diinya
Bankasi'nin kurulmasina onciiliilk etmistir. Tezin bu béliimiinde uluslararasi finansal
sistemde yapisal doniisiim sonucu olusan IMF’nin kurulusu, gelisimi ve isleyisinde

olusan yapisal degisiklikler analiz edilmistir.



1.1. IMF’NIN KURULUSU

Uluslararas1 6deme sistemleri bakimindan, diinya ekonomi tarihi belli donemlere
ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi 1870’lerden 1930’lara kadar siiren “altin cag1” ve
1930-1944 yillar1 arasini kapsayan “buhran donemi” ikincisi, 1944-1973 yillar1 arasinda
uygulanan Bretton Woods sistemi, li¢iinciisii ise “karma uygulamalar” olarak da
nitelendirilebilen, halen icinde bulundugumuz donemi kapsamaktadir (Seyidoglu,

2001:532)
1.1.1. Altin Standardi ve Buhran Donemi

Ulkelerin kendi paralarini basip birbirleriyle dis ticaret iliskisine girdikleri ve bir
uluslararas1 diizeninin islemeye basladigi donem 19. Yiizyil sonlarinda baglar. Bu
donemden 6nce para birimi olarak degerli madenler, 6zellikle az bulunan altin, sik¢a
kullanilmig ve iilkeler arasinda kabul edilen bir para birimi haline gelmistir. Bir siire
sonra da (ki tam olarak bu sistemin ne zaman bagladig1 bilinememektedir) iilkeler kendi
paralarinmi altina endeksleyerek deger tespitinde bulunmaya ve buna gore dis ticaret
islemlerinde kullanmaya baslamislardir. Bu doneme "Altin Standardr’’ adi verilmektedir
(Alpago, 2002:20).

Doviz kuru sistemlerinin tarihgesinde altin standardinin 6nemli bir yeri vardir.
[k defa iilke paralari herkes tarafindan kabul edilen ortak bir degere sabitlenmistir.
Boylece uluslararas1 ticaret hacminde I. Diinya Savasi’na kadar ciddi bir artig
gozlenmistir. Altin sistemi ilk olarak 1870 yilinda bati Avrupa’da kabul edilmistir.
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) sisteme 1879 yilinda dahil olmustur.

Bu sistemde, her iilke elinde bulundurdugu altin stokuna gore parasinin altin
degerini tespit etmekte ve tespit edilen bu deger (giiniimiizdeki adiyla parite) tizerinden
parasi karsiligina altin alip satmay taahhiit etmekteydi. I. Diinya Savagi, sistemin sona
ermesine neden olmustur. Bu donemde diinyada uygulanan tek bir sistem yoktur. Bazi
tilkeler dis diinya ile iliskilerini asgariye indirdikleri i¢in doviz kuru ile hig
ilgilenmeyerek, iilkedeki doviz arz ve talebinin dodviz kurunu belirlemesine izin
vermislerdir. Baz1 iilkeler ise karsilikli anlasarak yine altin bazinda para birimlerini
degerlendirmiglerdir. Dogal olarak bu donemde global dis ticaret hacmi diismeye

baglamistir. Almanya, Ingiltere ve Fransa gibi iilkeler siirekli olarak altin standardina



(daha O©nce belirlenen paritelerden) geri donmeye calistiysalar da basarili
olamamislardir. ABD’de enflasyon cok diisiik oldugu icin eski pariteden altina
sabitlenmistir. ABD’den alt1 yil sonra Ingiltere sisteme geri donmiistiir. Ingiltere’nin
enflasyonu yilikselmis olmasina ragmen sisteme eski pariteden girmekte 1srar etmistir.
Asir1 degerli olan sterlin, Ingiltere’nin dis ticaret a¢igini artirmaya ve ekonomisini
durgunlagmasina neden olmustur. Halk, sterlin’in uzun siire bu degerli pariteye
dayanamayacagini diisiinerek altina hiicum etmis ve Ingiltere sistemden tekrar ¢ikmak
zorunda kalmigtir. Kisa bir siire sonra benzer bir hiicumun ABD’de de yasanmasi
sonucu birka¢ giin icinde altin stogunun %15’ini kaybeden ABD hiikiimeti sistemden
cikma karar1 almstir.

1929 Diinya Ekonomik Bunalimi kapitalist sistemin karsilastiZi en biiyiik
bunalimdir. Milyonlarca insan isini kaybetmis, iilkelerin milli gelirleri azalmus,
ekonomiler kiiciilmiis, karsilikli ticaret biiyiik Olciide zarar gormiistiir. Pek cok iilke
alin ve doviz rezervlerini koruyabilmek icin ithalat kisitlamalarma gitmisler ve
paralarini devaliie etmeye yonelmislerdir. Ayrica, sermaye kontrolleri de iilkelere doviz
giris ¢ikisin kisitlamak i¢in yaygin sekilde kullanilmistir. Bu tiir politikalara komsuyu
zarara sokma ( beggar thy neighbor policy) politikas1 ad1 verilmistir (DPT, 1990:529).

Bazi iilkeler, yabanci parayla islem yapilmasini yasaklamaya baslamislardir.
Sonugcta, uluslararasi ticaret hizla daralmis, istihdam ve yasam standartlar1 diismeye
baglamistir. D1 denge kriziyle karsilasan iilkelerin ilk bagvurduklar1 yol ya miktar
kisitlamalar1 ya da tarifeler (giimriik vergileri ve benzerleri) yoluyla ithalat kisitlamasina
gitmek olmustur. Bu yolla dis ticaret agiklarim1 ve dolayisiyla cari denge sorunlarini
cozmeye ¢alismislardir. Fakat, bir ya da bir kag tilkenin bu sekilde ithalat kisitlamasina
gitmesi diger {lilkelerde de benzeri uygulamalarin zincirleme olarak yiiriirliige
sokulmasina yol agarak diinya ticaret hacminin daralmasina ve uluslararasi refahin

diismesine neden olmustur.

1.1.2. Bretton Woods Sistemi ve IMF’nin Dogusu

Buhran doneminde ddemeler dengesi sikintisina giren iilkelere, kurulacak bir
para fonu araciligiyla destek saglanarak, diinya ticaretinde daralma olugsmasinin ve
dolayisiyla uluslararasi refahin gerilemesinin Oniine gecilmesi hedeflenmistir. Bu
nedenle, Uluslararasi Para Fonu (IMF) odemeler dengesi sikintilarini ¢dzmek ve

dolayisiyla ithalat kisitlamalarin1 ©nlemek amaciyla; Diinya Bankasi, Avrupa’h



tilkelerin savastan kaynaklanan sikintilarim ¢6zmek ve onlarin diinya ticaretinde etkin
rol almasini saglamak amaciyla; Uluslararas1 Ticaret Orgiitii de, uluslararas ticarette
standart kurallar1 gelistirerek ticaretin kurallarmmi belirlemek ve keyfi uygulamalari
onlemek tizere kurulmasi planlanmisgtir.

ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods kentinde 1 — 22 Temmuz
1944 tarihleri arasinda Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansi diizenlenmistir.
Bretton Woods Konferansi’ndaki tartigmalar sonucunda IMF ve Diinya Bankasi
kurulmustur. Uluslararasi Ticaret Orgiitii kurulmamis ancak onun yerine Tarifeler ve
Ticaret Genel Anlasmalart (General Agreements on Taxes and Tariffs, GATT)
diizenine gecilmesi kararlagtirdmigtir (Karluk, 1998:471).

IMF 27 Aralik 1945°de kurulmus ve 1 Mart 1947°de finansal operasyonlarina
baslamistir (Seyidoglu, 2001:560). ilk kurulusunda 45 iilkenin 44’ii kotalarin taahhiit
etmigler, Danimarka sonradan kotasinin onaylanmasi {izerine katilmistir. 44 iilkenin
yaptig1 katkilarla ortaya cikan ilk toplam IMF kotas1 8.8 milyar dolardir. ik kotalarda
en yiiksek on pay su iilkelere aittir (milyon dolar olarak): ABD 2,750; Ingiltere 1,300;
SSCB 1,200; Cin 550; Fransa 450; Hindistan 400; Kanada 300; Hollanda 275; Belcika
225; Avustralya 200’diir. Bu dagilim zaman i¢inde kota artinmlar1 yapildikca
degismistir. IMF kotalarindaki degisim ayni zamanda iilkelerin ekonomik giiclerinin
diinya ekonomisi i¢indeki degisiminin de bir gostergesidir (Karluk, 1998:473). Tablo
1.1.’de goriildiigii tizere 2000 y1l1 verilerine gore en yiiksek kotaya sahip iilke % 17.67
pay ile ABD’dir. Tiirkiye ise 964 milyon SDR kota tutari ile toplam kotada %0.46 paya
sahiptir.



Tablo1.1. IMF’de En Yiiksek Kotaya Sahip 11 Ulke ve Tiirkiye (2008)

10

Uye Ulke Kota Toplam Kotada Pay(%)
(Milyon SDR)

ABD 37,149.3 17.09
Almanya 13,008.2 5.99
Japonya 13,312.8 6.13
Fransa 10,738.5 5.11
Ingiltere 10,738.5 5.11
Italya 7,055.5 3.36
Suudi Arabistan 6,985.5 3.32
Kanada 6,369.2 3.03
Rusya 5,945.4 2.83
Hollanda 5,162.4 2.46
Cin 4,687.2 2.23
Toplam Kota 121,152.5 57.64
Tiirkiye 1,191.3 0.55

Kaynak: IMF, 2008

IMF’in amaclar1 Fon Ana S6zlesmesinde soyle aciklanmaktadir:

-Uluslararas1 parasal konularda iiyeler arasi dayamigma ve birlikte hareket
etmenin gerektirdigi mekanizmayi kurarak uluslararasi isbirligini tesvik etmek,
-Uluslararasi ticaretin dengeli gelismesini saglamak ve bu yolla yiiksek istihdam
ve gelir diizeyinin gerceklestirilmesine, iiretim kapasitesinin gelistirilmesine
katkida bulunmak,

-D1g 6demelerdeki dengesizlikleri hem hacim hem de siire yoniinden azaltmak,
-Kambiyo istikrarini ve gerekli kambiyo diizenlemelerini saglamak,

-Uye iilkelerin dis dengesizlikleri gidermek amaciyla kisitlayici Onlemlere
bagvurmamalar1 i¢in gecici olmak kaydiyla mali kaynaklar bulmaktir

(Seyidoglu, 2001:535).

Bretton Woods Sistemi’'ne gore ABD disindaki tiim IMF iilkeleri resmi kurdan

paralarinin degerlerini dolar cinsinden tanimlamisti. Bir paranin resmi dolar karsiligina

onun dolar paritesi ad1 verilmekteydi. ABD ise para birimini 1ons altin= 35 ABD dolar1

fiyatindan altina endekslemisti. IMF yeni bir altin standard1 cercevesinde iilke paralarini

tekrar bir araya getirmistir. Daha 6nceki altin sisteminin sakincalarini diisiinen IMF, iiye
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tilkelerin zaman igerisinde para birimlerini ihracatta fiyat avantaji kazanabilmek icin
yiiklii bicimde devaliie etmelerini kisitlamistir. Ancak tamamen de yasaklamamistir.
Para birimleri, altin degerlerinin % 1 altina ya da {istiine kadar dalgalanmakta serbest
brrakilirken herhangi bir ekonomik sorunla karsilagildiginda IMF iist kurulundan izin
almaya gerek olmadan % 10 deger kaybetmelerine olanak taninmistir. Fakat % 10
izerinde bir devaliiasyon icin IMF’den izin almak gerekmektedir. Bu baglamda, IMF
savagtan giiclii ¢cikan iilkelerin kurduklar1 bir topluluk olarak tanimlanabilir. IMF ile,
uluslararas1 finans islemleri ve dig ticareti belli kurallar cergevesinde diizenli hale
getirerek liye iilkelerin biliyiime ve toplam diinya GSMH’indan (Gayri Safi Milli
Hasila) daha fazla pay almalar1 amaglanmaistir.

IMF’ye iiye olan iilkelerin IMF ve kendi aralarinda yapacaklar1 islemleri
kolaylastirmak amaciyla Ozel Cekim Haklar1 (SDR, Special Drawing Right) adinda
yeni bir fiktif para birimi yaratilmigtir. SDR; en fazla ihracat yapan iiyelerin para
birimlerinden olusturulmustur. Buna gore ilk basta 16 olan IMF para birimi SDR’1
olusturan para birimi sayis1 1981 yilinda bes iilkeye diisiiriilmiistiir. SDR’yi olusturan
para birimleri % 40 payla Amerikan Dolar1 (USD), % 21 payla Alman marki (DM), %
17 ile Japon Yeni (Y), % 11 ile Ingiliz sterlini (GBP) ve yine %11 ile Fransiz Frang1
(FF) olmustur. Ocak 2006 ile Aralik 2010 doneminde SDR sepeti agirliklar1 % 44 usd,
9 34 Eur, %11 Japon Yeni, % 11 GBP olarak kararlagtirilmistir (SDR, 2007:1). Yapilan
yardimlar SDR para birimi iizerinden hesaplanmaya baslanmistir.

IMF tarafindan tekrar saglanan yeni altin standard1 sisteminin en 6nemli 6zelligi
her sey USD’nin giiclii bir para birimi olarak kalmasina ve iiye iilkelerin USD rezervleri
bulundurmasimna dayanmasiydi. Ama bir siire sonra ABD ciddi bir ddviz sorunu
yasamaya basglamistir. ithalatin ¢ok artmasindan dolayr olusan bu sorun zamanla
ABD’nin ddviz borcunun (mevcut pariteye gore) altin stogunun iizerine c¢ikmasina
neden olmustur. Bu da zaman icinde diger iiyelerin ABD’nin para birimi dolarin altin
degerini koruyabilecegi konusunda siiphe duymasma yolagcmistir. Sonugta 1971
Agustosunda ABD baskani Nixon iilkenin altin stoguna olan baskiyr azaltmak igin
USD’m altina cevrilebilirligi 6zelligini (konvertibilitesini) iptal etmistir. USD’nin
devaliie edilmesi ve bundan sonra da dolarin yeni altin degerinin ne olacagi ve altin
sistemine devam edilip edilmemesi gerektigi tartismalar1 baslamistir (Ata ve Silahgor,

1999:3).
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1.1.3. Karma Donem

1971 yilindan 1973’e kadar uzanan donemde IMF iiyesi iilkeler yeni uzlagsma
yollar1 aramislardir. 1971 yilindaki Smithsonian Anlagsmasi’yla ABD, bir ons altinin 38
USD’ye cikartilmasim kabul etmistir. Boylece diger para birimlerinin degerleri de
artirllmigtir (revaliie edilmistir) . Ama daha bir y1l dolmadan bu defa GBP ve sonrasinda
da Isvicre Franki (SWF) baski altina girerek sistemden ¢ikmak zorunda kalmuslardir.
1973 yilinda da ABD’nin ddemeler dengesinde devam eden sorunlar USD’nin bir kez
daha devaliie edilmesine ve bir ons altinin 42.2 USD’ye ¢ikmasina neden olmustur. Bu
devaliiasyon sonrasinda paralar1 daha da degerlenen diger iilkeler sistemden ¢ikmaya ve
paralarinin diger dovizler cinsinden degerinin arz-talep yoluyla belirlenmesine karar
vermiglerdir. Diger bir deyisle, para birimlerinin degerleri iilkelerin doviz ihtiyacina
gore sekillenmistir. 1973 yilindan bugiine kadar da her iilke kendine uygun sistemler
kullanmaya ve yeni doviz kuru sistemleri yaratmaya baslamistir. Bu yillardan itibaren
tilkeler serbest kur politika uygulamalarina ge¢cmislerdir. IMF de yeni gelisen diinya
diizenine uyum saglayarak gelismekte olan iilkelerin daha liberal bir rejime gecmelerini
hedeflerinden biri haline getirmistir. IMF bu amacla 1990 ortalarinda Kurulug
anlagmasinin ilgili maddesini degistirerek sermaye hareketlerinin liberalizasyonunu da

IMF hedeflerinden biri haline getirmistir (Goddard ve Demirag, 1994:35).
1.2. IMF’NIN ORGANIZASYON SEKLI

IMF’nin organizasyon yapisi Guvernorler Kurulu, Yiiriitme Kurulu, IMF Bagkam ve

IMF Personelinden olugsmaktadir (Uysal, 2004:13).
1.2.1. Guvernérler Kurulu:

Uluslararas1 Para Fonu’nun en yetkili organ1 Guvernérler Kurulu’dur. Bu kurul,
tiye iilkelerin Maliye Bakanlar1 ve Merkez Bankasi Bagkanlarindan olusmaktadir.
Uluslararas1 Para Fonu’na iiyelik ve bunun belirlenmesi, SDR’lerin dagitimlari, Fonun
net gelirlerinin dagitimlari, Yiirlitme Kurulunun Fon Ana Sozlesmesi ile ilgili

yorumlarina itirazlarin karara baglanmasi baglica gorevleridir.
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1.2.2. icra Direktorleri Kurulu:

Icra Direktorleri Kurulu, fonun isleyisini ve giinliik islerini yiiriitmekle
ylikiimliidiir. Bu kurul, fonda en yiiksek kotaya sahip olan 5 iilkenin (ABD, Almanya,
Japonya, Fransa ve Ingiltere) atadiklar1 birer atanmus icra direktorii, kurulda tek basina
temsil edilen Suudi Arabistan, Cin ve Rusya’nin direktorleri ile diger iilkelerin
olusturduklar1 16 adet iilke grubunun sectikleri birer secilmis icra direktorlerinden

meydana gelen 24 kisilik bir kuruldur.
1.2.3. IMF Baskam:

IMF Baskani, Fon Yonetim Kurulu tarafindan Guvernorler veya direktor
olmamak kosuluylala bes yillik donemler icin atanmaktadir. IMF Baskani Icra
Direktorleri Kurulu’na baskanlik eder. Esitlik hali disinda bu kurulda oy kullanma hakki
yoktur.

1.2.4. Hesap Birimi - SDR

SDR (special drawing rights — 6zel ¢ekme hakki) hem IMF’nin hesap birimi
hem de bir cesit ek rezervdir. 1970’de program ilk kez uygulanmaya kondugunda SDR
Altin paritesine baglanmisti. Rezerv olarak niteligini tanimlamak i¢in buna kagit altin
ad1 verilmistir. Dalgali kur donemine gecilince, 1974 Temmuz aymdan itibaren
SDR’nin degeri para sepeti yontemine gore belirlenmeye baglamistir. ABD Dolari,
Euro, Ingiliz Pound’u ve Japon Yeni'nin belirli agirliklarla bir araya getirildigi bir sepet
olan SDR’1n hesap birimi olarak 2008 haziran degeri 1 SDR = 1.61 Dolardir ( IMF,
2008:1)
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Tablo 1.2. IMF’deki SDR Degeri (23/07/2008)

Para Birimi | Doviz Miktar1 Do6viz kuru USD Dolar Karsilig1
EUR 0.41 1.55 0.63
Japon Yeni 18.4 107.72 0.17
Sterlin 0.09 1.96 0.17
USD 0.63 1.00 0.63
Toplam ISDR = 1.61 USD
1USD = 0.61 SDR

Kaynak: IMF, 2008:1

1.2.5. Uye Ulkelerde Gozetim ve Konsiiltasyon

IMF, her iiye iilkede ekonomik durum izlemesi ve konsiiltasyonlar1 yapar.
Bunlar; anasézlesmesinin 4. maddesi geregince yilda bir kez yapilan konsiiltasyon;
Diinya Ekonomik Goriiniimii Raporu (World Economic Outlook, WEO) i¢in yilda iki
kez yapilan WEO calismast; fon kaynaklarim kullanmaksizin IMF yakin gdzetiminde
olmayr kabul eden iiye iilkeler icin yilda bir ka¢ kez yapilan uyaric1 diizenlemeler,
genisletilmis gdzetim ve program gozetimidir. Bunlarin tiimii genel olarak IMF’nin
gbzetimi (surveillance) adini alir (Egilmez, 2002:5).

IMF’nin iiye iilkelerde yilda bir kez gozetim yapmasinin temel nedeni ortaya
cikabilecek riskleri Onceden saptamak ve ona gore Onlemler alinip alinmadigini
yakindan incelemektir. Eger, bu tiir risk belirtileri saptanmigsa o zaman iiye iilke ile
birlikte bunlarin nasil asilacag: iizerinde ortak calismalar yapilir. Gézetim ve ¢Oziim
bulma IMF’nin son zamanlarda finansal sektorde yaptigi calismalarinin temelini
olusturmustur. Para politikasimi fiyat istikrar1 saglayacak sekilde uygulayabilmek icin
kaynaklarin etkin dagilimini saglayacak giiclii ve rekabet¢i bir finans sistemine ihtiyac
duyulmustur. Boylece iilke ekonomilerinin uluslararasi sermaye piyasalarina daha
kolay uyum saglayabilmesi hedeflenmistir.

IMF yilda iki kez Diinya Ekonomik Goriiniimii Raporu yayinlar. Bunlarin ilki
ara toplantt donemi olan Nisan ayinda; ikincisi ise IMF Yillik Genel Kurul
Toplantisi’nin hemen Oncesinde yayinlanir. Bu raporda iiye iilkelere ve diinya
ekonomisine iliskin ayrintili istatistikler ve degerlendirmeler yer almaktadir. IMF, bu

istatistiklerin biiyiikk boliimiinii iiye iilkelerin kendisine diizenli olarak gonderdigi
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istatistiklerden olusturmaktadir. Bazi iilkeler i¢in derlemeyi bazen dogrudan IMF
uzmanlar1 yapmaktadirlar. Ulkelerin yolladig: verilerle yetinilmesi durumunda bile IMF
uzmanlar1 bir ka¢ yilda bir o iilkelere giderek verilerin saglikhi toplanip toplanmadigini
denetlemektedirler. Konsiiltasyonlar, IMF’den stand by ya da baska bir diizenleme
altinda destek goren iilkelerde yapilmaktadir. Yilda iki kez ya da geregine gore daha ¢ok
sayida olmak iizere IMF uzmanlan ilgili iilkeye giderek biitiin verileri ve ekonominin
gidisini takip ederler. Destek ii¢ ayda bir taksitler halinde 6dendigi icin genellikle yilda
dort kez ziyaret yapimaktadir. Konsiiltasyonlarda IMF uzmanlari iiye tilkenin destek
alirken girdigi stand by ya da diger diizenlemede ve onun ekini olusturan niyet
mektubunda yer alan performans kriterlerine uyup uymadigini, programin hedeflendigi
bicimde gelisip gelismedigini denetlerler. Eger, sonuclar beklendigi gibi ¢ikmis ve
performans kriterlerine uyulmusgsa bir sonraki taksitin serbest birakilmasini IMF icra
Direktorleri Kurulu’na bir raporla onerilir. Bu rapor iki boliimdiir. Metin béliimiinde (4.
Madde Konsiiltasyon Raporu — Article 4 Consultation Report - adm tasir) iilkenin
uyguladigr program, hedefler, hedeflere ve dolayisiyla performans kriterlerine
uygunluk, sapmalar ve Oneriler yer alir. Raporun istatistiklerden olusan boliimiinde ise
Yakin Gegmise Iliskin Gelismeler (Recent Economic Developments) adini tasir. Bu

raporda istatistik veriler ve gelecege iliskin tahminler yer almaktadir (Erding, 2007:4).

1.3. IMF’NIN FINANSAL POLITIiKALARI VE iIMKANLARI

IMF’nin iiye iilkelere yonelik olarak izledigi finansal politikalar 4 grupta

toplanmaktadir.Bunlar:
1. Rezerv dilimi politikalar1 (Rezerv Facilities);
2. Kredi dilimi politikalar1 (Credit Tranches Facilities);
3. Acil durum destek politikalar1 (Emergency Assistance);

4.Borg ve borg servisi diisiirme (Debt Reduction Facilities) politikalaridir (IMF,
2008:2).

Rezerv Dilimi Politikalarinda 6demeler dengesi sorunlariyla karsilasan iiye
ilkeler, IMF’deki kotalarinin konvertibl paralarla 6ddenmis kismini derhal ve hi¢ bir
kosula baglh olmaksizin kullanabilirler. Buna rezerv dilimi politikalar1 ¢ercevesinde

kullanim adi1 verilmektedir. Kredi Dilimi Politikalar1 IMF’nin {iye iilkelerin karsilastigi
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daha uzun siireli sikintillar1 gidermekte kullandigi politikalardir. Bunlar arasinda stand
by diizenlenmesi, genisletilmis fon kolayligi, ek rezerv imkani, kredi hatt1 ve telafi edici

finansman kolaylig1 kredileri yer almaktadir (Egilmez, 2002:11):

(a) Stand by diizenlemesi (SBA): Uye iilkedeki kisa siireli 6demeler dengesi
sorunlarinin ¢dziimii icin 6ngoriilen bir destektir. 1 - 2 yil arasinda ve genellikle ii¢ ayda
bir taksitler halinde verilerek kullandirilir. Her bir taksit serbest birakilmadan once
diizenlemede Ongoriilen performans kriterlerinin yerine getirilip getirilmedigi incelenir.
Geri dodemeler en ¢ok bes yil icinde yapilir. SBA'nin maksimum limiti iiye iilke
kotasinin % 100' olmaktadir. Bununla birlikte olaganiistii hallerde bu limit
asilabilmektedir. Bu destegin faizi IMF'nin siirekli revize edilen basit faiz oram ve
kullanim miktarinin kotanin belli bir yiizdesini agsmasi halinde bunun iizerine uygulanan
ek faizdir. Ek faiz, kotanin yiizde 200'linii asan kisim i¢in 200 (baz puan,bp) ve kotanin
ylizde 300'tinii agsan kisim i¢in 300 bp'dir.

(b) Genisletilmis Fon Kolayligi (EFF): Makroekonomik ya da yapisal sorunlardan
kaynaklanan ve daha uzun siireli 6demeler dengesi sorunlarinin ¢dziimii i¢in hazirlanan
orta vadeli programlar1 desteklemek icin bicimlendirilmis {i¢ yillik bir imkandir. Stand-
by diizenlemesinde oldugu gibi bunda da performans kriterlerine bagh taksitlendirme
s0z konusudur. Geri ddemeler 4 ¥2 - 7 yil icinde yapilir. Bu kolayligin geri 6demesinin
on yila kadar uzatilmasi1 s6z konusu olabilir. EFF'in maksimum miktar1 iye iilke
kotasinin % 300U olmaktadir. Bununla birlikte, SBA'da oldugu gibi EFF'de de
olaganiistii kosullar i¢in istisnai oranlar uygulanabilmektedir. Bu destege uygulanan faiz

SBA ile aymdir.

(c) Ek Rezerv Imkam (SRF): Piyasalarda ortaya ¢ikan ani bir giiven kaybinin yarattig:
genis kapsamli ve kisa donemli dis finansman sorunlarinin neden olabilecegi ddemeler
dengesi sorunlarini onlemekte kullanilan bir imkandir. Bu imkan Asya krizinden sonra
ortaya cikmistir. Maksimum geri ddeme siiresi 2.5 yildir. Bu destek tirii % 3 - 5
arasinda bir ek faiz yiikii tagir. SRF'in faizi, IMF'nin basit faiz orani iizerine ilk yil i¢in
300 bp, yil sonunda geri 6denmemisse onikinci aydan baglanarak her alt1 ay icgin
eklenen 50 bp'den olusur. Bu bicimde eklemeler sonucunda uygulanacak ek faiz tutari

500 bp'yi gecemez.

(d) Kosullu Kredi Hatti (CCL): SRF, krize maruz kalmis iiye iilkeler icin
kullanilabilecek bir imkandwr. CCL ise, krize heniiz maruz kalmadigi halde

piyasalardaki giiven bunalim1 nedeniyle her an krize maruz kalabilecek iiye iilkeler i¢in
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gelistirilmistir. CCL'in maksimum tutar1 {iye iilke kotasinin % 300 - 500'ti arasindadir.
SRF gibi ek bir faiz yiikii tasimakla birlikte bu yiik 150 bp'den baglayarak SRF'deki gibi
artiglarla en ¢ok 350 bp'ye ulasir.

(e) Telafi Edici Finansman Kolayligi (CFF): Diinya piyasalarinda ortaya cikan fiyat
degisimleri nedeniyle ihracat gelirlerinde ani diisiisler yasayan ya da ithal maliyetleri
aniden yiikselen iilkelere destek olmak i¢in uygulanan bir kolayliktir. CFF'in maksimum
limiti, bir ihra¢ tiriinii s6z konusuysa % 45, birden fazla ihrag {iriinii s6z konusuysa %

55'tir. Bu kolaylik icin IMF basit faizi uygulanir, ek faiz s6z konusu degildir.

Acil Durum Imkanlart IMF’nin, iiye iilkelerinin karsilastig1 acil durumlarda s6z
konusudur. Acil Yardim (Emergency Assistance), dogal afetlere maruz kalmis iilkelere
yapilan bir destektir. Uye iilke kotasmin % 25'iyle smirli olmakla birlikte istisnai olarak
bu tutar kotanin % 50'sine ¢ikarilabilir. Bu kolayliga IMF basit faiz oran1 uygulanir, ek

faiz uygulanmaz ve bes yil icinde geri ddenmesi gerekir.

Bor¢ ve Bor¢ Servisi Diisiirme Imkanlar1 (Fakirli§i Azaltma ve Biiyiime
Kolayligi, PRGF) cercevesinde IMF’nin fakir ve yiiksek bor¢lu iiye iilkelere bor¢ ve
bor¢ servisi diisiirme politikalar1 gercevesinde kullandirmaktadir. Diisiik gelirli tiye
ilkeler i¢in uygulanan PRGF imtiyazh bir destektir. 5.5 - 10 yilda geri 6denmesi
gereken bu kolayliga % 0.5 faiz uygulanmaktadir.

1.4. IMF DESTEKLI ISTIKRAR PROGRAMLARINDA YAPISAL
DEGISIiM

IMF, Ikinci Diinya Savasgi’'ndan 1970’lere kadar uygulanan Bretton Woods
Sistemi’nin bir kurulusudur. Bretton Woods Sistemi, sabit doviz kurlarina ve resmi
sermaye akimlarina dayanmaktaydi. Bu sistemde, gecici dis 0deme agiklarin1 kapamak
icin IMF’nin tiye iilkelerde kisa vadeli krediler saglamas1 ongoriilmekteydi (Seyidoglu,
2006:145). IMF programlarinin kosullar1 da zaman icinde degisim gostermistir. ikinci
Diinya Savag1 sonunda kuruldugunda IMF’nin rolii uluslararasi ekonomik sistemin
diizgiin isleyisinin saglanmasi olarak belirlenmisti. Istikrar her zaman IMF nin esas ilgi
alan1 olmustur. 1950 ve 1960’1 yillarda IMF kredileri belli kosullara baglanmaya
baslamistir. Kamu maliyesi, para ve 6demeler dengesi hesaplarina dayanarak parasal

artiy ve kamu acigina iliskin performans kriterleri belirlenmeye baslamistir. 1974
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yilinda Genisletilmis Fon Kolaylig1 adli kredi imkaniyla iiretim, dis ticaret ve fiyatlama
mekanizmasindaki yapisal dengesizlikleri giderecek Onlemleri iceren programlarin
desteklenmesi karar1 alinmistir. Fakat yine de bu donemde performans kriterlerinin
makroekonomik olmayan degiskenlerle iliskilendirilmesine pek sik rastlanmiyordu
(Esen, 2002:20).

Diinya Bankasi’'nin da katkilariyla Fon programlarmin igerigi degismistir.
Gelismekte olan iilkelerin kisa donemli istikrar politikalarimin yani sira liberal
ekonomik politikalar uygulayarak yapisal doniisiime de ihtiyaglar1 oldugu goriisiiyle
Washington Mutabakati olarak da adlandirilan bes ilke, Banka ve Fon tarafindan
benimsenmistir. Bunlar; denk biitge, fiyat istikrari, ticaret ve yabanci sermaye
yatirimlarinin serbestlestirilmesi, 6zellestirme, yerel piyasa deregiilasyonudur. IMF nin
1998 yilindaki toplantida Uluslararast Para ve Finans Komitesi; IMF nin gozetim ve
denetim yolu ile finansal sektdrde krizin onlenmesi konusunda daha aktif olmasi
konusunda talepte bulunmustur. IMF finansal sektordeki gbzetimini, Finansal Sektor
Degerlendirme Programi (Financial Sector Assesment Program) yoluyla Diinya Bankas1
ile igbirligi yaparak genisletmistir (Enoch ve Marston ve Taylor, 2002:12).

IMF ve Diinya Bankasi 1980’lerin ortasindan itibaren finansal sektor
reformlarinda yogunlagmistir. Finansal sektor reformlarinda en ¢ok yogunlasilan
konular; finansal sektoriin yonetimindeki zayifliklar ve carpikliklar ve banka sisteminin
kredilendirme faaliyetleridir. Finansal kurumlarin faaliyetlerinin temel alanlarinin
belirlenmesi ve biiylik bankalarin yeniden yapilandirilmasi krizleri onlemek ya da
olumsuz etkilerini hafifletmek agisindan 6nemlidir. Devletin bankalara olan desteginin
kalkmasi yoniindeki goriisler, reformlarin kosuludur. 1980’lerin ortalarindan itibaren
IMF tarafindan verilen kredilerin ¢ogunlugu birinci kredi dilimi verildikten sonra
kesilmistir. Ciinkii uygulamada, faiz oranlarinin serbest birakilmasi, yiiksek enflasyon
orani, devaliiasyon uygulamalar1 ve biitce aciklar1 nedeniyle finansal kesimde bircok
problemler olusmustur (Akdemir, 2002:16). Bu problemlerden dolay1r IMF bor¢ verme
politikasinda iilkelerle yaptig1 anlasmalarin basarisim artirmak amaciyla yapisal
ayarlamalara yOnelmistir. 25 Mart 1985 tarihinde IMF tarafindan borclu iilkelerin
‘yakin takip edilmesi’ kararinin ahnmasi ile yeni bir prosediir uygulanmaya
baslanmistir. Bu prosediiriin 6zellikleri ti¢ boliimde toplanmaktadir (Demircan ve Ener,

2007:3). Bunlar;
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* Borclu iilkeler, bir y1l icersindeki makro hedeflerini rakamsal olarak belirleyen bir
mali program hazirlayacaklardir. IMF tarafindan bu program degerlendirilecek
bdylece borcun bankalar ile bor¢lu iilke arasinda uzun vadeye yayilabilmesi

gerceklestirilecektir.

* IMF borclu olan iilkeye durum degerlendirmesi yapmak amaciyla heyetler

gonderecektir.

* IMF heyetlerinin degerlendirmesi ile, programin basarisin1 ve genel performansini
yansitan bir rapor hazirlanarak yaymlanacaktir. Uye iilkelerin istegi iizerine bu

rapor ticari bankalara da verilebilecektir.

IMF heyetinin hazirladigi raporlar bankalarin iilke riski analizlerini tamamlayici
ozelliktedir. IMF bu raporlarin finansal piyasadaki diger oyuncular i¢in ‘yesil’ ya da
‘kirmiz1’ 1s1k olarak degerlendirilir. IMF’nin alacakli bankalara borglu iilkeler
konusunda bilgi vermeye calismasi, IMF ile bankalar arasinda yeni bir ddnemi

olusturmaktadir.

IMF gozetim ve denetim mekanizmasim kurarak, bor¢ verme ve teknik yardim
yolu ile bankalarin giiciinii artrmayr ve finansal sektorii saglamlastirmayi
hedeflemektedir. Bretton Woods konferansinda IMF’nin asil amaci, iiye iilkelerin
makroekonomik kosullarini, cergevesini iyilestirmesi {iye iilkelerin sorunlarna kisa
donemli finansal desteklerle ¢oziim getirmesi, Diinya Bankasinin amaci da uzun dénem
finansal destek ile iilkelerin kalkinma sorunlarim ¢6ziime ulastirmast olarak
belirtilmistir. Fakat 1980’lerden sonra iki kurumun faaliyet alanlar1 birbiri ile ¢cakismaya
baglamistir. Gelismekte olan iilkeler dis etkenler nedeniyle sik sik krize girmeye
baslamistir. Bu donemde IMF de yapisal uyum programlar1 gibi uzun vadeli krediler
vermeye baslamistir (UN General Assembly, 2001:50).

1.5. IMF KREDI KOSULLARI

IMF’nin kurulusundan bu yana iistlendigi gorevler degisime ugramis yapisal
icerikli uzun vadeli istikrar paketi uygulamalarina gitmistir. Verilen kredilerin vadesinin
uzamasi giivenli bir sekilde geri Odemelerinin saglanmasi konusunu giindeme
getirmistir. Bu amaca yonelik olarak kredi kullandirilan iilkelerde bir takim kredi

kosullar1 uygulanmaya baslanmistir. Bunlar sarthilik ilkesi, performans kriterleri,



20

program godzden gecirmeleri ve yapisal kriterler olmak iizere dort ana baglhkta

toplanabilir.
1.5.1. Sarthihk (Conditionality) ilkesi

Sarthlik kavrami, bir {iye iilke hiikiimetinin Fon’un genel kaynaklarini
kullanabilmek i¢in bazi politika tedbirlerini almak konusunda onay vermesidir (Biitce
aciginin diislirlilmesi, parasal genisleme hizinmin disiiriilmesi, vb gibi). Bu politika
taahhiitleri hiikiimet tarafindan IMF’ye verilen niyet mektubunda yazilir. Sartlilik
ilkesinin amac1 dort sekilde aciklanabilir. Birincisi, tilke halkina Hiikiimetin politika
niyetleri hakkinda teminat verir. Ikincisi, yabanci yatirimci ve kreditorlere hiikiimet
politikalarinin makro ekonomik istikrar getirecegi yolunda teminat saglar. Ugiinciisii,
IMF’ye iyi ekonomik politikalarin izlendigi yolunda teminat saglar. Son olarak ise
hiikiimete program kosullar1 yerine getirildigi siirece ilgili kullanimlarin yapilacagi
konusunda teminat vermektedir (Egilmez, 2002:15). Sartlilik kriteri IMF kaynaklarini
dilimler halinde ve hiikiimetin niyet mektubunda taahhiit ettigi politikalar1 izlemesi sart1
ile serbest birakmak seklinde cahigmaktadir. Program taahhiitlerine uyulmas;
performans kriteri, yapisal kriterler, gosterge niteligindeki hedefler ve bunlarin tiimiinii
kapsayan program gozden gecirmesi gibi cesitli gostergelerle olciiliir. IMF kredisinden
kullanimlar, program godzden gecirilmesi ve performans kriterlerine veya sadece

performans kriterlerine baghdir.
1.5.2. Performans kriterleri

Programin 6ngoriildiigii gibi isledigine dair en dnemli gostergelerdir. Performans
kriterleri genellikle rakamsal degiskenler iizerinedir (biitgce temel fazlasi, Merkez
Bankasi’nin net i¢ varliklar1 veya uluslararasi rezervleri vb.). Ancak, yapisal performans
kriterleri (6rnegin 6nemli bir kanunun onaylanmasi) de miimkiindiir. Herhangi bir
performans kriterine uyulmamasi durumunda, programin devami (ve ileriki kredi
dilimlerinin kullammz) i¢in IMF Icra Kurulu’nun onayina ihtiyag duyulmaktadir. Genel
olarak, Icra Kurulu yalmzca eger sapma ¢ok kiigiik ise ve hiikiimet programi tekrar
yoluna koymak icin iyilestirici tedbirleri alabilecegini gosterebilirse boyle bir onayi

vermektedir.
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1.5.3. Program gozden gecirmeleri

IMF acisindan programin performansinin genis anlamda degerlendirilmesi i¢in
bir firsattir. IMF yetkilileri kredi iligkisinde bulundugu iilkeyi ziyaret ederek
incelemelerde bulunur. Boylelikle, performans kriteri saglanmis olsa bile, eger program
amaglara ulasmada basarisiz kaliyor veya bununla ilgili bagka sorunlar varsa IMF
program gozden gegirilmesinin tamamlanmamasina karar verebilir. Dolayisiyla, gbozden
gecirme tamamlanmadan 6nce hiikiimetin iyilestirici politikalar1 aldigini, IMF ile uyum

icinde oldugunu gostermesi beklenmektedir (Kamyon, 2001 :2).
1.5.4. Yapisal kriterler

Program islerken yapilmasi gereken kosullardir. Bu kriterler, bireysel olarak
performans kriterlerine es deger olmamakla birlikte programin genel basarisi igin
kullanilan, yapilmasi gereken islerdir. Bir yapisal kriterin saglanamamasi, programin
devami igin IMF icra Kurulu'nun onayim gerektirmez. Diger taraftan, onemli bir
yapisal kriter saglanamazsa, IMF bu saglanana kadar gozden gecirmeyi
tamamlamamaya ve boylelikle kullanimlari durdurmaya karar verebilir (Dogan,

1996:26).

Performans kriterleri, gbzden gecirmeler ve yapisal kriterler programin
basarisinin degerlendirilmesinde ve gerektiginde iyilestirici tedbirlerin alinmasinda birer
aracgtirlar. IMF yapisal reformlar1 ikiye aymrmaktadir. Birinci grup yapisal reformlar
makroekonomik politika araglarinin iglevselligini artiric1 ve makroekonomik istikrarin
saglanmasinm1 kolaylastiric1 diizenlemelerdir. Vergi yapis1t veya doviz kuru sisteminde
yapilan diizenlemeler bu gruba ornektir. ikinci grup ise ekonominin etkinligini artirip
bliyiimeyi kolaylastirici reformlardir. Enerji, tarim gibi belli sektorlerde fiyatlama
politikalarinda degisiklikler ile isgiicii ve finansal piyasalardaki kurumsal diizenlemeler
buna Ornek gosterilebilir. Istikrar programlarinin yapisal gelisimin seyrini IMF alt
sektorlerde incelemektedir. Bunlar; doviz kuru, dis ticaret, fiyatlama politikasi, sermaye
hesabi, kamu isletmelerinin reformu ve yeniden yapilandirilmasi, 6zellestirme, vergi ve
harcama reformu, sosyal giivenlik sistemi, sosyal politika, finansal sektor, tarim, iggiicii
piyasalari, ekonomik istatistikler ve seffafliktir. 1980’lerin ilk yarisinda yapisal
kosullarm doviz ve disg ticaret sektorleri iizerine yogunlastigi 1980’lerin ikinci

yarisindan itibaren sektorel olarak cesitlendigi gozlenebilir. Doviz kuru sistemi, dig
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ticaret, kamu maliyesi finansal sektor, 6zellestirme, sosyal giivenlik ve kamu igletmeleri
yapisal kosullarin yogunlastig1 temel sektorler olarak belirlenmistir. IMF zaman icinde
kendi uzmanlik alam disinda kalan isgiicli piyasalari, sosyal giivenlik vb. sektorlere

iligkin yapisal kosullar belirlemeye baglamistir (Esen, 2002:22).

Fischer (1998) calismasinda IMF’nin yapisal reformlara 6nem verme sebeplerini
bes baghk altinda toplamistir. Birincisi IMF programlar1 talep yonlii ve deflasyonist
olmas1 nedeniyle elestiriliyordu. Ekonomik biiyiime arz yonlii politikalar ile ilgili
eksiginin yapisal reformlar1 kapsamasiyla tamamladigmni diisiiniilmekteydi. Ikinci
olarak; 1990larin basinda eski sosyalist iilkelerin yasadiklar1 doniisiim, baz1 yapisal
politikalar ile piyasa mekanizmasinin altyapisinin kurulmasi gerekliligini ortaya ¢ikarda.
Fon ilk defa yapisal kriterler araciligi ile yapisal politika Onlemlerini izlemeye bu
lilkelerden baslamustir. Ugiincii faktor ise, IMF programlarimn tamamlanmasinin
saglanmasiyla ilgilidir. Tamamlanma oranimmn diisiik olmas1 nedeniyle; kapsamli ve
ayrintili yapisal kosullar igeren programlarin basariyla tamamlanmasini saglayacagi
diisiiniilmistiir. Dordiincii olarak, IMF zaman i¢inde farkli gelir diizeyinde iilkelere de
Yapisal Uyum Kolayligi (SAF) ve Genisletilmis Yapisal Uyum Kolayligi (ESAF)
programlar1 uygulamig, ayn1 zamanda gelir diizeyi diisiik iilkelerdeki yapisal
dengesizlikleri gidermeye yonelik kosullar uygulamaya baslamistir. Besinci neden ise
makroekonomik performansin gii¢lendirilmesi icin ekonomide yapisal reformlara

ihtiyac¢ oldugu anlayisinin IMF’de hakim olmasidir (Fischer, 1998:3).

Tezin bu boliimiinde uluslararasi finansal sistemdeki degisim sonucu ortaya
cikan IMF, isleyisi ve faaliyetlerindeki yapisal doniisiim agiklanmistir. Bundan sonraki
ikinci bolimde ise IMF’nin iiye iilkelerde uyguladig: istikrar programlari, cesitleri ve
uygulama nedenleri anlatilmistir. Finansal krizlere deginilerek istikrar1 saglamaya
yonelik uygulanan politika o©nlemleri ulusal ve wuluslararasi ©Onlemler olarak
smiflandirilmistir . Son olarak da iilkelerle IMF arasinda kredi anlagmasi yapmaya iten
nedenleri ampirik olarak test eden caligmalar siralanmis, uygulanan programlarin

gelismekte olan iilkelerdeki performansi analiz edilmistir.
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2.BOLUM
ISTIKRAR PROGRAMLARI, CESITLERI VE UYGULANMA

NEDENLERI

Ekonomik istikrar kavrami miimkiin oldugunca diiz ve 6ngoriilebilir bir makro
ekonomik performansin gerceklestirilmesi anlamina gelmektedir. Ekonomik istikrar
kavrami ile baglangicta istihdamin ve fiyat istikrarimin saglanmasi ve boylelikle i¢
istikrarin  gergeklestirilmesine yOnelik cabalar anlasilmistir. Ancak {ilkeler arasi
ekonomik iligkilerin gelismesi ve bu ekonomik iligkilerin i¢ istikrar durumunu
etkilemesi ilkeleri dis istikrarin1 saglama cabalarma yoneltmistir. Dis istikrarin
saglanmas1 i¢in Odemeler bilangosu ve doviz kurunda istikrarin saglanmasi
gerekmektedir. Odemeler dengesi agigimin kapatilmasi yani iilkenin kendi dovizini
yaratabilir durumda olmasi1 ve enflasyonun kontrol altina alinmasi amaciyla uygulanan
istikrar programlar1 ve bunlarin sonuglar1 {iilkelere gore cesitli farkliliklar
gostermektedir. Bu boliimde istikrar programlarinin genel bir tanimi yapilip daha sonra

cesitleri ve uygulanma nedenleri anlatilmigtir.

2.1. ISTIKRAR PROGRAMLARI

Ekonomik faaliyetin en basta gelen temel amaci sinirsiz olan insan ihtiyaglariin
stirli kaynaklarla karsilanmasidir. Bu temel amacin yaninda, ekonomik faaliyetin
makroekonomik amaci ise, genel olarak, yiiksek bir istihdam diizeyi, mal ve hizmet
olarak toplam ¢ikti miktarindaki siirekli ve diizenli artiglar ve fiyatlar genel
seviyesindeki istikrar olarak siralanabilir. Ekonominin olanaklarindan tam
yararlanildigi, fiyatlar genel seviyesinde istikrar saglandigi ve isgiiciiniin belli kisminin
(en fazla %4) istihdam edilmedigi bir ekonominin yeterli performans gosterdigi kabul
edilir. Genel olarak, ekonomi politikasinin amaclar1 bu sekilde belirlendikten sonra
sayilan bu biiyiikliiklerden birinde veya hepsinde ortaya c¢ikabilecek dengesizliklerde,
ekonomide istikrarsizlik olarak adlandirilabilir. Istikrarli bir ticaret ortami yaratmak
icin uluslararas1 kuruluslar araciligi ile yapilan diizenlemelerin yani sira iilkelerdeki

makroekonomik istikrarin saglanmasi da krizlerin dnlenmesi agisindan ¢ok onemlidir.
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Ciddi bir enflasyonist veya deflasyonist acik vermeksizin milli gelir diizeyini istikrara
kavusturma ve hizli bir enflasyonla karsilagmaksizin tam istihdama bir parca
yaklasmay1 bagsarabilme politikalarina istikrar politikalar1 ad1 verilmektedir (Lipsey ve
Steiner, 1978:74). Bir diger deyisle, toplam talepte ve dolayisiyla iiretim ve istihdam
hacminde ve genel fiyat diizeyinde meydana gelen kisa donem dalgalanmalar1 giderme
cabalar1 olarak 6zetlenebilir (Beyhan, 1984:46).

Makroekonomik istikrarsizlik sonucu iiretim faktorleri ve ¢iktilardaki olusan
biiyiik fiyat degisimleri; yatirim projelerinin getirisinin varyansini artirmaktadir. Bunun
anlam1 kotii makroekonomik performans hemen hemen biitiin yatirimlarm getirilerinin
olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir (Villanueva ve Mirakhor, 1990:519). Genel
olarak krizler herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat
ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir siirin Otesinde gerceklesen siddetli
dalgalanmalar olarak tanimlanabilmektedir. Krizler; mal ve emek piyasasinda
tiretimdeki diismeler ve issizlikte artiglar, doviz kuru, faiz ve hisse senedi fiyatlarinda
goriillen anormal de8ismelerden veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen
(batik) kredilerin asir1 derecede artmasi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyonist baski
ve soklar1 yaratan etkenlerin arasinda, para arzi genislemesi tarafindan takip edilen
stirekli ve yiiksek kamu kesimi agiklari, ithal girdi fiyatlarinda artislar yaratarak tiretimi
olumsuz etkileyen siirekli doviz kuru artiglar1 gelmektedir. Bunlarin yani sira ekonomik
birimlerin enflasyon beklentisi, politik istikrarsizlik, hiikiimetin diisiik kredibiliteye
sahip olmas1 gibi etkenler de sayilabilir (Kibritcioglu, 2001:177).

Baslangigta sinirhi sayida iilkede yasanan krizler, 1990’h yillarin ikinci
yarisindan itibaren bir¢ok iilkede etkisini gostermeye baslamistir. Diinya ekonomisinde
yasanan istikrarsizliklar sonucunda gelismis iilkeler ve uluslararasi kuruluglar bir araya
gelerek sorunlarin ¢oziimiine yonelik arayis icine girmislerdir. Varilan ortak nokta,
istikrarli bir ekonomik ortamin yaratilmasi, piyasalarin gelistirilmesi, her alanda
seffafligin saglanmasi, ulusal ve uluslararas1 mali sistemin gii¢lendirilmesi, uluslararasi
mali krizlerin 6nlenmesi konusunda caligmalarin yapilmasit olmustur. Bu hedeflere
ulasmak amaciyla iilke yoneticileri istikrar programlar1 uygulamaktadir. Fakat istikrar
programi1 siki makroekonomik tedbirler alinmasim gerektirmektedir. Politikacilar
halkin mennuniyetsizligini artirmamak amaciyla populist politikalar
uygulayabilmektedirler. Bu durumda, IMF’nin uluslararasi alanda; 6zellikle gelismekte
olan {iilke ekonomilerindeki ©nemi agirhik kazanmaya baglamistir. Ciinkii IMF

yetkilileri koymus oldugu performans kriterleri, program gozden gecirmeleri ile
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uygulanan programi denetlemekte ve sapmalar1 6nlemeye ¢aligmaktadirlar. Bu nedenle,
hiikiimetler kriz aninda ya da uyguladiklar1 istikrar programinin giivenilirligini ve

basarisini artirmak i¢in IMF ile anlasma yoluna gitmektedirler.

2.2. iISTIKRAR PROGRAMLARININ TURLERI

Yapisalc1 istikrar programlari, ortodoks, heteredoks ve IMF tipi istikrar
programlar1 uyguladiklar1 politikalar bakimindan farklilik gostermektedir. Bu
politikalarin uygulamasi olan agsamali ve sok yaklagimlar anlatilmis ve bunlarin para ve

maliye politikalar1 ile nasil desteklenecegi anlatilmaigtir.

2.2.1. Ortodoks Istikrar Programlari

Ekonomik istikrarsizligin temel nedeni olarak para arzinin hizli artmasi, doviz
kurunun agir1 degerlenmesi ve kamu kesimi agiklar1 yer almaktadir. Ortodoks istikrar
programlarinda ¢6ziim olarak; mali uyum, parasal disiplin ve doviz kuru ayarinin
kullanilmas1 o6nerilmektedir. IMF tarafindan da savunulan ortodoks yaklagimin
icerisinde yer alan dort politika standart bir politika olarak IMF programlarin
uygulayan iilkelere sunulmaktadir. Bu politikalar;

-Enflasyonun artis hizinin diisiiriilmesi icin para arzinin artis hizi yavagslatilmali,

Merkez Bankas’min hiikiimete ve kamu kurumlarma agtigt krediler

kisitlanmalidir. Diger bir deyisle siki para politikas1 uygulanmalidir,

-Odemeler dengesi agiginmn kapatilmasi i¢in yerli paramin degeri yabanci paralar

karsisinda bir defada veya yavas yavas kaybettirilmelidir. Yani devaliiasyon

yapilmalidir,

-Das ticaret, sermaye hareketleri ve ic fiyatlar iizerindeki kisitlamalar kaldirilmak

suretiyle ekonomik serbestlesmeye gidilmelidir.

-Kamu kesimi aciklar1 ve bor¢ stokunun azaltilmasi i¢in, kamu harcamalar1

azaltilirken, gelirler artirilmali ve faiz dis1 fazla verilmelidir. Yani daraltict ve

siki maliye politikast uygulamalarina yer verilmelidir seklinde siralanmaktadir

(Khan ve Knight, 1982:713).
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Talep kismaya ve dolayisiyla biiylimeyi diisiirmeye yonelik, siki para ve maliye
politikalarindan olusan bu istikrar programlar1 IMF tarafindan iilkelere standart olarak
sunulmaktadir. Ancak, bu politikalarin yapisal Ozelliklerine gore bir miktar
degisebilmesine karsin iilkelerin yapisal ve sosyo-ekonomik oOzelliklerini yeterince
dikkate almadigi artik acik¢a soylenmektedir (Demircan ve Ener, 2007:3).

1970’li yillardan itibaren Ortodoks istikrar programlarinda kisa vadeli
onlemlerin yam sira uzun vadeli 6nlemlere de yer verilmeye baslanmistir. Uzun vadeli
onlemler kamu kesiminin Kkiiciiltiilmesi, iiriin ve faktdr piyasalarinda verimliligi
artiracak kurumsal reformlarin yapilmasi, dig ticaret ve sermaye hareketlerinin

serbestlestirilmesi gibi 6nlemlerden olusmaktadir.

2.2.2. Yapisala (Structuralist) istikrar Programlari

Yapisalc1 yaklasim, Monetarist onlemlerin uygulanmasina ragmen gelismekte
olan ekonomilerin kroniklesen enflasyondan kurtulamamasi tizerine Monetarist
Yaklasim’a bir tepki olarak ortaya ¢cikmistir. Sadece para arzindaki artiglarla enflasyon
olgusunun agiklanamayacagini ve ¢oziimiin de sadece ekonomideki gelismelere paralel
oranda bir para arzi biiylimesi olmadigim savunan bazi iktisat¢cilar Monetarizm’e bir
tepki olarak yapisalcilik adini verdikleri goriisii giindeme getirmislerdir. Yapisalci
goriisii benimseyen iktisat¢ilara gore, enflasyonun nedenlerine ve ¢oziimiine iliskin
gelismis iilkelerin deneyimlerine dayanarak ortaya atilmis modeller ¢cok farkli yapisal
problemlerle i¢ ice yasayan gelismekte olan iilkelerde cok gecerli olmayacaktir. Ciinkii,
az geligsmis ve gelismekte olan iilkelerin sahip olduklar1 6zellikler ve sorunlar gelismis
tilkelerin sorunlarindan ¢ok farklidir (Rosemary ve Laurance,1979:143).

Yapisalci yaklagim enflasyonun koklerinin ekonominin yapisinda oldugunu ileri
siirmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde bu durum kaynaklarin hareketsizligiyle,
piyasalarin pargali olmasiyla, sektorel talep ve arz arasindaki dengesizlikler seklinde
ortaya cikmaktadir. Ekonomi gelistikce daha yiiksek gelir diizeyine c¢ikilmasi sonucu
talepte degisiklikler meydana geldiginden ve bu degisikliklere arz tam olarak cevap
veremediginden, bazi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu goriise gore eger darbogazlar
astlacaksa bunun icin kokli kurumsal reformlarin yapilmasi gerekmektedir (Parasiz,

1996: 402).
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Az gelismis lilkelerde yapisalc1 yaklasim, enflasyona dolayisiyla istikrarsizliga
yol acan sorunlar1 besleyen ve kroniklestiren bazi unsurlarin olduguna dikkat cekerek
bunlar1 agiklamaya ¢aligmaktadir. Yapisalcilara gore az gelismis ekonomilerin sahip
oldugu baslica yapisal sorunlar ve darbogazlar; tarimsal {iriin arzinin yeterince esnek
olmamasi, dig ticaret acigi, ekonomik kurumlarin yetersizligi olarak siralanabilir.
Yapisalcilara gore, bu tiir darbogazlarin varligin1 gozardi eden bir istikrar programi
basarili olamayacaktir. Asamali olarak saglanacak uzun vadeli yapisal iyilestirmelerin
programlarda yer almas1 gerektigi ileri siiriilmektedir. Yapisalci politikalarin en 6nemli
iki 6zelligi, ekonomik faaliyetin genis bir alanina devlet miidahalesini ve ithal ikameci

sanayilesme stratejisini gerekli gormesidir (Kulag, 2003:78).

2.2.3. Heterodoks Istikrar Programlari

Geleneksel istikrar programlarindan farkli olarak bu programlarin amaci, iiretim
ve istihdam seviyesinde bir gerileme yaratmadan enflasyonu kisa bir siirede ve ani
olarak azaltmaktadir. Heterodoks istikrar programlar1 enflasyona kars1 “sok tedavisi”
seklinde uygulanmistir. Kronik yiiksek enflasyon, hiperenflasyona dogru hizlanmaya
basladiginda, sok politikalar kacinilmaz olmaktadir. Kronik enflasyon, uzun siire
enflasyonun nispi olarak yiiksek bir seviyede istikrar kazandig1 ve enflasyona siireklilik
kazandiracak mekanizmalarin varoldugu durum olarak tanimlanmaktadir (Esen,
1989:19).

Bu tiir istikrar programlar1 {icret ve fiyat kontrollerini igeren gelir
politikalarindan olugmaktadir. Yiiksek kronik enflasyonun yasandigi iilkelerde tercih
edilen heteredoks istikrar programlarinin amaci enflasyonu hizli ve kalic1 bir seklide
indirmektir. Bunun i¢in iicret ve fiyatlar dondurulmakta, sabit doviz kuru uygulanmakta
ve hatta para reformu yapilarak yeni para birimine gecilebilmektedir. Bu uygulama
sonucunda bagarili sonuglar alindig takdirde halkin programa olan giivenin artmasi ve
hedeflenen sonuclara daha kolay ulagilmasi beklenilmektedir. Ancak, unutulmamalidir
ki heteredoks yaklasim tek kerelik sanstir. Eger dogru ve 1srarla uygulanip halkin
giiveni saglanirsa basarili olunur. Kontrollerin hatali yapilmasi1 ve halkin giiveninin
saglanamamasi durumunda enflasyon daha da artacaktir.  Bu nedenle, bu tiir
programlarin ¢ok sinirli durumlarda uygulanmas: tavsiye edilmektedir. Geriye dogru

endekslemenin ve beklentilerin enflasyon iizerinde 6nemli oldugu yiiksek kronik
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enflasyon durumlarinda sok politikalardan olusan heteredoks istikrar programlarinin

basar1 sans1 daha yiiksek olabilmektedir.

2.2.4. IMF Tipi istikrar Programlari

Ekonomik istikrarsizlik icindeki gelismekte olan iilkeler istikrar programlarinin
seciminde ve uygulanmasinda genis bir hareket alamina sahip degildirler. Istikrar
programlarinin basarisinda uluslararast finansman destegi olduk¢a Onemlidir. Bu
tilkelerin yeniden dis finansman saglayabilmesinde IMF belirleyici bir rol
oynamaktadir. IMF, 6demeler dengesi krizine giren iilkelerin tekrar saglikli bir yapiya
kavusabilmeleri siirecinde, {iilkelere finansal yardim saglayan uluslararast kredi
kurulusudur. IMF bir iilkenin istikrar programimi desteklemek i¢in sarta bagh borg
vermektedir. Kriz ekonomileri i¢in 6nem tasiyan dis yardim IMF ile yapilan
anlagmalarla saglanmaktadir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkeler genelde IMF
tarafindan yOnlendirilen istikrar programlarini uygulamak zorunda kalmaktadirlar
(Alpago, 2002:18).

Finansal kriz sonrasinda IMF yetkili organlari; dis dengeyi saglamak, dis
O0demeleri aksatmamak, doviz cikislarim durdurmak ve doviz kurunda biiyiik
sicramalar1 engellemek icin siki para politikasinin, yiiksek faizin ve siki maliye
politikasimin gerekli oldugunu diistinmektedirler. IMF ve bu yaklasimdakiler, bu tiir
daraltict politikalarin ic talepte gerileme ve ekonomide kiiciilme yaratabilecegini kabul
etmektedirler. Hatta, kriz oncesinde dis agik yiiksekse ve krizde doviz ¢ikisi ¢ok
olmusgsa, daraltic1 politikalarin dozunun artirilmasi gerekmektedir. Soyle ki, eger boyle
bir iilkeye dis kaynak girisi olmuyorsa, yani ¢ikan dovizin en azindan bir bolimii bir
sekilde geri gelmiyorsa veya iilkenin yeterince yiiksek doviz rezervi yoksa, IMF’ye
gore dis dengeyi saglamak i¢in ic talebi daha fazla kismaktan baska care yoktur. Eger
boyle bir iilkede daraltic1 politikalar uygulanmazsa, dis dengeyi saglamak i¢in biitiin
yiikk doviz kurunun iizerine binecek, kurun ¢ok hizla artmas1 gerekecektir. Ancak bu
durumda bir devaliiasyon-enflasyon sarmalina girme riski yiiksektir.

IMF’nin destekledigi ve daha ¢ok gelismekte olan tilkelerin uygulamak zorunda
kaldiklar1 programlar ortodoks nitelik tasimaktadir (Gokge, 1993:8). Bazen IMF
heteredoks tipli istikrar programlarina da destek vermektedir. IMF tarafindan Onerilen
istikrar programlar1 siki para ve maliye politikalar1 ve devaliiasyon ile enflasyon ve dis

acik sorunlarinin kontrol altina alinmasini hedeflemektedir. IMF’nin olusumundan beri
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uyguladigr istikrar modellerinin teorik temelleri; Polak Modeli, The Khan Montiel-

Hague Modeli ve The Gylfason modeli olarak ii¢ baglik altinda toplanabilir.

2.2.4.1. Polak Modeli

Bu model, hem gelir olusumunun hem de ddemeler dengesinin iizerinde etkili
olan iki Onemli digsal degiskenin etkilerini analiz etmeye ¢aligmaktadir. Bunlar
ihracattaki otonom degisimler ve yerel banka kredilerinin olusumunu icerir. Bu iki
degiskenin etkilerini tam olarak analiz etmek icin para talebini iceren bir modelin
olmas1 gerekmektedir. Boyle bir fonksiyonu olusturmanin en basit yolu ise para
talebinin gelirin bir fonksiyonu oldugunu varsaymaktir. Bu model, ayn1 zamanda ithalat
talebini de icermekte; hem geliri hem de gelirdeki degismeleri analiz etmektedir.
Modelin ¢oziimii gelir, rezervler, ihracatin gecmis yillarla agirliklandirilmig ortalamasi
ve bugiinkii degeri, banka dis1 sektorlerden sermaye girisi ve bankacilik sistemindeki
kredi degisimlerinin degerlerini vermektedir. Bu modelin basit varsayimlari; modeli
hem keynesyen hem de parasalc1 yapmaktadir. Modeldeki dort denklem IMF Finansal

Programlamasinin mantiginin temelini olusturmaktadir. Bunlar (Polak, 1997:2):

AMO = kAY (1) Bir iilkenin para arzindaki degisme(MO) o iilkenin

gelirindeki degismeyle k katsayis1 kadar orantilidir.

M=mY (2) Ithalat talebi(M) gelirin (Y) bir fonksiyonudur. “m” Marjinal

ithalat egilimini gosterir.

AMO =AR + AD  (3) Para arzindaki degisme(MO), iilkenin doviz rezervlerindeki
degisme(R) ve bankacilik sistemindeki kredi hacmindeki

degismenin (D) toplamina esittir.

AR=X-M+ K (4) Biriilkenin doviz rezervlerindeki degisme ihracat ile ithalat
arasindaki fark ve bankacilik dis1 kesimden gelen sermaye

giriginin  ilave edilmesiyle bulunur.
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Bu model, mal piyasasindaki dengesizligin para piyasasinda da karsiligi
oldugunu acgiklamaktadir. Polak modeline gére nominal para talebi nominal gelir
diizeyine ve paranin dolasim hizinin (velocity) tersi ile carpimina baghdir. Para
arzindaki degigmeler yerel kredi hacminde ve doviz rezervlerinde degismeye neden
olur.

Nominal doviz kurunun sabit ve para piyasasinda denge durumunun oldugu
varsayllan modelde, yerel kredilerdeki artis birebir rezervlerde azalisa neden
olmaktadir. Odemeler bilangosu dengesinde ise ithalat nominal gelirin fonksiyonu
olarak diistiniilmektedir. Denge durumunda nominal gelir ile ithalat pozitif iliski
icindedir. Ciinkii Onceden belirlenmis sermaye girisi ve ihracat hacmi sabit
varsayildiginda ithalatin artmasi rezervlerin azalmasina yol acar. Modelde digsal alinan
sermaye girisleri ve ihracatin artmasi ise rezervleri artirr. Cari denge, rezerv
degisimleri ile banka dis1 sektorlerin net doviz rezervleri toplamindan olusmaktadir.
Denge durumunda rezervlerle gelir negatif iliskilidir. Ithalattaki artis rezervlerde
azalmaya yol agcmaktadir. Ihracattaki digsal artis ya da sermaye girislerindeki artis,
nominal gelirin sabit oldugu durumda rezervleri artmaktadir. Para piyasalar1 ve
odemeler bilancosundaki iligkileri birlestirirsek modelin baglica 6zellikleri su sekilde

siralanabilir (Ergin, 1999:70).

-Yerel kredilerdeki artig , rezervlerin azalmasina ve nominal gelirin artmasina
yol agmaktadir.
-Ihracattaki ya da net sermaye girisindeki artis rezervlerde ve nominal gelirde

artisa neden olmaktadir.

Asagidaki Grafik 2.1’de denge nominal gelir ve Odemeler bilangosunun
belirlenmesinde para piyasasi dengesi ile Odemeler dengesi faktoriiniin etkilesimi
gosterilmektedir. Esitlik MM (Para Piyasasi) pozitif egimli, RR (Odemeler Bilancosu)
ise negatif egimlidir. Para piyasast ve O0demeler bilancosu’nun aym anda dengede
oldugu durum; nominal gelir ile ddemeler bilancosunun kesigim noktasi olan E
noktasidir. Modelde goriilecegi iizere kredi genislemesi, nominal geliri artirir. Artan
nominal gelir para talebini artirirken, diger taraftan ithalat talebini de artirarak

O0demeler bilancosunun kotiilesmesine neden olur. Diger taraftan yerel kredi
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hacmindeki azalig toplam harcamayr ve dolayisiyla para talebini azaltir. Para

piyasasinda para talebi azalirken ithalatin da azalmas1 ddemeler bilangosunu iyilestirir.

RR

v

AY

Grafik 2.1. Polak Modeli
Kaynak: Agenor, M. ve Montiel, P., 1996 :455

Polak modelinde nominal gelir i¢sel olarak ele alinmaktadir. Eger fiyatlarin kati
oldugu varsayilirsa model reel gelir baz alinarak Keynezyen analizle c¢oziilebilir. Reel
gelirin digsal oldugu durumda fiyat degisimleri baz alinarak parasal tabanda da
¢oziilebilir. Bu durumda kisa donemi aciklamak i¢in keynezyen model; uzun dénemi
aciklamak icin parasal model kullanilabilir.

1950’1i yillarda IMF uyguladig: istikrar programlarinda Polak Modeli’ni baz
alarak finansal sektor ile 6demeler dengesi degiskenlerini birlestirmistir. Bu model
IMF’nin Finansal Programlamasinin teorik alt yapisin1 olusturmustur. Istikrar programi
uygulayan IMF yetkilileri 6demeler dengesi agiklarinin milli gelir ile toplam tiiketim
arasindaki farktan olustugunu ve bu agiklar1 kapatmak i¢in toplam tiiketimi azaltic1 ya
da milli geliri artiric1 tedbirler uygulamak gerektigini savunmuslardir. Fakat zaman
icinde bu modelin degiskenleri de degismeye baslamis; Khan —Montiel Hague modeli

ile analiz genigletilmistir.
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2.2.4.2. The Khan-Montiel-Haque Modeli

1981 wyilinda Khan ve Knight tarafindan gelistirilen “Parasal Esitsizlik”
(Monetary Disequilibrium) modeli, 6demeler bilangosuna parasal yaklasim getirilerek
olusturulmustur. Bu modelin baglama noktasi da Polak modelinde reel gelirin digsal
oldugu varsayimindan hareket etmektedir. Bu nedenle, modelde enflasyon icseldir.
Banka dis1 sektor rezervleri ve yerel krediler 6zel ve finans dig1 kamu kesimi olarak
ikiye ayrilmaktadir. Tek banka Merkez Bankasidir. Dolayisiyla bankacilik sisteminin
net dig rezervleri resmi rezervlerle ortiismektedir. Sabit kur sistemini uygulayan kiigiik
acik ekonomilerde, yerel kredilerdeki azalis uzun donemde uluslararasi rezerv akimlari
ile karsilanmaktadir. Bu rezerv akimlar1 para stogunu istenilen seviyeye
ulastirmaktadir. Fakat, programin uygulanmasi esnasinda yerel kredilerdeki azalig,
fiyatlarda ve dolayisiyla ciktida degisimlere neden olmaktadir. Bu etkilerin biiytikliigii
ve siiresi ¢ok cesitli faktorlere baghdir. Bu faktorler; kredi stogundaki degismelere
yabanct menkullerin uyum hizi, para piyasasindaki dengesizlige karst enflasyonun
duyarliligi, toplam talebin reel para balanslarindaki degismelere olan duyarliligi olarak
siralanabilir. Khan-Knight Modeli maliye ve para politikalar1 arasinda devlet biitce
kisit1 nedeniyle baglant1 oldugunu varsaymaktadir. Khan-Knight Modelinin mantiksal
yapist Sekil 2.1°de verilmistir (Agenor ve Montiel, 1996:430).
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Sekil 2.1. Khan-Knight Modelinin Mantiksal Yapisi
Kaynak: Agenor ve Montiel, 1996:.440

Sekil 2.1’den de goriilecegi lizere, para arzindaki degisme, devlete ve Ozel
sektore verilen kredideki degismeye ve uluslararasi rezervlerdeki degismeye esittir.
Yabanci kredilerin digsal (exojen) oldugu varsayildiginda devlete verilen kredilerdeki
degisme mali agikla iligkilidir. Para talebi ise reel gelir ve beklenen enflasyon oraniyla
(uyumlagtiric1 beklentiler oldugu varsayildiginda) baglantilidir. Uzun dénemde ¢ikt1
tam kapasitededir. Para piyasalarinda denge vardir. Yerel enflasyon yabanci enflasyon
tarafindan belirlenmektedir. Uzun donemde, yerel kredilerdeki azalma Merkez
Bankas1’nin doviz varliklarinda birebir ayni etkiyi gosterir.

Bu modeldeki problem, ddemeler dengesi ve enflasyon hedeflerinin bagimsiz
olarak coziillememesidir. Bir bagka ifadeyle iki politika hedefi enflasyon ve resmi
rezervlerdeki degisimi belirlemek icin sadece bir tane politika arac1 vardir. O da yerel
kredi hacmidir. Doviz kuru politikas1 da diger politika aract olarak modele dahil

edilmigtir. Para piyasasi ve ddemeler bilancosunda dengeyi saglamak icin bu modelin
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resmi rezervlerle enflasyon arasindaki iliskisi su sekilde agiklanabilmektedir (Ergin,
1999:14);
-Yerel kredi hacmindeki artis resmi rezervlerde kayba, enflasyonda ise artisa
neden olur.
-Net sermaye giriglerinde digsal bir artis resmi rezervleri ve enflasyonu artirir.
-Devaliiasyon, verili enflasyon oranminda, kisa donemde Merkez Bankasi’nin
daha iyi 6demeler dengesine ulagsmasinm saglar. Bu durumda ithalatin reel doviz
kuru degisimlerine kars1 esnek oldugu varsayilir.
-Finans dist kamu kesimine uygulanan yerel kredi kisitlamalar1 ddemeler
dengesini iyilestirir ve enflasyonu diisiiriir.
-Finans dis1 kamu kesimine uygulanan dis kredi kisitlamalar1 6demeler dengesini

iyilestirir ve enflasyonu diisiiriir.

Kamu borglarina kisitlamalar getirilmesinin en 6nemli nedeni mali agiklarinin
olugsmasindaki katkisinin biiyiilk olmasidir. Aym zamanda iilkede devaliiasyon
yapildiginda kamunun dis borglan yiiksekse, devaliiasyonla dis bor¢ yiikii daha da

artar. Bu durum mali a¢1g1 daha da olumsuz etkilemektedir.

2.2.4.3. The Gylfason Modeli

Gylfason (1997), reel yerel kredi ile kisa donem iiretim fonksiyonunu istikrar
politikalarinin gelismekte olan iilkelerde isletme sermayesi ihtiyacinin etkisini 6lgcmek
icin birlestirmistir. Eger, yerel finansal piyasalar iyi gelismemisse, firmalar girdi
maliyetlerini ddeyebilmek i¢in kisa donemde bankacilik sektoriiniin acacagi kredilere
bagimhdirlar. Sonug olarak; girdiler ve yerel krediler iiretim fonksiyonun tamamlayici
parcalaridirlar. Kredi hacminin daralmasi firmalarin {iretimlerini azaltmalarina
dolayisiyla da enflasyonun artmasina neden olmaktadir.

Gylfason modelinin talep tarafi Polak modeline benzer. Bu model emek ve reel
kredi hacmine baglh olan iiretim teknolojisini kullanarak ¢iktiyr igsellestirir. Emek ve
yerel krediler tasarruf agiginin oldugu gelismekte olan iilke ekonomilerinde iiretim
fonksiyonunun tamamlayici parcalaridir. Modelin Polak modelinden farkli olan sonucu
ise; yerel kredideki azalmanin ¢iktida azalmaya neden olmasidir. Ancak, ddemeler
dengesine etkisi enflasyonist arz tarafi etkisinden dolay1 belirsizdir. Kisa dénemde

kredi hacimlerindeki daralma enflasyonist olmaktadir (Ergin, 1999:17).
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23. ISTIKRAR PROGRAMLARININ UYGULANMASININ
NEDENLERI

Ekonominin finansal ve reel kesiminde olusan dengesizlikleri gidermeyi
amaglayan istikrar programlar1 uzun yillardan beri gelismekte olan iilkelerde sik sik
uygulanmaktadir. Ulkeleri istikrar programi uygulanmaya iten nedenler yiiksek
enflasyon, ddemeler dengesi aciklari, digsal soklarin etkileri ve finansal krizler olarak

dort ana baglikta toplanabilir.

2.3.1. Yiiksek Enflasyon

Kronik yiiksek enflasyonun yasandigi iilkelerde nispi fiyatlar da degismektedir.
Nispi fiyatlardaki anormal dalgalanmalarin bir kismu hiikiimetin enflasyonu kontrol
etmek amaciyla kamu mallarinda yaptigr ani artiglardan kaynaklanmaktadir. Bu
ayarlamalar kismi oldugundan kredi faizleri dahil bircok malin fiyat1 denge degerinden
sapmaktadir. Belirsizlik ortaminda yatirimcilarin talep ettikleri faiz artmaktadir.
Enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde, beklenen enflasyon oram ile gerceklesen
enflasyon orani arasinda ¢ok fark olabilir. Yatirnmcilar finansal varliklarin degerini
koruyabilmek icin daha yiiksek reel faiz talep etmektedirler. Bu durum hem kamu
kesiminin fon ac¢igin1 biiyiitmekte hem de yiikselen kredi faizleri nedeniyle bankalarin
kredi verme istegini azaltmaktadir. Ters secim (adverse selection) yapma korkusuyla
bankalar kredi hacimlerini daraltinca, tasarruf agig1 olan gelismekte olan iilkelerdeki
reel sektor liretiminin daralmasina neden olmaktadir. Yiiksek faiz marj1 nedeniyle sicak
para olarak adlandirilan kisa vadeli yatirmm araglarina (repo, fon, bono, vb.) talep
artarken uzun vadeli yatinm araglari tercih edilmemektedir. Ozellikle, sabit kur
sisteminin devam ettigi yiiksek enflasyon yasayan lilkelerde sistem krizlere karsi daha

kirilgan hale gelmektedir (Uygur, 2002:2).
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2.3.2. Odemeler Dengesi Aciklari

Geligmekte olan iilkelerde tasarruf acig1 olmasi nedeniyle, ihracat ithalat dengesi
onemli olmaktadir. Eger, iilkenin yapmis oldugu ihracat ithalatim karsilayamiyorsa
sermaye hareketleri ile bu a¢igin karsilanmasi beklenmektedir. Bu durumda agigin, ya
Merkez Bankalar1 ya da Hazine tarafindan resmi kredilerle ya da 6zel finansman
kurumlarmdan saglanan sermaye girisi ile karsilanmas1 gerekmektedir. Bir diger deyisle
o0demeler dengesindeki agiklar yabanci piyasalardan dis bor¢ alinmasinin baglica nedeni
olusturmaktadir. Artan devlet harcamalarina eslik eden parasal genisleme nedeniyle
olusan emisyon ve ithalat artisin1 eski seviyesine ulagmasi icin harcamalarda tasarrufa
gidilmesi ve devaliiasyon 6ngoriiliir. Reel sektor iiretim hacminde daralma yasanabilir.
Bu durumda eger emisyon artist geri ¢ekilemezse ve eger rezerv kaybina da ugranmigsa

tilke krizle kars1 karsiya kalabilir (Bahgeci, 1997:55)

2.3.3. Dissal Soklarin Etkileri

1980’li willardan sonra diinya ticaretinde ve sermaye hareketlerindeki
liberallesme akimlari iilkeleri birbirine daha bagimli hale getirmistir. 1997 Giineydogu
Asya Krizi ya da 1998 Rusya Krizinde oldugu gibi bir iilkenin krize girmesi ticaret
ortaklarim ya da diger gelismekte olan iilke ekonomilerini olumsuz etkiler (Bulasma
etkisi, Contagion effect). Ciinkii diinya piyasasinda dolasan uluslararasi fonlar herhangi
bir kriz aninda biitiin gelismekte olan iilkelerdeki yatirim paylarini daraltmaktadirlar.
Uluslararas1 ekonominin ulusal iktisadi politikalara karismasi sonucu bazi iilke
ekonomileri olumsuz etkilenebilmektedirler. Ornegin 1991 korfez krizinde yasanan
petrol fiyatlarindaki ani dalgalanmalar petrol ithalatcisi iilkelerin 6demeler bilangosunu
kotiilestirmistir. Diinya arenasinda yasanan i¢ savas, politik miidahaleler toplam arz
talep dengesini etkilemektedir. Bu nedenle dis ticaret sektoriinii liberallestirirken, digsal
soklarin etkisini en aza indirmek i¢in dig borclanma ve uluslararasi rezervlerin

kullanilmas1 konusunda dikkatli politikalar izlenmelidir (Kazemi ve Ogus, 2000:51).
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2.3.4. Finansal Krizler

Ekonomik istikrarsizliklara ve dolayisiyla finansal krizlere yol agan temel
etkenler; siirdiiriilemez makroekonomik politikalar, finansal yapidaki zayifliklar, global
finansal durum, doviz kuru rejiminin belirlenmesindeki hatalar ve politik
istikrarsizliklar olarak siralanabilmektedir (Ural, 2003:42). Finansal krizin iki temel
bileseni, finansal kurumlara ve Ozellikle ticari bankalara olan giiven kayb1 ile
borglularin yaygin 6deme giicliikleridir (Bernanke, 1983:260). Makroekonomik krizler
sekil 2.2’de goriildiigii iizere Reel Sektdr Krizleri ve Finansal krizler olarak ikiye
ayrilmaktadir. 1980’li yillarin sonlarindan itibaren sermaye hareketlerinin liberallesmesi
sonucu finansal krizler daha siklikla yasanmakta ve reel sektor krizlerine onciilitk

etmektedir.

Giicli bir makroekonomik yapiya kavusmak amaciyla, uygulanan istikrar
programlarinin  basariya ulasmasi igin Oncelikle, finansal istikrarin saglanmasi
gerekmektedir. Finansal krizler ise, doviz kuru, faiz ve hisse senedi fiyatlarinda goriilen
anormal degismelerden veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen (batik)
kredilerin asir1 derecede artmasindan kaynaklanmaktadir. Finansal kriz konusunda diger
bir tamim Kindleberger (1989) tarafindan yapilmistir. Kindleberger; finansal krizleri
konjonktiiriin tepe noktasindaki ekonomik genislemeden daralmaya dogru doniisiin bir
temel unsuru ve Onceki gelismelerin kaginilmaz sonucu olarak gérmektedir
(Kindleberger, 1989:26). Raymond Goldsmith (1989) ise finansal krizi, kisa vadeli faiz
oranlari, varlik fiyatlari, ticaret hayatinda 6demelerin bozulmasi ve iflaslar ile mali
kurumlarm 6deme giicliikleri gibi finansal gostergelerin tiimiiniin veya ¢ogunlugunun
ani, keskin ve agik bir bicimde bozulmasi olarak tanimlamaktadir. Bu tamimlamalar
dikkate alindiginda kriz, ekonomide ani ve beklenmedik sekilde ortaya cikarak iilke
ekonomisinde ciddi sorunlar yaratan olumsuz gelismeler seklinde ifade edilebilmektedir

(Ural, 2003:52)
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Sekil 2.2. Temel Makroekonomik Krizlerin Smiflandirilmasi
Kaynak: Kibritcioglu, 2002:179

Finansal piyasalar; atil fonlarin bireylerin veya firmalarin yatirnm projelerinde
degerlendirilmesinde aracilik etmesi nedeniyle 6nemlidir. Bu kaynak dagitimi isinin
diizgiin yapilabilmesi icin; finansal piyasalar yatirim seceneklerinin hangisinin daha
giivenilir olduguna karar vermek zorundadirlar. Finansal sistem bir tarafin diger
taraftan daha az bilgi edinebildigi, asimetrik bilgi (asymmetric information) olarak
adlandirilan problemle karsi karsiya kalir. Bor¢ alan taraf, yapacag yatirimlardan
dogabilecek olasi riskleri bor¢ veren taraftan daha iyi bilmektedir. Asimetrik bilgi
finansal sistemde iki 6nemli soruna neden olmaktadir. Bunlar; ters se¢cim (adverse
selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard)’dir. Finansal piyasalar yiiksek faizle
borclanmay1 kabul eden yatirimcilara kredi vermekte cekinceli davranirlar. Ciinkii
yiiksek risk alan yatirimcilarin krediyi geri 6deme ihtimalinin diisik oldugunu
diistiniirler. Finansal aracilar ters secim yapma c¢ekincesi nedeniyle potansiyellerinin
altinda kredi verirler. Ahlaki tehlike problemi ise borclanan yatirimcilarin riski yiiksek
yatirimlara yOnelmesi, kaynaklar1 kisisel kullanimina ayirmasi, kisisel statiisiinii
yiikseltecek verimsiz projelere yatirim yapmasi gibi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu
iki problemden dolay1 finansal aracilar verebilecekleri kapasiteden diisiik potansiyelde
kalmay1 tercih etmektedirler. Bu durumda finansal piyasalarin fonksiyonlarini etkin
olarak yapamamasi ve bu durumun ekonomik faaliyetlerde hizli bir daralmaya gitmesi

finansal kriz olarak tanimlanabilir (Mishkin, 2001:30).
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Komulainen ve Lukkarila’nin (2003) yapmus oldugu finansal krizlerin

nedenlerini acgiklamaya yonelik ampirik calismada ilk defa {ilkelerin finansal

liberalizasyona gectigi donem ile Oncesini karsilastirilmistir. Bu ¢aligma, 1980-2001

doneminde 31 gelismekte olan iilkede 23 makroekonomik ve finansal sektdr degiskeni

ve banka krizleri, doviz kuru rejimleri ve finansal liberalizasyon i¢in kukla degisken

metodu kullanilarak probit modelle analiz edilmistir. Bu modelin sonu¢larina gegmeden

once finansal krizlerin olusmasinda etkili degigskenlerin tahminine yOnelik literatiir

caligmasi incelenmistir (Gormiis ve Tekeli ve Peker, 2008 :6).

Tablo 2.1. Finansal Krizleri Aciklayan Degiskenler ve Isaretleri

Aciklayict Degiskenler Beklenen Isaret Referanslar

Borsa Endeksi () Kaminksy, Lizondo ve Reinhart (1998),
Kaminksy ve Reinhart (1999)

Bolgesel Borsa Getiri Endeksi (-) Bilson, Brailsford veHooper (2001)

Enflasyon +) Fama (1981), Geske ve Roll (1983),
Stulz (1986)

Gayri Safi Milli Hasila (-) Kaminksy, Lizondo ve Reinhart (1998),
Kaminksy ve Reinhart (1999)

Rezervler () Kaminksy, Lizondo ve Reinhart (1998),
Kaminksy ve Reinhart (1999)

Portfoy Sermaye ) Bond (1999)

Girigleri/Rezervler

[hracat (-) Kaminksy, Lizondo ve Reinhart (1998),
Kaminksy ve Reinhart (1999)

Ithalat (+) Kaminksy, Lizondo ve Reinhart (1998),
Kaminksy ve Reinhart (1999)

Reel Doviz Kuru (+) Frankel ve Rose (1996)

Kisa Donem Dis Borg / rezervler (+) Sachs ve Radelet (1998)

Kisa Donem I¢ Borg / rezervler +) Ucer ve Yeldan (1998)

Para Arzi Rezerv Orani (+) Calvo ve Mendoza (1996), Frankel ve
Rose (1996)

Cari Hesap Reel Hasila Orami ) Kaminksy ve Reinhart (1999)

Bolgesel Piyasa Baski Endeks +) Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1996),

Degiskeni

Fratzscher (2002)

Kaynak: Gormiis ve Tekeli ve Peker, 2008 :6
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Tablo 2.1’de de goriildiigii tizere Enflasyon, Ithalat, Reel Do6viz Kuru, Kisa
Donem Dis Borg / rezervler, Kisa Donem I¢ Borg / rezervler, Para Arzi Rezerv Orani ve
Bolgesel Piyasa Baski Endeks Degiskenleri finansal krizlerin olusmasini artiran
degiskenler olmustur.

Komulainen ve Lukkarila’nin (2003) 1980-2001 doneminde 31 gelismekte olan
ilke verileri ile 23 makroekonomik ve finansal sektdr Oncii gostergeleri; finansal
liberalizasyon, doviz kuru ve banka krizleri kukla degiskenleri kullanilarak yaptiklari
calismada elde edilen sonuglar sunlardir: Ozel sektériin sorumluluklarinin, kamu
borglarinin, bankalarin yabanci para yiikiimliiliikklerinin, igsizligin ve enflasyonun
artmast para krizlerinin olugma ihtimalini artirir. Aym zamanda dolar($) faiz
oranlarindaki degisme krizlerin olusmasina neden olan faktorler arasindadir. ikinci
olarak, para ve banka krizlerinin ¢cok yakindan iligkili oldugu goriilmiistiir. Bankacilik
sektoriindeki problemler, 6zel sektor yiikiimliiliklerinin yiiksek olmasi, kamu
borglarinin yiiksek olmasi ve kredi/mevduat oranimin diisiik olmast olarak kendini
gostermistir. Bugiine kadar yapilan calismalardan farkli olarak, ¢aligma ikiye boliinerek
finansal liberalizasyonun etkisi de analiz edilmeye calisilmistir. Finansal
liberalizasyondan sonra bor¢luluk, reel degiskenlere oranla daha énemli 6ncii gosterge
olmaya baglamigtir. Ayrica, 1limhi doéviz kuru sisteminde sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu para krizlerinin olusmasii kolaylagtirmakta oldugu goriilmiistiir. Son
olarak da para krizleri yerel finansal sektoriin liberallesmesinden iki yil, sermaye
hareketlerinin liberallesmesinden 4.5 yil sonra olma egiliminde oldugu bulunmustur
(Komulainen vd, 2003:248).

Sekil 2.3.’de goriildiigii iizere Mishkin’in (2001) yapmis oldugu c¢alismada ise
finansal krizlerin olusmasina neden olan faktorler genel olarak dort ana baslik altinda
incelemistir. Bunlar finansal sektorde bilancolarin kotiilesmesi, faiz oranlarinin
yiikselmesi, belirsizligin artmasi, varlik piyasalarindaki fiyat degisimleri nedeniyle

finans dis1 sektoriin bilangolarinin kotiilesmesi olarak siralanabilir.



Finansal Krizlerin Anatomisi

Faiz Oranlarinin Belirsizligin Artmast Sermaye
Artmasi Piyasalarinin
Gerilemesi

\ } N

Ters Secim ve Ahlaki Tehlike Problemi Ekonomik Faaliyetteki Azalmay1 Daha da

Kotiilestirir

Banka Panikleri

Ters Secim ve Ahlaki Tehlike Problemi Ekonomik Faaliyetteki Azalmay1 Daha da
Kotiilestirir

Fiyatlar Genel Seviyesinde Ani
Gerileme

Ters Secim ve Ahlaki Tehlike Problemi Ekonomik Faaliyetteki Azalmay1 Daha da
Kotiilestirir

Sekil 2.3. Finansal Krizin Anatomisi
Kaynak: Mishkin, 1991:117
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Finansal istikrarsizlik, genel olarak finansal sistemde bilgi akigini, finansal
sistemin etkin isleyisini olumsuz etkilemektedir. Nedeni ise dis soklara
dayandirilmaktadir. Bu durumda finansal sistem fonlarin etkin bir bicimde dagitma
islevini yerine getiremez ve kriz olur (Mishkin, 1997:60). Finansal krizlerin
olugsmasinda etkili olan diger nedenler yukaridaki sekilde agiklandigi tizere faiz
oranlarindaki artig, belirsizlikteki artis, bilangolar tizerinde varlik piyasalarimin etkisi ve

bankacilik sektoriiniin sorunlar1 olarak siralanabilir.

2.5. FINANSAL iSTIKRARI SAGLAMAYA YONELIK
POLITIKALAR

Biitiin diinyada finansal piyasalar son yillarda 6nemli gelismeler gostermistir.
Yeni finansal araglarin ¢ok karmasik, ulusal finansal sistemde ortaya c¢ikan krizlerin
yiiksek maliyetlere neden olmas1 ve finansal kurumlarla ilgili ¢esitli sorunlar, finansal
istikrar1 saglamanin ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir (Ozer, 1999:82). Eger bir
lilkede finansal kurumlarin, disardan hicbir miidahale ve yardim olmaksizin,
yiikiimliiliiklerini yerine getirebileceklerine dair bir giiven olusmussa ve piyasa
katilimeilar1 6nemli Sl¢iide degismeyen fiyatlarda islem yapabiliyorsa o iilkede finansal
istikrar saglanmis demektir (Crockett, 1997:12). Bir baska deyisle finansal piyasalarda
istikrar, ekonomik kayiplara neden olan fiyat dalgalanmalarinin olmamasi anlamina
gelmektedir (Ulusoy ve Karakurt, 2001:92).

Finansal istikrarsizlik varlik fiyatlarindaki asir1 dalgalanmanin ekonomi {izerinde
olumsuz etkilere neden olmasi1 olarak tamimlanabilir. Finansal istikrarsizliga konu olan
piyasalar, doviz piyasalari, hisse senedi piyasalar, bono piyasalar1 ve emlak
piyasalaridir. Mali sistem sikint1 igindeyken yasanilan sorunlar makroekonomik sistemi
de hizla olumsuz etkilemektedir. Zayiflayan aract kurumlar bor¢ vermekten vazgecer,
finans sektoriindeki zararlar gelir kaybmna neden olur, genel belirsizlik yatirimlari
durdurur ve kamu sektorii genellikle artan transferlerin biitceye getirdigi yiikii azaltmak
amaciyla reel harcamalarimi azaltmak zorunda kalir. Bankalarda olusan 6deme
giicliikleri finansal sisteminin tamamina yayilma olasiligi (contagion effect) cok
giicliidiir. Sonu¢ olarak, finansal istikrarsizlik durumunda ekonomik performans

tehlikeye girer (Ulusoy vd, 2001:94).
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Finansal piyasalarin biitiinlesmeleri ve finansal islemlerde kullanilan
teknolojinin ulastig1 boyutlar nedeniyle sadece yurtici finansal istikrar1 saglamak yeterli
olmamaktadir. Yurtici finansal istikrarla birlikte, uluslararasi finansal istikrarin da
saglanmas1 gerekmektedir. Bu nedenle, finansal istikrarin saglanmasina yonelik
politikalar yurti¢i ve uluslararas: finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalar olarak

ikiye ayrilabilir (Ozer, 1999:35).

2.5.1. I¢ Finansal istikran Saglamaya Yonelik Politikalar

Finansal istikrar1 saglamaya yonelik yutici politikalar Etkin Denetim, Muhasebe
Standartlarinda Tek Diizen ve Seffaflik & Piyasa Disiplini, Yarg: Sisteminin Etkinligi,
Finansal Serbestlesme ve Sermaye Hareketlerine Yonelik Politikalar, Kamu Sermayeli
Finansal Kurumlarin Azaltilmasi, Doviz Kuru Politikalar1 ve Dovizli Kredi

Kisitlamalar1 ve Fiyat Istikararmin Saglanmasi olarak 7 baslik altinda incelenebilir.

2.5.1.1. Etkin Denetim

Bankalarin istikrarsizlik kaynagi olma o6zelliklerini azaltacak uygulamalarin
basinda devletin bankalara yonelik bazi gilivenlik standartlar1 uygulamasi yer
almaktadir. Devletin uygulayacagi giivenlik standartlari, sadece mevduati garanti
etmekle kalmamali, ayn1 zamanda bir panik aninda bu panikleri Onleyici nitelikte
olmalidir (Summers, 1998:19).

Sermaye yeterliligi olmayan finansal kuruluslarin kapatilmasi veya finansal
kuruluglarin istenilmeyen faaliyetlerinin durdurulmasina yonelik ¢abuk diizeltici
kararlarin (prompt corrective action) almmasi finansal krizlerin Onlenmesinde
onemlidir. Ciinkii, ¢6ziimsiiz finansal kuruluslarin faaliyetlerine devam etmesine izin
vermek ahlaki tehlike problemini artirir. Bu kuruluslar kaybedecekleri bir sey olmadigi
icin gereksiz yere fazla riskli islemlere yonelebilirler. Denetim organinin hatayr aninda
diizeltici uygulamalarda bulunmasi finansal kurumlarin riskini azaltir. Cogunlukla
yapilanin aksine bir finansal kurum kapatildiginda hisse sahipleri, yoneticileri ve yiiksek
oranda kredi payma sahip kisiler cezalandirilmalidir. Yoksa ahlaki tehlike problemi
yayilir (Mishkin, 1997:59).
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Etkin denetimin yapmasi gereken bir diger onemli konu da bankalarin risk
yonetim sistemlerinin gelistirilmesine yardimci1 olunmasidir. Bankalarin belli bir
donemde sermaye yeterliligini analiz etmek yeterli olmayabilir. Gelisen finansal
iriinlere bagl olarak bilangosu diizgiin olan bir kurum almis oldugu yanhs kararlar
sonucunda bir iki ay icersinde zarara ugrayabilir. Ayn1 zamanda “batmayacak kadar
biiyiik” (too big to fail) kavraminin birakilmasi gerekir. Ciinkii bu durum biiyiik
bankalarin iglemlerinde daha ¢ok risk alabilecek sekilde davranmasina ve ahlaki tehlike
probleminin ortaya ¢cikmasina neden olur. Kurulacak olan etkin denetim mekanizmasi
ile karsilikli veya baglantili kredilerin de oniine gegilmesi gerekir (Goldstein, 1997:46).

Geligmekte olan iilkelerin bircogunda denetim gorevinde calisanlarin yetersiz
yetkilerle donatildigi, islem yapabilmek i¢in gerekli kaynaklara sahip olmadigi ve
politik otoriteye bagiml oldugu goriilmektedir. Bu durum, saglikli bir finans sisteminin
olusturulmasi icin gerekli etkin denetimin giiclinii zayiflatir. Denetim mekanizmasinda
gorev alan kisilerin sorunlar1 6ncelikli olarak (principal agent problem) gorememesine
yol acar. Sorunlu kuruluslarin yiiziistiine c¢ikmasini bu kuruluslarin durumunun
iyilesecegini umarak sorunlar1 gormezden gelebilir. Kane (1989) nin belirttigi gibi, bir
anlamda durumu idare etmek adma biirokratik oyun (bureaucratic gambling)
oynayabilir. Denetimcilerin etkin caligabilmesi i¢in gorevleri ile ilgili ihmal, riigvet vb

suclamalarin bulunmasi durumunda dava agilabilmelidir (Mishkin, 2001:33).

2.5.1.2. Muhasebe Standartlarinda Tekdiizen ve Seffaflik & Piyasa Disiplini

Mubhasebe hesaplarinda seffafligin olmamasi hem gelismekte olan iilkelerde hem
de gelismis lilkelerde yasanan 6nemli bir sorundur. Bankalar, bir¢ok problemli kredisini
gizlemek icin alacakli oldugu tarafa faiz ddemelerini yapmasi i¢in tekrar kredi verir.
Boylece aslinda sorunlu olan bir kredi canli goriiniir. Bu durumda denetgilerin
bankalarin sorunlu olup olmadigina karar vermesi giiclesmektedir. Ayn1 zamanda
bankalarda hesaplarin tek tip olmamasi da sorunlu kredilerin bulunmasim gii¢lestirir.
Dolayisiyla tek diizen hesap planlarma gecilmesi denetim ve kontrolii kolaylastirir
(BDDK, 2002:7).

Seffaflik ilkesi finansal aracilarin piyasa disiplini i¢inde hareket etmesini
kolaylastirir. Piyasa disiplinin artirmak i¢in finansal kuruluslarin derecelendirilmesi

yoluna gidilebilir.
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2.5.1.3. Yarg Sisteminin Etkinligi

Finansal sistemin etkin olmasini saglamak icin iyi isleyen yargi sisteminin
olmast 6nemlidir. Bazi iilkelerde bazi varliklarin teminat olarak gosterilememesi, banka
iflaslarinin uzun siiren bir prosediire tabi olmasi, sorunlu kredilerin yiiriitiildiigii
davalarin ¢ok uzun siirmesi en onemli sorunlardir. Enflasyonun oldugu ekonomilerde
batik kredinin tahsilatina iligkin davalarin ¢ok uzun siirmesi alacagin degerini

kaybetmesine yol agmaktadir (Er, 2006:130).

2.5.1.4. Finansal Serbestlesme ve Sermaye Hareketlerine Yonelik Politikalar

Finansal sisteme yabanci bankalarin girisinin kolaylastirilmasi1 sistemin
etkinligini artirir. Ciinkii, bu bankalar {iriin cesitliligi olarak yerel bankalardan daha ¢ok
iriin sunabilirler, boylece piyasanin gelismesini saglarlar. Hem de i¢ piyasada olusan
krizlerden daha az etkilenirler. Finansal istikrarin korunmasinda katkida bulunurlar.

Finansal serbestlesmenin ekonomide yaratacagi olumsuz etkileri en aza indirmek
icin, finansal serbestlesmeye gitmeden Once giicli bir kurumsal diizenleyici ve
denetleyicinin olusturulmas: gerekmektedir (Brinkman, 2004:3). Ciinkii, finansal
serbestlesme sonras1 ililkeye fon girisi hizlanacak dolayisiyla da bankalarin kredi
hacimlerinde hizli artiglar yasanacaktir. Fon girisinin yiiksek tutarlarda olmasi
nedeniyle, bankalar risk analizlerini iyi yapamayabileceklerdir. Ayn1 zamanda finansal
piyasalarin etkin isleyebilmesi, fonlarin etkin yatirim projelerine aktarilmasi i¢in
liberallegsmenin de saglanmasi gerekir.

Finansal liberalizasyona geciste uygulanacak sira da Onemlidir (Agenor ve
Montiel, 1996:430). Oncelikle banka denetim orgammna yeterli statiiniin, giiciin
verilmesi ve eylem yapabilmesi i¢in yeterli kaynak ayrilmasi gereklidir. Denetleyici
kurumun ani diizeltici kararlar alabilmesi, bu kararlar1 alirken politik otoriteden
bagimsiz olmasi1 gerekir. Bagimsiz risk yonetimi, bilancolarin seffafligi, piyasa kurallar1
ile ilgili diizenlemeler yapabilmesi gerekir. Iyi calisan bir yargi sistemi de finansal
liberalizasyona gecis oncesinde onem tasimaktadir. Finansal liberalizasyonun basinda
dovizli borclanma ve sermaye girislerine bazi kisitlamalar finansal sistemin
kirilganligini onlemek amaciyla getirilebilir (Mishkin, 2001:14). Aynm1 zamanda,
McKinnon’un goriisiine gore dis ticaret, finansal piyasalar ve mal piyasast kontrolleri

kaldirildiktan sonra sermaye hareketleri kisitlamalarinin gevsetilmesi gerekmektedir.
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Eger, ilk olarak sermaye hareketleri liberallesirse, ulusal paranin degerlenmesine yol
acan sermaye girislerine neden olmaktadir (Ural, 2003:210). Bu durum ise krizlerin

yasanmasina onciilik etmektedir.

2.5.1.5. Kamu Sermayeli Finansal Kurumlari Azaltilmasi

Bir¢cok gelismekte olan iilke ekonomilerinde yatirimcilara ya da bireylere verilen
kredilere devlet miidahale eder. Bunu kamu bankalar1 yoluyla baz1 kredileri kalkinmay1
desteklemek adina piyasa seviyesinin altinda diisiik faizle vererek yapar. Ya da 6zel
bankalarin belli kurumlara kredi vermesi konusunda yonlendirici olur. Fakat, kamu
bankalar1 ©6zel bankalara gore yatirimlarin en verimli projelere yodnlendirilmesi
konusunda daha az hassastir. Dolayisiyla, sisteme devlet miidahalesi, kredi kanallarinin
daha verimsiz projelere gitmesine neden olur. Aym zamanda bu bankalarin kér
giidiisiiniin olmamas1 nedeniyle risk analizini de etkin bir sekilde yapamayabilirler.
Bunun yam1 sira Kamu miidahalesi finansal kurumlar i¢in ciddi bir ahlaki riziko
kaynagi olabilir. Bankalar ticari kriterlerle degil siyasi onceliklere bagh olarak kredi
kullandirmak zorunda kalabilirler (Cetin, 2008,:4).

2.5.1.6. Doviz Kuru Politikalar: ve Dovizli Kredi Kisitlamalari

Ulkeler ister sabit ister dalgal kur sistemini uygulasin saglikli makroekonomik
politikalarla desteklenmedikge, istikrarli olamazlar. Zaman zaman iilkeler enflasyonu
dizginlemek icin iilke parasmni istikrarlh diger bir {ilke para birimine
endekslemektedirler. Boyle durumlarda sistem krizlere karsi daha kirilgan hale
gelmektedir (Ozer, 1999:72). Herhangi bir spekiilatif saldir1 sonucunda iilke parasi
dalgali kur rejimine gore ¢ok daha ani ve hizli deger kaybeder. Bu durumda, banka
bilangolar1 da kotiilesir. Dalgali kur sisteminde ise spekiilatif ataklara kars1 sistem daha
hazirlikhidir. Fakat bu programda da enflasyonu kontrol altina almak giiclesir.

Geligmekte olan iilkelerin dovizli borg yapisi da krizlere kars1 daha hassas bir
yapida olmalarina neden olmaktadir. Gelismis iilkeler, genisletici para politikalar ile
piyasaya likidite aktararak iilke kredisiyle alinan borglar1 hafifletebilirler. Genisletici
para politikas1 ile para arzi artar. Bu durum, fiyatlar genel seviyesinde yiikselmeye

neden olur. Bor¢ sozlesmeleri genelde uzun vadeli oldugundan, bor¢lunun borcu reel
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anlamda azalir. Finansal krizin 6dnlenmesinde ayni zamanda, Merkez Bankalar1 da “son
kredi merci’(lender of last resort) roliinii iistlenebilir. Finansal sektore kredi vererek
olas1 likidite krizlerini onleyebilirler. Fakat, iilkede agirlikli olarak ddvizli bor¢lanma
varsa Merkez Bankas1 da krizi 6nlemede yetersiz kalabilir. Merkez Bankas1 genisletici
para politikas1 izleyemez. Eger izlerse, yerel para birimi hizli sekilde devaliie olur. Bu
durumda, mevcut bor¢ stogu daha da artar. Aym1 zamanda, ani ve hizli olusan
devaliiasyon banka ve sirket bilancolarmni olumsuz etkiler. Bu nedenle, finansal
istikrarin saglanmasit icin dovizli bor¢clanmaya kisitlamalar getirilmelidir. Krueger
(2000) ayn1 zamanda sanayilesmis iilkelerdeki finansal kuruluslarin gelismis iilkelere
kendi para birimi ile kredi vermesini de kisitlamak gerektigini belirtmektedir. Ciinkii
gelismekte olan iilkelerin acik pozisyon tagimalar1 kur degismelerinin yarattigi krizlere

kars1 daha hassas olmalaria sebep olur (Mishkin, 2001:40).

2.5.1.7. Fiyat Istikrarmin Saglanmasi

Finansal istikrarin saglanmasmda uygulanan para politikalar1 da oldukga
onemlidir. Burada temel amag, fiyat istikrarinin saglanmasidir. Finansal Istikrarin
saglanmasinda onemli olan fiyat istikrarinin saglanmasi amaci sadece diisiik enflasyon
degil ayn1 zamanda deflasyondan da kagcinmak bi¢ciminde algilanmalidir. Ciinkii, yiiksek
oranli enflasyon kadar, deflasyon da finansal istikrar1 bozucu etkiler yaratir (White,
2006:118).

Fiyat istikrarinin olmadig1 bir ekonomide finansal istikrar1 saglamak icin
uygulanan genisletici para politikas1 direk olarak enflasyonu artirir ve iilke parasinda
hizli deger kaybi1 olur. Ancak fiyat istikrarinin oldugu bir ekonomide finansal istikrar1

saglamak i¢in genisletici para politikas1 kullanilabilir.

2.5.2. Uluslararasi Finansal Sistemde istikrar1 Saglamaya Yonelik Politikalar

Finansal krizlerin bulagmasini (contagion effect) onlemekte yardimci olacak bir
uluslararast kurum, bor¢ veren son merci (lender of last resort) olusturulmasi
savunulmaktadir. Bu goriisii savunanlar ulus devletlerinde Merkez Bankalarinin kriz
yonetimini ¢ok basarili bir sekilde yaptigin1 dolayisiyla uluslararasi isbirligi ile

kurulacak  bir kurumun bu tiirden uluslararast1 krizleri Onleyebilecegini
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diisiinmektedirler. Baz1 goriisler bu rolii de IMF nin iistlenmesi gerektigi yoniindedir
(Calomiris, 1998:5).

IMF, parasal konularda uluslararast isbirligini giliclendirmek, uluslararasi
ticaretin dengeli biiyiimesini saglamak ve ddemeler dengesi sorunlarimi ¢6zmek icin
olusturulmustur. Ancak, diinya ekonomisinde yasanan gelismelere baglh olarak IMF nin
rolii de degismistir. 1980'1i yillara kadar daha ¢ok ©demeler dengesi sorunlarini
gidermeye yonelik politikalar tireten IMF, 1980 sonrasinda yapisal uyum programlari
ad1 altindaki uygulamalar1 denetleme yolu ile etkinligini giderek artirmis, kiiresellesme
siirecine bagli olarak yasanan finansal krizlerde likidite verme roliinii iistlenmis,
kendisini finansal kriz durumunda bor¢ veren son merci ve kriz yoneticisi olarak
gormiistiir (Oztiirk, 2005:97).

1970’1i yillarda ortaya ¢ikan petro-dolarlarin etkisi ile bir likidite bollugu
yasanmis; gelismekte olan iilkeler dis finansman konusunda sikint1 yagamamaistir. Fakat
1980’li yillarda OPEC (Organization of Petroleum Exporting Countries, Petrol Thrag
Eden Ulkeler Orgiitii) iilkelerinin petrol gelirlerinin azalmasi likiditeyi daraltmistir. Ayni
zamanda, ABD’de uygulanan monetarist politikalar nedeniyle reel faizler artmistir. Bu
donemde, yeni kredi olanaklar1 hizla azalmigtir. Mali piyasalarda giiven tesis etmek icin
Merkez Bankalari, ticari bankalar ve diger araci kurumlar arasinda uyum saglama
caligmalarinda IMF’nin rolii 6nem kazanmaya baslamistir. IMF; ticari bankalarin borg
alan {ilkelere yaklasimlarinin daha iyi tespit edilmesi, {iilkelerin dis borglarinin
yonetimine daha iyi katkida bulunmak, ticari bankalarla yapici igbirliginde bulunmak
gibi gorevleri de iistlenmistir. 1980’lerde gelismekte olan iilkelere bor¢ finansmaninin
yanisira diger problemler (eski sosyalist iilkelerin doniisiimii, Asya’daki finansal
krizler) ortaya ¢ikmistir. Sonunda IMF’nin gorevi geligmekte olan iilkelerde kriz

yonetimi ve kalkinmanin finansman olarak ortaya ¢cikmistir (Barro ve Jong, 2002:11).
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2.6. IMF iLE ULKELER ARASINDA KREDi ANLASMALARINDA
ETKILi OLAN FAKTORLER

IMF’nin uluslararas1 alandaki rolii ikiye ayrilmaktadir. Birincisi, kriz aninda
miidahalede bulunarak likidite krizinin globallesmesini Onlemek; ikincisi de uzun
donemde makroekonomik degiskenlerde istenilen hedeflere ulagilmasim saglamaktir.
1970’ lerde gelismis iilkelerin 1980°lerde gelismekte olan iilkelerin uluslararasi sermaye
hareketlerine serbestlik taninmasi ile uluslararasi finansal istikrarin saglanmasi IMF
hedeflerinden biri haline gelmistir. 2001 yilinda IMF biinyesinde Sermaye Piyasasi
Boliimii kurulmustur. Son zamanlarda IMF nin uluslararasi sermaye hareketleri icin de
katalizor etkisi oldugu goriilmektedir. Sermaye hareketlerini 6zendirmesi hem krizlerin
bulagsmasin1 6nlemede yardimci olmakta hem de iilkedeki yatirimlar1 tesvik ederek
biiylimenin hizlanmasim saglamaktadir (Bordo ve Mody ve Oomes, 2006:9). Morris ve
Shin (2003) ve Corsetti, Guimaraes, Roubini (2003)’nin yapmis oldugu c¢alismalarin
sonuclarina gore makroekonomik verileri kotii olan iilkelerin IMF ile anlagma
yapmalar1 o iilkeye sermaye girisini olumlu etkilemektedir. IMF nin uluslararasi
portfoy yatirnmcilarimin kararlarini etkilemesinin bazi nedenleri vardir. IMF, iilkeler
hakkinda 6zel sektoriin elde edemedigi bilgi donanimina sahiptir. Ayrica, iilkelerin
kredi ahlakini ve giivenilirligini yakindan izleme olanagna sahiptir. IMF nin son care
olarak iilkelere kredi vermesi ve likidite krizinden kurtarmasi beklenmektedir.

Istikrar programlarinin olusumunda iiye iilkeler iki nedenle IMF’den yardim
talep ederler. Birincisi 6demeler dengesi a¢igimi finanse edebilmek icin finansal destek,
ikincisi ise iilkede uygulanan istikrar programinin basarisini artirabilmek i¢in giiven
duyulmasimi saglamaktir (Karakurum, 2002:2). Hisse senedi piyasalari, kurlar, faiz
oranlar1 uluslararasi sermaye hareketlerinin etkisiyle ¢ok degiskenlikler gdstermektedir.
Bu nedenle istikrar programlarina duyulan giiven 6nem tasimaktadir. Finansal kriz
yasayan iilkeler giiven sorunu ¢6zebilmek igin bir sekilde IMF ile anlasmak
istemektedirler. Kisa vadede anlasmanin yapilamamasi iilkede yasanan krizleri
derinlestirerek hiikiimetleri daha da zor durumda birakair.

IMF uyguladig: istikrar programlarinda kemer sikma dnlemleri nedeniyle orta ve
alt gelir seviyesindeki halk tarafindan istenmemektedir. Bu durum politikacilar1 biiyiik
bir kisit altinda birakir. Bu nedenle, hiikiimetler kendi politik gelecegini de diisiinerek

anlagmalarda miimkiin oldugu kadar az kriterler olsun isterken IMF yetkilileri de
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programin basarisim1 saglamak i¢in performans kriterleri ve gozden gegirmelerle
hiikiimetleri kontrol altinda tutmak isterler.

Literatiirde, IMF ile iilkelerin kredi anlasmas1 yapmasina etkili olan nedenlerin
teorik olarak aciklanmasinin yani sira ¢esitli regresyonlarla tahmin edilmeye
calisilmistir. Bu konuyla ilgili yapilan cesitli regresyonlarla kredi anlasmasina neden
olan faktorler ayrica ampirik olarak bulunmaya c¢alisiimistir. Bu boliimde istikrar
programlar1 uygulanma nedenlerinin; hem IMF tarafindan hem de kredi anlagsmasina

giren iilke tarafindan; ampirik calismalardan ¢ikan sonuclar1 6zetlenmistir.

IMF anlagmalarinin olusmasinda; bir iilkenin IMF ile isbirligi yapmasina neden
olan (talep tarafi) ekonomik degiskenleri ve IMF’nin o iilkeyle kredi anlagsmasina
giderken uyguladigi makroekonomik tedbirler de (arz tarafi) belirleyici rol
oynamaktadir. Knight ve Santaella (1996) IMF anlagsmasinin olugsmasinda etkili olan
degiskenleri 91 gelismekte olan {iilkenin 1973-1991 yili verilerini kullanarak
maksimum olabilirlik (Maximum Likelihood) yontemi ile tahmin etmeye

calismuslardir.
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Tablo 2.2. IMF Anlasmalar: Talebini Analiz Eden Calismalarin Ozeti

Caligma Orneklem Bagimh Degisken Tahmin Onemli Agiklayict  Degiskenler
Metodu

Bird ve 31gelismekte olan iilke 1976 ve 1977 IMF anlagmasi EKK Cari denge, enflasyon, gelir, ithalat, uluslararasi

Orme(1981) rezervler

McDonald(1986) 29 iilke, 1972-84 IMF Kredi Kullanimi Logit Enflasyon, ihracat artisi, uluslararasi rezervler,

dis borg,net direk yatirimlar, amortisman orani
Cornelius(1987) 11 sub Saharan 1975-1977ve 1981- IMF Anlasmasi Borg Servisi, GSMH, ithalat, uluslararasi
83, 33 petrol dis1 gelismekte olan EKK rezervler, dis bor¢lar
tilkeler 1975-83

Joyce(1992) 45 iilke, 1980-84 IMF Destek Logit Devlet Harcamalari
Programina Katilma

Edwards ve 48 devaliiasyon yapnus gelismekte IMF Destek Probit GSMH, Net dis rezervler, politik istikrarsizlik

Santaella(1993) olan iilkeler Programina Katilma indeksi

Conway(1994) 74 gelismekte olan iilkeler, 1976-86 IMF Destek Onceki programlara katilma, biiyiime oran,
Programina Katilma | Probit, Tobit | yabanci faiz oranlari, cari denge, uzun dénem
ve IMF yonetiminde borg, sene kukla degiskeni

gegen ay
Bird (1995) 40 gelismekte olan iilke, 1980-85 IMF Anlasmasi EKK Enflasyon, GSMH, ticaret, 6zel finans, uluslar
arasi rezervler
Cerutti (2007) 59 gelismekte olna iilke, 1982-2005 IMF Anlasmasi EKK Net Uluslar arasi Rezervler, Cari Hesap, Reel

Biiyiime, Enflasyon, IMF Likiditesi

Kaynak: Knight ve Santaella,1996:407
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Bird ve Orme (1986), Cornelius (1987a, b) ve Bird (1995) tahmin sonuclarinda
zayif cari denge pozisyonlar1 ve yiiksek enflasyonu olan ve goreceli olarak kisi basi
GSMH diisiik olan iilkelerin IMF ile daha fazla kredi anlagsmasma gittikleri
goriilmiistiir. Conway (1994)’in arastirmasinda ise, IMF ile kredi anlagmasina
girilmesini etkileyen faktorler reel GSMH artis1 ve digsal faktorlerdir. Joyce (1992)
yapmis oldugu tahminde devlet harcamalarinin GSMH i¢indeki payi, ithalata gore
uluslararasi rezervlerin diisiik olmasi, IMF ile kredi anlagmasinda etkili faktorler olarak
tahmin etmistir. McDonald (1986) enflasyon, ihracat artigi, ithalata gore rezervler,
GSMH’a gore dis borg, net yabanci yatirimlar, nominal doviz kuru devaliiasyonu;
Edwards ve Santaella’nin tahmin sonuglarinda ise kisi bast GSMH, net dig varliklarin
para arzina orani, cari dengenin kotiiye gitmesi en belirleyici faktorler olarak ¢ikmistir.
Gelismekte olan iilkeler genelde 6demeler dengesi sikintilar1 ve siiregelen yiiksek
enflasyon problemleri nedeniyle IMF ile anlasma imzalamaktadirlar. Bu sorunlarin
gelisimine baktifimizda, genelde azalan ithalat ve artan ihracat sayesinde ddemeler
dengesi sikintilarinin asildigr goriilmektedir. Fakat enflasyonda aymi basar1 oram
yakalanamamistir. Talep kisic1 politikalara karsin  devalilasyon ve finansal
liberalizasyon maliyet enflasyonunu artirmaktadir. Istikrar programlarmin ekonomik
bliyiimeye etkileri incelendiginde yapilan calismalarda degisik sonuglar bulunmustur.
Goldstein ve Montiel (1996) calismalarinda istikrar programlarinin ekonomik biiytime
tizerine negatif etkisi oldugunu bulmuslardir. Patrick Conway (1994) ise ¢alismasinda
uzun donem ile kisa donem arasinda ¢cok Onemli farkliliklar ortaya koymustur. Kisa
donemde ekonomik biiyiimedeki diisiis uzun donemde biiylimedeki artislar1 beraberinde
getirmistir. Hedeflere ulasmadaki basar1 oram yaklasik %50’lerde kalmistir (Knight ve
Santaella, 1996:410).

Bu c¢alismalarin hicbiri IMF’nin bu iilkelerle kredi iligkisi i¢ine girmek isteyip
istemediklerini analiz etmemektedir. Dolayisiyla, bu caligmalar talep tarafinin
belirleyici etkenlerini agiklamaya calismustir. Ikinci olarak da Conway (1994) calismasi
disinda IMF ile onceki iliskiler analiz edilmemistir. Talep yanli ve arz yanli IMF
anlagsmasint etki eden faktorleri yeni bir probit analizi ile tahmin edilmeye
calistimamigtir. Talep tarafinda, bir iilke kredi anlagsmasina iten belli makroekonomik
kosullarla karsilagmaktadir. Diger taraftan IMF ise kredi anlagsmasina girecegi firmanin
Fon’un talep edecegi yonde onlemler alip alamayacagina gore degerlendirir. Her iki
durumu da analiz eden iki tane regresyon kurularak IMF ile kredi anlasmasinin

yapilmasin etkileyen faktorler tahmin edilmeye calisgilmaktadir.
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I. = Bxc+ u Talep tarafi 2.1
I = B+ u Arz tarafi 2.2)

Yapilan probit modellerin sonucunda ¢ikan parametrelere gore finansal bir
anlasmanin yapilmasiyla gozlemlenen ekonomik faktorler arasinda cok giiglii
korelasyon vardir. Bir iilkenin IMF ile kredi anlasmasma girmesinde etkili olan
faktorler daha onceki calismalarda da belirtildigi lizere diisiik diizeydeki uluslararasi
rezervler, kisi basina diisen milli gelirin diisiik olmasi gibi etkenlerdir. Bunun yani sira
diger calismalarda belirtilmemis ama bu calismada kayda deger etkisi goriilen makro
ekonomik faktorler; dis borg/ihracat oraninin yiiksek olmasi, reel doviz kurundaki
hareketlenmeler, Reel GSMH’daki diisiik biiyiime, reel yatirimlarin diisiik olmasi ve
Fon ile daha 6nce kredi anlagmasina gidilmis olmasidir. Fon’un bir iilkenin kredi
talebini onaylamasinda etkin olan faktorler; mali gelirleri artirici, devlet harcamalarini
diisiiren, yerel kredi olanaklarini daraltan ve doviz kurunu diizenleyici politikalar
uygulayan bir iilke olmas1 nemlidir. Incelenen 1516 kredi anlasmasinin %80’ini bu
faktorlerle aciklanabilmesi elde edilen sonuglarin ne kadar giiclii oldugunu
gostermektedir (Knight ve Santaella, 1996:408).

Barro ve Wha Lee (2002)’nin ¢alismasinda ise IMF nin bor¢ verme kriterleri
arasinda yukarida belirtilen standart bagimli degiskenlerin yan1 sira politik degiskenler
de regresyona dahil edilmistir. Ayrica, kredi verilecek iilkelerin AB iilkeleri ve ABD ile
ticaret hacmi, kredi verilecek iilkenin IMF’deki calisan sayisi, kota giicli gibi
degiskenlerin de istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistir (Barro ve Jong,
2002:33).

Son olarak Cerutti (2007) yapmis oldugu calismada gelismekte olan iilkelerde
IMF ile anlagsma yapilmasinda etkili olan faktorleri test etmistir. 1982-2005 yihi
arasinda 81 gelismekte olan iilkenin 59’una ait 3’er aylik verilerle regresyon
olusturmustur. Data seti IMF’den ve Diinya Ekonomik Goriiniim (World Economic
Outlook, WEO)’dan derlenmistir. Orneklem donemi 1982q1-2003g4, 1982q1-1993q2
ve 1993q3-2003g4 olmak iizere iic donemde incelenmistir. Ayrica 2 farkli modelle
analiz edilmistir. 2, 4 ve 6. modeller 6rneklem déneminin her ¢eyreginde en azindan
kredinin %3’iinii tasiyan {iilkelerde yani borclulugu yiiksek iilkelerde yapilmistir.

Tahmin edilen katsayilar yerine marjinal etkilerinin katsayilar1 gosterilmektedir. Ciinkii
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tahmin edilen katsayilar dogrusal cikmamistir. Marjinal etkiler de degiskenlerin
ortalamasi ile Olciilmiistiir. Net uluslararast rezervler beklendigi gibi negatif isaretli
cikmistir. Aym1 zamanda biitiin donemlerde anlamlidir. Reel biiylime de bircok
donemde beklendigi gibi negatif isaretlidir. Cari acik isaret olarak beklenildigi gibi
negatiftir ama anlamlilik diizeyi diisiik ¢ikmistir. Reel kur tahmin sonuglar1 sasirticidir.
Sadece, yiiksek borcluluktaki iilkeler icin tahmin sonucu anlamlidir ve isaretleri
farklilik gostermektedir. Bagimli degiskenin gecikmesi de biitiin modellerde anlamli
cikmistir ve katsayis1 yiiksektir. Aym1 zamanda ge¢cmis iki yi1l boyunca anlagmanin
varligim test eden kukla degisken de anlamli ¢ikmistir. Buradan daha 6nce program
anlagmasi yapan iilkeler i¢in program ataleti oldugu sonucunu ¢ikarilmasi miimkiindiir
(Cerutti, 2007:15). Anlasma yapan iilkeler i¢in daha 6nce IMF programinin uygulanmisg
olmasi politik maliyetin az olmasint saglamaktadir. Ayn1 zamanda IMF ¢aligma sistemi
ile ilgili daha iyi bilgiye sahip olunmasi nedeniyle gerekli sartlar bu iilkelerde daha

kolay uygulanmaktadir.

2.7. IMF’NIN GELISMEKTE OLAN ULKELERLE iLiSKiLERi

IMF’ye kurulusunda gelismekte olan iilkelerle ilgili belli bir rol verilmemisken
giiniimiizde en cok bu iilkelerin likidite problemlerinde devreye girmektedir. ikinci
Diinya savasindan sonra italya ve Ingiltere gibi sanayilesmis iilkelere biiyiik krediler
verse de 1970°li yillarin ortalarindan itibaren IMF sanayilesmis iilkelere kredi
vermemistir. IMF’nin son donemlerdeki fonksiyonu finansman saglayici ve diizenleyici
kurulug olarak gelismekte olan iilkelerde yogunluk kazanmistir. Tablo 2.3’de de
goriildiigii iizere IMF stand by programlarinin % 2.8’1i Orta Dogu iilkelerine, %35.9’u
Afrika {ilkelerine, %12.6’s1 da Asya iilkelerine olmak iizere toplam % 51.8’ini

gelismekte olan iilkelere vermistir.



Tablo 2.3. IMF Programlarimin Bolgesel Dagilimi
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SBA EFF ESAF PRGF

LATIN AMERIKA 146 26 13 1
(%29.6)° (%37.7) (%11.5) (%9)"

ORTA DOGU 14 6 1 0
(%2.8)" (%8.7) (%0.88)"

ASYA 62 12 12 1
(%12.6)° (%17.4) (%10.6)" (%9)"

AFRIKA 177 16 77 9
(%35.9)" (%23.2)" (%68.1)° (%82)"

DOGU AVRUPA ve 68 8 9 -

ESKI SOVYET | (%13.8)" (%11.6)° (%8)"

ULKELERI

DIGER 26 1 1 0
(%5.3) (%1.4)" (%0.88)"

TOPLAM 493 69 113 11

* :IMF Programinin Bolge Pay:

Kaynak: Uysal, 2004:121

1980’lerden sonra IMF’nin gelismekte olan iilkelerin dig bor¢ sorununun
coziimii i¢in kalic1 yontemler bulmaya ¢alistigi goriilmektedir. Uluslararasi finansman
saglayan bankalar, IMF ile stand-by anlagmasi yapan ve yapisal uyum programlarini
uygulayan iilkelerin borclarin1 6deme kapasitesine sahip oldugunu diisiinerek hareket
etmeye baslamislardir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin IMF ile yaptig1 stand-by
anlagmalarinda artis olmustur. 1980-84 doneminde altmistan fazla iilke IMF’nin stand-
by anlagmasina uygun politikalar benimsemistir. Bu donemden sonra IMF, artik zor
durumdaki iilkelere ‘kolayliklar’ saglayan bir kurulus olmaktan ¢ok kendisine bagvuran
tilkelerin ekonomi politikalarini da yonlendirmeye baglayan bir kurum haline gelmeye
baglamistir. Ayn1 zamanda likidite krizi yagsayan borg¢lu iilkelerin istikrar 6nlemleri yolu
ile bor¢larim daha diizenli 6demelerini saglamaya c¢aligmaktadir. Bu anlamda 1980
sonrasinda IMF’ye yonelik elestiriler {iye iilkelerin ekonomik sorunlarini ¢ézme goérevi
yerine, kendisinin ve uluslararasi finans kuruluslarinin alacaklarinin tahsilini giivence

altina alan bir kurum haline gelmesidir (Demircan ve Ener, 2007:4).




56

IMF gelismekte olan iilkelere finansman deste§i saglamamasit ve bu iilkeler
ihtiya¢ duyduklar1 dis destegi uluslararasi sermaye piyasalarindan almaya caligmalar1
uluslararas1 istikrar1 daha da bozucu etki yaratabilir. Ciinkii uluslararasi sermaye
hareketlerinin ¢cok degisken (volatil) olmas1 gelismekte olan iilkelerde yasanan ani fon
cikislariyla krizlere neden olabilmektedir. Bu nedenle acil finansman ihtiyaci oldugunda
uluslararas1 6zel fonlardan kaynak alinamadiginda IMF desteginin (bor¢ veren son
merci rolii-lender of last resort) alinmasi geligmekte olan iilke ekonomilerde yasanan
likidite sikigikligimin krizle sonuclanmasini dnlemeye yardimci olur. IMF uyguladig
stand-by diizenlemeleri ile sadece kendi finansman olanagini kullanmakla kalmaz ayni
zamanda diger kamu ve 6zel finansorlerin de harekete ge¢gmesini (signal effect) saglar.
Bu nedenle IMF ile anlagma yapmak alinan finansman desteginden daha biiyiik 6nem

tasimaktadir.

Tablo 2.4’den de goriilecegi lizere son donemlerde IMF yapisal problemleri
¢ozmek amaciyla gelismekte olan iilkelere orta ve uzun vadeli krediler de vermeye
baglamistir. 1980°li yillarda artan liberallesme politikalar1 sonucu yasanan krizler
Yoksullugu Azaltma ve Biiyiime Kolayligi (Poverty Reduction and Growth Facility),
Genigsletilmis Yapisal Uyum Kolaylig1 (Enhanced Structural Adjustment Facility) ve
Yapisal Uyum Kolaylig1 (Structural Adjustment Facility) gibi uzun vadeli kredilerin
kullanimin1 zorunlu hale getirmistir. 1980°li yillara kadar kisa ve orta vadeli kredi
kullandirilirken 1985 yilindan itibaren orta ve uzun vadeli kaynak kullanim1 baslamis ve
yillar itibariyle de bu oranlar artmistir. 1985 yilindan itibaren kullandirilan uzun vadeli
krediler 1985-89 donemi 58, 1990-94 donemi 46 ve 1995-99 déneminde 65 olmus bu
yillardaki iilkelerdeki gayri safi milli hasilaya oranlar1 ise sirasiyla %4.2, %5.8 ve %7

olarak gerceklesmistir.



Tablo 2.4. Gelismekte Olan Ulkelerde IMF Programlari

Kisa Vadeli Uzun Vadeli Toplam Ortalama Milyon SDR GSMH Oran
Programlar Programlar Programlar Kisa Vadeli - UzunVadeli Kisa Vadeli / UzunVadeli
SBA,ESBA,EFF | SAF,ESAF,PRGF
85 37.12 %50.09

1970-1974 85
1975-1979 113 113 82.66 %2
1980-1984 169 169 298,42 %3.9
1985-1989 115 58 173 265.78 - 87.44 %2.2 - %4.2
1990-1994 109 46 155 275.34 - 110.62 %2 - %5.8
1995-1999 85 65 150 1168.48 - 148.30 %2.2 - %7
TOPLAM 678 167 845

Kaynak: Uysal, 2004:120
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Odemeler dengesi sorunlar1 sonucunda yasanan likidite sikisikhiginin IMF ile
finansmaniin teorik gecmisine bakildiginda her zaman her iilkede ayni sonucu
vermedigi goriilmektedir. Artan faiz ve kurun asir1 degerlenmesi program uygulanan
ilkedeki piyasa oyuncular1 tarafindan uygulanan ekonomik programin pargasi olarak
algilanirsa yatirimeilarin giiveni artar. Fakat artan faiz oranlar1 ve devaliiasyon daha
biiyiikk devaliiasyonlar1 doguracagi ve ekonomik durgunluk olacagi beklentisini
olusturursa sermaye piyasasi oyunculari iilkeden ayrilmay:1 tercih eder. Dolayisiyla,
IMF’nin programa dahil edilmesi piyasa oyuncular1 tarafindan aym tepkiyle
karsilanmayabilir. Teorik cercevedeki karisiklik uygulama sonuglarina da yansimistir.
Bazi1 ampirik calismalar sermaye hareketlerinin girisi ile IMF anlagsmalar1 arasinda
pozitif iligki s6z konusu oldugunu bulurken; bazi ¢aligmalar istatistiksel olarak anlamli
bir iligki ortaya koyamamistir. Bird (1996) gelismekte olan iilkelerden elde edilen 235
gozlemle yaptigi caligmada, Fon ile iligkilerin ©6zel finansmani artirict etkisinin
korelasyonunu o6l¢cmeye calismistir. IMF kredileri aciklayici degisken 6zel finansman
bagiml degisken olarak alindiginda tahmin sonuglari su sekilde ¢ikmigtir. Parantez ici F
rasyosunu vermektedir: 0.095 (4.88), 0.008 (3.82), 0.046 (1.96) ve 0.018 (3.23).
Birinci, ikinci ve dordiincii modeldeki katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Burada
en yiliksek katsaylyr veren sonu¢ fon ile kredi iligkilerinin 6zel finansmani 0.095
katsayis1 oraninda artirdigi birinci model oldugu goriilmektedir. Fakat elde edilen sonug
istatistiksel olarak anlamli olsa da katsayr degerinin sifira ¢ok yakin olmasi fonun
finansmam hizlandiric1 etkisinin zayif oldugu sonucuna ulasilmasina neden olmustur
(Bird, 1996:489).

2001 yilina kadar IMF programlarinin makroekonomik etkilerini analiz eden
calismalar programlarin tamamlanp tamamlanmamasi ile ilgilenmemislerdir. Halbuki
IMF programinin basarisin1 ve makroekonomik kriterlerde gosterdigi etkiyi 6lgmek icin
anlasmanin tamamlanmasi1 ¢ok biiyilk Onem tasimaktadir. Yarim kalan kesintiye
ugrayan kredi anlagsmalarin makroekonomik kriterlere etkisi saglikli analiz edilemez. Bu
baglamda, Ivanova, Mayer, Mourmouras ve Anayiotos (2001) caligmalarinda
tamamlanmis ve tamamlanmamis anlagma ayrimi yaparak yenilik getirmislerdir.

IMF programlarinin etkilerini tam olarak gérmek i¢in anlagsma boyunca kesintiye
ugramamasi gerekir. Fakat bugiine kadarki IMF anlasmalarina bakildiginda %44’{iniin
kesintiye ugradigi, tamamlanamadigi goriiliir. Kredi anlasmalarinin kesintiye ugramasi

veya sonuna kadar tamamlanmasinda etkili olan faktorler 3 gruba ayrilabilir:



59

a) Borg alan iilkenin politik karakteri
b) IMF’nin koydugu sartlar ve programin devami i¢in gosterdigi finansman ve
insan kaynagi destegi

c) Baslangi¢c ekonomik kosullar ve uluslararas1 ekonomik ortamin etkileridir.

Kesintiye ugramis bir programin giiven saglamast ve makroekonomik
degiskenleri olumlu etkilemesi beklenemez. Bu anlamda en 6nemli etken anlagmanin
arkasinda uygulanan iilkede politik destegin olup olmamasidir. Anlasmanin iizerinde
politik isbirligi olmadigi durumda muhalefetin neden oldugu politik kavgalar,
biirokratik engeller hiikiimetin istikrarli bir sekilde politika uygulamalarina engel olur.
Anlagsma uygulayan iilkede istikrar programmin devami i¢in politik isbirligi oldugu
diger durumda istikrar politika uygulamalarinda sikintilar olsa bile programin kesintisiz

devam etmesi saglanabilir.
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EFF PRGF/ SBA TOPLAM
ESAF

Toplam Program Sayis1 25 64 81 170
Iptal Olmus ve Devam Etmekte 13 51 41 105
Olanlar Disinda Anlagma Sayisi
Kesintiye Ugrayan Programlarin 68 73.4 67.9 70
Payi
Kati (irreversible) Kesintiye 40 45.3 43.2 43.5
Ugrayan Programlarin Pay1
Makroekomi Uygulama Endeks 87 77.1 81 80.3
Ortalamast
Yapisal Uygulama Endeks 75.4 71.3 60.8 67.4
Ortalamast
Toplam Uygulama Endeks 83.3 72.9 76 75.8
Ortalamast
Onaylanan Anlagmalarin Ortalama 72.1 77.2 63.7 71.3
Odenme Pay1

* :Yiizde (%) olarak verilmistir.

EFF : Genisletilmis Fon Kolayli (Extended Fund Facility)

PRGF : Yoksullugu Azaltma ve Biiyiime Kolayligi(Poverty Reduction and Great

Facility)
ESAF :Genigletilmis Yapisal Uyum Kolayligi(Enhanced Structural Adjustment
Facility)
SAF :Yapisal Uyum Kolayligi (Structural Adjustment Facility)
SBA :Stand-By Anlasmasi (Stand By Agreement)

Kaynak :Ivanova vd, 2001:26

IMF’nin koydugu sartlar, performans kriterleri ve programin devami igin

gosterdigi finansman ve insan kaynagi desteginin veya programin igeriginin basariyla

devam etmesinde istatistiksel olarak cok da etkili olmadig1 bulunmustur. Tablo 2.5’dan

de goriildiigii tizere program uygulamalarinin %43.5°1 kesintiye ugramis ve daha sonra

devam etmemistir. Toplam programlarin %70’i ise kiigiik kesintilerle devam ettigi

goriilmektedir. Buna ragmen IMF iizerinde anlagsmaya varilan tutarin ortalama olarak

%71’ini 6demesi IMF yonetiminin anlagsmalarin siirekliligi i¢in gosterdigi iyi niyeti
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ortaya koymaktadir. IMF Go6zden Gegirme Veri Seti (MONA- IMF’s Monitoring of

IMF Arrangements Database)’dan alinan verilere gore hazirlanan tablo 2.6’da

goriildiigli iizere ortalama program uygulama endeksi %76 c¢ikmistir. Makroekonomik

uygulama endeksi (%80), yapisal uygulama endeks(%67.4)’inden yiiksektir.

Tablo 2.6. Uygulama Katsayilar1 Arasindaki Korelasyon

Pearson
Korelasyon

Makroekonomi
Uygulama
Endeks
Ortalamas1

Yapisal
Uygulama
Endeks
Ortalamasi

Toplam
Uygulama
Endeks
Ortalamasi

Kesinti
Endeksi

Kati
Kesinti
Endeksi

Onaylanan
Anlasmalarin
Ortalama
Odenme
Pay1

Makroekonomi
Uygulama
Endeks

Ortalamasi

Yapisal
Uygulama
Endeks

Ortalamasi

0.211

Toplam
Uygulama
Endeks

Ortalamasi

0.782

0.653

Kesinti

Endeksi

-0.286

-0.050

-0.30

Kati
Kesinti

Endeksi

-0.263

-0.279

-039

0.55

Onaylanan
Anlasmalarin
Ortalama

Odenme Pay:

0.211

0.346

0.38

-0.42

-0.75

Kaynak:Ivanova vd, 2001:28
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Tablo 2.6’ya baktigimizda uygulama endeksleri arasindaki korelasyon
katsayilarinin diisiik oldugunu goriilmektedir. Bu durum, cesitli uygulama metotlarinin
program performansimi farkli agidan degerlendirildigini gosterir. Makroekonomik
endeks ile yapisal endeks arasindaki korelasyon katsayisi sadece 0.2°dir. Bulii ve Moon
(2003) tarafindan yapilan ¢aligmada da mali politika uygulamalar1 ile yapisal politika
uygulamalar1 arasinda korelasyon bulunmamistir. MONA’dan elde edilen verilerle
yapilan analizlerde de paralel sonuglar elde edilmistir.

Tablo 2.7°de de basartyla tamamlanan programlar ile kesintiye ugrayan
programlar makroekonomik kriterlere gosterdigi etkiler bakimindan kiyaslanmaktadir.
Programi tamamen uygulayan iilkelerin bir 6nceki yil enflasyon orani ve ticaret hadleri

ac1g1 program uygulamast kesintiye ugramis tilkelere kiyasla ¢ok yiiksek ¢ikmistir.
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Tablo 2.7. Basariyla Uygulanmis veya Kesintiye Ugramms Programlarm Ozellikleri

Basariyla Kesintiye Ugramis t -testi
Uygulanmis Programlar
Programlar
Ortalama | Program | Ortalama | Program t p-

Sayisi Sayisi istatistigi | degeri
Etnik farklilagsma 46 58 51 50 -0.86 0.39
Politik istikrarsizlik 4.75 67 5.68 57 -1.16 0.25
Politik Uyum 2.36 85 2.06 66 2.45 0.01
Endeksi
Biirokrasi kalitesi 1.72 67 1.81 57 -0.68 0.50
Yoneticinin degisme 18.18 99 28.38 74 -1.59 0.11
siklig1
Y1l basina IMF 1.01 99 1.03 68 0.13 0.90
yonetim giderleri
(milyon$)
Y1l bagina program 40 95 38 65 0.48 0.63
sartlarinin sayist
Nicel Program 8.33 99 7.22 72 0.60 0.55
Kriterlerinin Pay1 (%)
Yapisal Program 37 95 40 68 -0.74 0.46
kriterlerinin Pay1
Kredi 620 95 526 69 0.30 0.76
biiyiikliigii(Anlasilan
miktar milyon SDR)
Baslangi¢ kisi basi 1.494 98 1.291 74 0.81 0.42
GSMH
Baslangi¢c IMF borcu 177 99 159 74 1.16 0.25
Rezerv/ithalat 36.72 81 32.98 68 0.85 0.40
Baslangi¢ enflasyon 80 98 53 74 0.89 0.37
Baslangic Cari Hesap -5.32 98 -5.87 74 0.42 0.67
Ticaret Hadleri Soku -90 98 -15 74 -1.30 0.10
(artis orani)

Kaynak:Ivanova vd, 2001:30
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Makroekonomik kriterlerin ilk basta kotii olmasi, anlagsma yapan iilkenin
kriterlere daha siki sarilmasina neden olmus olabilir. Programi kesintiye ugramis
iilkelerde, politik bask1 gruplariin giilii oldugu goriilmektedir. Ulke iginde, uygulanan
istikrar programina giiven duyulmamasi muhalif partiler ve halk tarafindan
benimsenmemesi hedeflenen makroekonomik kriterlere ulasiimasini giiclestirir. Ulke
icinde igbirligi ve uyum olmadigi i¢in iktidar partisi de zaman iginde siki
makroekonomik tedbirleri almaktan vazgecebilmektedir. IMF programlarinin basarisi
ile iiye iilkelerdeki politik igbirligi arasinda ampirik olarak da baglanti bulunmasi1 IMF
anlagmalarinin basarisi i¢in giiven faktoriiniin dnemini vurgulamaktadir.

Son donemde Thomas ve Ramakrishnan (2006) tarafindan yapilan c¢alismada
IMF destekli istikrar programlarinin bolgeler arasinda uygulama basarisina
bakildiginda yarida birakilan programlarin orami en yiiksek (% 0.5) Baltik iilkeleri
disgindaki eski Sovyet iilkeleri ve Asya Pasifik iilkelerinden olustugu bulunmustur. Orta
ve Dogu Avrupa ile Baltk Ulkeleri ise istikrar programlarini 1.5 katsayi ile en basarili
uygulayan bolgelerdir. Eski Sovyet Ulkeleri ise yapisal uyum siireci nedeniyle

uygulama endeksi (1.3 ) diisiik cikmistir.

Tablo 2.8. Bolgelere Gore Program Uygulama Ozellikleri (1992-2004)

Bolge Gozlem Sayisi Uygulama Endeksi” Yarida Birakilma

Oram

Eski Sovyet Ulkeleri 36 1.3 0.5

Baltik Ulkeleri 18 1.5 0.05

Orta ve Dogu Avrupa 33 1.5 0.3

Afrika 86 1.4 0.3

Asya/Pasifik 22 1.4 0.5

Orta Dogu 16 1.4 0.4

*: Uygulama Endeksi O ile 2 degerleri arasindadir.

Kaynak: Thomas ve Ramakrishnan, 2006:8

IMF ile iiye d{ilkeler arasindaki anlagsmalar karsiliklt giiven iligkisine
dayanmaktadir. Uye iilkeler; IMF ile anlasmaya varildiginda belli kriterleri sagladig
takdirde IMF kaynaklarim1 kullanabilecegini bilmektedirler. Diger taraftan da IMF

yetkililerinin uygulamis oldugu sarthilik (conditionality) kriterleri ile geri 6ddemelerin
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sorunsuz saglanacagini ve likidite sorunlarinin yaratacagi sistemik krizlerden
kaciilacagini beklemektedir.

Bu boliimde istikrar programlarimin cesitleri, istikrar programi uygulamasina
neden olan finansal krizler a¢iklanmistir. Son donemlerde yasanan finansal kriz sonrasi
IMF destekli istikrar programlar1 uygulamalar1 yaygindir. IMF tarafindan uygulanan
istikrar programlarinin teorik temelleri anlatilmistir. Daha sonra IMF ile kredi iliskisi
icine girilmesinde etkili olan faktorleri bulmaya yonelik yapilan calismalar
ozetlenmistir. Istikrar programlarinin gelismekte olan iilkelerde yogunluk kazanmasi
nedeniyle bu iilkelerdeki programlarin tamamlanma performanslar1 arastirilmistir.
Ciinkii programlarin tamamlanip tamamlanmamasi basarisini ve 6lgmek i¢in dnemli bir
kriter olarak karsimiza cikmaktadir. Caligmanin {igiincii boliimiinde ise Tiirkiye
Ekonomisindeki IMF’li yillar, istikrar programi uygulamalar1 ve makroekonomik

degiskenlerin gelisimi anlatilmistir.
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3.BOLUM
IMF -TURKIYE ILiSKiLERi VE UYGULANAN iISTIKRAR

PROGRAMLARI

Cumbhuriyetin kurulmasindan sonra 1924-1929 doneminde GSMH yilda
ortalama %10,9, sinai iiretim ise % 8,5 oraninda artig kaydetmistir. Bu sonug, iiretim
kapasitesine yapilan ilavelerden ¢ok, ge¢gmiste meydana gelen kapasite bosluklarinin
kullanilmasinin bir sonucudur. Bu dénemde tarimsal iiretimde goriilen hizh artis ise,
aktif niifusun savag sonrasinda topragimna geri donmesinden kaynaklanmistir. 1930
yilindan sonra tiim diinyada, devlet¢i, miidahaleci ve korumaci politikalara
baslanmistir. Tiirkiye de bu dogrultuda hareket ederek, bunalimdan ¢ikmak ve iktisadi
genislemeyi saglamak amaciyla gesitli tedbirler almistir. Oncelikle, 1930 yilinda
Merkez Bankasi kurulmus ve Tiirk Parasimt Koruma Kanunu TBMM'de kabul
edilmigtir. 1931 yilinda ise ithalata kota konulmas1 ve ihracatin denetlenmesi hakkinda
cikan kanunla, korumaciligm ilk adimlar1 atilmigtir. Yine aym yil, Sanayi Kongresi
diizenlenmis, bunu takiben, 1932 yilinda iktisadi hayatta devletin denetimini artiran bir
dizi kanun c¢ikarilmistir. Devletin iktisadi hayata girisi, dogrudan dogruya devlet
isletmeciligine baglamasi, 1934-1938 yillar1 arasinda uygulanan Birinci Bes Yillik
Sanayi Plani ile baglamistir. 1938 yilinda Ikinci Bes Yillik Sanayi Planin uygulanacagi
yillarda II. Diinya Savasi'nin baslamis olmasi, devletin savas ekonomisine uygun bazi
tedbirler almasina yol agcmistir. II. Diinya Savas1 doneminde, olas1 bir tehlikeye karsi
savas ekonomisi uygulanmistir. Savasin bitmesi ve tiim diinyada liberal politikalarin
etkin olmaya baslamasiyla birlikte Tiirkiye'de de baz1 degisiklikler olmaya baslamistir.
Cok partili sisteme gegisle birlikte baslayan liberal akim, 1945-1950 yillar1 arasinda,
Tiirk ekonomisinde devlet miidahaleciliginin belirli sinirlar i¢inde tutulmasi ve daha
liberal bir ekonomi uygulanmasi yolundaki girigsimleri on plana c¢ikarmistir (Tiirkiye
Ekonomi Tarihi, 2008:3). Bu gelismelere paralel olarak 1947 yilinda kurulan IMF’ye
Tiirkiye’nin iiye olmasi ile Tiirkiye’de IMF’li yillar baslamistir. Tiirkiye’deki IMF’li
yillar 1945-1980 Donemi, 24 Ocak 1980 Kararlar1 ve Finansal Liberallesme Donemi,
Liberallesme Politikalar1 Sonras1 Tiirkiye Ekonomisi olmak {iizere ii¢ ana bashk altinda

toplanabilir.
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3.1. 1945-1980 DONEMIi

Tiirkiye, IMF ve Diinya Bankasina 19 Subat 1947 tarih ve 5016 sayili yasa ile
katilmigtir. Tiirkiye’yi IMF iligkilerinde Hazine Miistesarlifi temsil etmektedir.
Tiirkiye’nin IMF deki kotast ilk katildiginda 43 milyon SDR iken yapilan artirnmlarla
2007 yilinda 1.191,3 milyon SDR’ye yiikseltilmistir. Toplam kotalarin i¢inde payr %
0.55°dir. 2008 tarih itibariyle bu kota tutarma gore Tiirkiye’nin IMF’deki oy giicii

12.163 oy olmustur. Bu da toplam oy giicii icindeki pay1r %0.55 yapmaktadir (Erdost,
1982:165).

Tablo 3.1. Tiirkiye’nin IMF’deki Oy Sayis1 ve Oy Giicii (2008)

Kota Tutar1
SDR Tutar(Milyon) 1.191,3
Toplam Yiizdesi 0.55
Oy Sayis1
Toplam oy sayisi 12.163
Toplam Yiizede Pay1 0.55

Kaynak: IMF, 2008 :1

Tiirkiye—IMF iligkileri, zaman zaman olusan ekonomik krizler ve bunlara bagh
olarak dis bor¢lanma ihtiyaci oldugunda aktiflesmektedir. Son donemlerde uluslararasi
sermaye hareketleri IMF nin onderliginde hareket ettiginden ve IMF’siz doviz girisi
saglamak olanaksiz goriinmesinden dolayr Tiirkiye de kriz sonrasi uygulanacak istikrar
tedbirlerini IMF ile anlasarak uygulama yoluna gitmistir.

Tiirkiye’de ilk devaliiasyon 7 Eyliil 1946’da gerceklestirilmistir. 1 dolar 131
kurus iken, 1 dolar 280 kurus olarak belirlenmistir. Devaliiasyonun O6nemli
nedenlerinden biri, o yillarda IMF’ye girildigi takdirde devaliiasyon yetkisinin
sinirlanacak olmasidir. IMF o yillarda iilkelerin tek baslarina % 10’un iizerinde
devaliiasyon yapmalarin1 izne baglamaktaydi. Bu nedenle. IMF’ye katilmadan 6nce

biiyiik oranda bir devaliiasyon yapilmasina karar verilmistir (Kepenek ve Yentiirk,

2000:181).
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Tiirkiye’nin, 1930°da biiyiik buhrandan korunmak icin izledigi disa kapali ithal
ikameci ekonomik program, II. Diinya Savasi dolayisiyla 1950°lere kadar siirmiistiir.
1950 yilinda baslatilan kalkinma atilimi, 1954 yilinda tikamiklik belirtileri géstermeye
baglamistir. 1950-1953 doneminde yillik ortalama %35’ te kalan fiyat artiglar1 1953-1957
doneminde hizla artarak %17’yi asmistir. 1954-1958 doneminde dig 6demelerdeki
bozulmalarin devam etmesi ve doOviz rezervlerinin birka¢ haftalik ithalati
karsilayabilecek diizeye inmesi iizerine 1958 yilinda IMF ile goriisiilerek istikrar
tedbirleri uygulanmaya baslanmustir. Istikrar programi cercevesinde Merkez Bankasi
kaynaklarmin kullanimina sinirlamalar getirerek para arzi kontrol altinda tutulmaya
calisilmistir. Bunun yan sira IMF yetkilileri; kamu harcamalarina sinirlama getirilmesi,
biitce aciklarinin  kontrol edilmesi, fiyat kontrollerinin kaldirilmasi, ithalatin
liberalizasyonu ve yiiksek oranli devaliiasyon uygulanmasini istemistir. Devaliiasyon
ithal mallarin fiyatlarinda artisa neden olmus beklenen fiyat istikrar1 bu programla
yakalanamamistir. 1960’1 yillarin ikinci yarisinda IMF denetimlerini siirdiirmiistiir.
Genel hatlariyla 1958 yilindaki siire¢ aynen yasanmistir. Bozulan dengeyi saglamak i¢in
dis kaynak arayisina gidilmistir. IMF’ nin Onerdigi recete uygulanmis taze paranin
verdigi rahatlamadan sonra tekrar baglanilan noktaya doniilmiistiir (Berksoy, 1982:43).

1960 Odemeler bilancosu dengesizligi, doviz rezervlerindeki azalma ve iilkenin
disa bagimlihi@inin artmas1 sonucunda kalkinma planlar1 ile Tiirkiye ekonomisi tekrar
istikrar arayis1 icersine girilmigtir. 1 Ocak 1961 tarihinde bir yil siiren stand-by
anlagmas1 gerceklestirmistir. 30 Mart 1962°de IMF ile yeni bir diizenlemeye giden
Tiirkiye’nin bu anlagmasi bir yildan daha az siirerek 31 Aralik 1962’de bitmistir. 15
Subat 1963’te imzalanan iiclincii stand-by anlagsmasi yaklasik dokuz ay siirmiistiir.
Dordiincii stand-by anlagmasi ise 15 Subat 1964 tarihinde baglarken, bu anlagsma da 31
Aralik 1964°de bitmistir. Tiirkiye, 1961 yilindan, 1970 yilina kadar her y1l, IMF ile bir
stand-by gerceklestirmistir. Tablo 3.2°de de goriildiigii lizere anlagmalar genellikle bir
yil dolmadan sona ermistir. Bu diizenlemeler doviz gelirlerini olumlu etkilemekle
beraber doviz harcamalari daralmadigi icin IMF’den beklenen net sonug¢ yine

saglanamamuistir.
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Tablo 3.2. Tiirkiye’nin Uluslararasi Para Fonu Ile Gerceklestirdigi Stand
By Anlasmalari1 (1960-2007 Donemi)

Yillar Siire(Ay) Ongoriilen Kredi | Kullamlan Kredi
(Milyon $) (Milyon $)

1 1 Ocak 1961 12 55 24

2 30 Mart 1962 9 46 22

3 15 Subat 1963 11 32 32

4 15 Subat 1964 11 32 28

5 1Subat 1965 12 32 0

6 1 Subat 1966 12 32 32

7 15 Subat 1967 11 40 40

8 1 Nisan 1968 9 40 40

9 1 Temmuz 1969 12 40 15
10 | 17 Agustos 1970 12 132 132
11 | 24 Agustos 1978 24 441 132
12 | 19 Temmuz 1979 12 368 338
13 | 18 Haziran 1980 36 1,838 1,838
14 | 24 Haziran 1983 12 331 83
15 | 4 Nisan 1984 12 331 248
16 | 8 Temmuz 1994 14 897 682
17 | 22 Aralik 1999 36 22,105 17,254
18 | 4 Subat 2002 36 18,846 16,846
19 | 11 Mayis 2005 36 10,000 4,748

Kaynak: Hazine, 2008 :1

1970’li ydlarin baslarinda IMF ile Tiirkiye iliskilerinin zayiflamasina
uluslararas1 alanda iki 6nemli olay etkili olmustur. Birinci olay 1971 yilinda dolarin
devaliiasyonu ve uluslararasi para sisteminin ¢okiisiidiir. Ikinci olay ise OPEC ve petrol
zamlaridir. Petrol dolarlarin1 yeniden dolasima sokulmasi uluslararasi bankalar
sisteminde likidite artisina, kisa vadeli fon birikimine yol acmistir. Bu da banka
sistemine ve kredi talep eden iilkelere bir siire icin IMF denetimi disinda aligveris

yapma olanaklar1 saglamistir. Gelismekte olan iilkeler kisa vadeli borg¢lanip uzun
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donemli hamleler yapmislardir. Bu donem iilkelerin bor¢larin1 6demede giicliiklerle
karsilastig1 tespit edilene kadar stirmiistiir. 1980 yil1 sonrasinda uluslararas: piyasalarda
likidite bollugu azalinca gelismekte olan {iilkelere kredi veren uluslararasi finans
kuruluglar1 ya da yatirimcilar i¢in o iilkenin IMF ile kredi iliskisi i¢inde olup olmadig1
onemli bir giiven kriteri olmaya baglamistir. Bir anlamda uluslararas: yatirimcilar s6z
konusu iilkelere kredi vermek icin IMF’den yesil 151k beklemeye baslamislardir. Bu
donemde IMF ise; iilkelere uygulamis oldugu klasik makroekonomik istikrar
programlarinin yani sira ticaret rejimleri, liberallesme vb. yapisal kriterleri ile ilgili de
program uygulamaya baglamistir.

1970’ lerin sonuna dogru uygulanan istikrar politikalar1 sonucunda TL nin biiyiik
oranda deger kaybina ugradigi gozlenmektedir. Buna karsin ddemeler bilangosunda
beklenen iyilesme saglanamamistir. Devaliiasyonlar ithalatin gerilemesine ihracatin ise
artmasina yardimct olamamigtir. Ekonomik biiylimenin gerilemesinin yaninda,
enflasyon yiikselmistir. Merkez Bankasi’nin rezervleri azalmistir. Ekonomik bunalim
1978-79°da yeni bir istikrar programmin yiiriirlige konulmasina neden olmustur. Fakat
elde edilen dis kaynak yetersiz kalinca uygulanan politikalar basariya ulasamamaistir.
Tiirkiye icinde bulundugu ekonomik durumdan kurtulmak i¢in 1980 yilinda IMF ile
yeni bir stand-by anlagmasi uygulama yoluna gitmistir (Erdost, 1982:168).

3.2.24 OCAK 1980 KARARLARI VE FINANSAL LIBERALLESME DONEMi

Tiirkiye’nin 24 Ocak 1980’de uygulamaya koydugu uzun vadeli istikrar ve
yapisal degisimi ongdren istikrar programi, IMF, Diinya Bankast ve OECD gibi
uluslararas1 sermaye akimlarim yonlendiren kuruluslar tarafindan da desteklenen genis
kapsamli bir program olmustur. S6z konusu program ¢ercevesinde Tiirkiye, OECD
tilkelerine olan ve daha Once ertelenen borglari i¢in yeniden ve de IMF ile 1980-1983
yillarim kapsayan ii¢ yil siireli bir stand—by anlasmas1 imzalamistir (Alpago, 2002:71).
24 Ocak kararlar1, Tiirkiye’nin icine diistiigi istikrarsizlig1 giderme hedefinin yani sira
yillardan beri izlenmekte olan ithal ikameci kalkinma stratejisini degistirerek ekonomik
dengelerin olusumunda piyasa mekanizmasinin roliinii artirmayr hedefliyor olmasi

nedeniyle yapisal bir doniim noktas1 olmustur.
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Tablo 3.3. Tiirkiye 1980-1985 Aras1 IMF Kullanimlari

Do6nem Imkan Diizenleme Tiirii Miktar1 Kullanilan
Miktar

1980-1983 Kredi Dilimi Siir.Uzatilmis Fon 1,250 1,250
Politikas1 Kolayligi

1983-1984 Kredi Dilimi Stand-by 225 56
Politikas1 Diizenlemesi

1984-1985 Kredi Dilimi Stand-by 225 168
Politikas1 Diizenlemesi

Toplam 1,700 1,474

Kaynak: Egilmez, 1999:60

Tablodan 3.3’de goriildiigii iizere 18 Haziran 1980 tarihinde imzalanan
anlagmayla 1.250 milyar SDR tutarinda kredi alinmistir. Tiirkiye 1980-1985 yillar1
arasinda IMF’den kullanabilecegi tiim kaynaklar1 kullanmistir. Bu donemde, IMF
anlagmasinin sonucu olarak iilkenin giivenilirligi artmig ve diger dis kaynaklardan da
bor¢lanma olanagi bulmustur (Egilmez, 1999:62).

1980 istikrar programi ile baslayan liberallesme donemi 1980-1989 yillar
arasini ticari serbestlesme, 1989 yilindan giiniimiize kadar olan donemi de finansal

serbestlesme donemi olarak ikiye ayrilabilir

3.2.1. Ticari Liberallesme Politikalar

24 Ocak Kararlar ile Tiirkiye Ekonomisi doniisiim gecirmistir. Bu kararlar IMF
ve Diinya Bankasi onciiliigiinde karma ekonomik anlayisin piyasa ekonomisi anlayisina
dogru yonelmesini saglamistir. Oncelikle devlet tarafindan iiretilen iiriinlere piyasa
sartlarina uygun fiyatlandirma yapilmasit saglanmigtir. Kamunun bazi kesimlere
sagladig1 siibvansiyonlar geri cekilmeye baglanmis ve kamu kesiminin iiretim
faaliyetlerinden cekilmesi i¢in 6zellestirme politikalar1 uygulanmigtir. Her tiirlii mal ve
hizmet dis ticaretinde liberallesme gergeklestirilmistir. 1980 donemine kadar uygulanan
ithal ikameci politikalar yerine ihracat merkezli bir ekonomik anlayisin geregi olarak
ihracat desteklenmistir (Cataloluk, 2005:42).

Ticari liberallesme amacina yonelik olarak 1980 yil1 sonras1 donemde reel kurun

deger kaybetmesine izin verilerek ihracatin elde edilen fiyat avantaji ile hiz kazanmasi
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hedeflenmistir. Bu donemde ihracati tesvik edici politikalarin yam sira ithalatin
liberallestirilmesine de gidilmistir. 1990 yilinda ithalatta teminat yatirma zorunlulugu ve
izin belgesi alma uygulamalar1 sona ermistir. 1996 yilinda da tiim tarifeler, engeller,
giimriik vergileri ve Toplu Konut Fonu kesintileri sifirlanmistir (Kovancilar ve Miynat,
2004:43). Ticari liberallesmenin son adim1 1963 yilinda imzalanan Ankara Anlagmasina
bagl olarak 1996 yilinda AB ile Giimriik Birligi Anlagmasidir. Bu tarihten itibaren
Avrupa Serbest Bolgesi’'nden gelen mallara yonelik giimriik vergileri ve fon kesintileri
sifirlanmistir. Uglincii iilkelere uygulanan ithalat koruma oram da kademeli olarak
azaltilarak 2001 yilinda Avrupa Birligi iiye ilkelerinin uyguladigi diizeye
diisiiriilmiistir. Bu donemde IMF de istikrar programi anlagsmasi yaptigi iilkelere
liberallesmeye yonelik yapisal politikalar uygulamaya baslamistir. Gelismekte olan
tilkeler, IMF’nin de onciiliigiiyle finansal sistemini yeniden yapilandirmak i¢in birtakim

reformlar yapmiglardir.

3.2.2. Finansal Liberallesme Politikalari

24 Ocak 1980°da uygulamaya koyulan istikrar programi ile daha gercekci ve
esnek bir doviz kuru politikas1 uygulamasina gidilmistir. 1980 dncesi donemde gegerli
olan sabit doviz kuru rejiminde bilindigi gibi, Tiirk Lirasinin degeri hiikiimetce tespit
edilmekteydi. Bu nedenle Tiirk Lirasi’nin ger¢ek degerinden uzaklasilarak asir1 dlciide
degerlenmesine neden olunmaktaydi. Do6viz kurunda sabit kur uygulamasindan
vazgecilerek gercek¢i doviz kuru uygulamasina gecmekle, Tiirk Lirast’nin diger para
birimleri karsisindaki degeri 6nemli oranda diistiriilmiistiir. Buna bagli olarak doviz
piyasasinda olusan kara borsanin varliginin da Oniine gecilmistir. 1984 yilinda doviz
kurunun serbestlesmesinin yani sira elde bulundurma ve mevduat agma serbestligi de
saglanmistir (Giiran, 1987:72). 1980 yili 6ncesi mevduata verilen reel faizin eksiye
donmesi tasarruflarin ekonomiye likidite saglayacak bankacilik sektoriinden ¢ok yastik
alti olarak ya da gayrimenkul gibi duran degerlere yonelmesine neden olmustur.
Tasarruflarin finansal sistem icersinde degerlendirilmesini saglamak amaciyla 1980
yilinda mevduat ve kredi faiz tavanlar1 kaldirilmistir. Fakat, altyapi eksiklikleri ve etkin
denetim yapilamamasi1 nedeniyle bu donemde kiiciik banka ve komisyoncular
taahhiitlerini karsilayamayarak batmiglardir. Bankerler krizi olarak da bilinen bu
donemden sonra tekrar finansal sektorde isleyisi diizenlemek ve denetlemek icin bir dizi

tedbirler alinmistir. 1983 yilinda Merkez Bankasi’na mevduat faiz oranlarimi belirleme
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ve denetleme yetkisi verilmistir. Daha sonra 1988 yilinda mevduat faiz oranlar1 tekrar
serbest birakilmistir. 1985 yilinda 3182 sayili Bankalar Kanunu ile; uluslararast denetim
ve gozetim sistemi, uluslararasi bankacilik standartlar1 sisteme tanitilmis, tek diizen
hesap plan1 uygulamasi getirilmis, bilangolar dig denetime tabi tutulmus, mevduat
sigorta fonu kurulmus ve donuk kredilere daha gercek¢i karsilik uygulanmasi
getirilmistir. Interbank piyasas1 kurulmustur. Tiirkiye’de yerlesik kisilere doviz tutma ve
doviz mevduati agcma izni verilmistir. Merkez Bankasi, 1987 yilinda agik piyasa
islemlerine baglamistir. 1988 yilinda doviz piyasast kurulmustur. 1989 yilinda doviz
islemleri ve sermaye hareketleri serbest birakilmigtir. 1990 wyilinda TL’nin
konvertibilitesi ilan edilmistir. Yurtdiginda yerlesik kisilere Tiirkiye’de menkul kiymet
yatirimi yapma, TL ve ddviz mevduati agma izni verilmistir. 1990 yilinda, Merkez
Bankas1 ongoriilebilirligin artmas1 ve mali piyasalardaki belirsizliklerin azaltilmasina
yonelik olarak, para programini tanitmis ve uygulamasini baslatmistir. 1992 yilinda,
elektronik fon transfer sistemine iglerlik kazandirilmigtir (Karagoz, 2007:2).

1990’ yilardan itibaren baglayan ve giiniimiize dek siiregelen finansal
reformlarin ikinci asamasinda, ekonomide daha ¢ok yapisal diizenlemelere yonelik
calismalar yapilmistir. Bu diizenlemelerin temel amaglari, makroekonomik istikrar1
saglamak, kredi piyasasinda yanlis se¢im (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral
hazard) gibi asimetrik bilgiden kaynaklanan aksakliklar1 gidermek olmustur. Bu
amaglara ulasmak i¢in finansal kurumlara yonelik etkin bir denetleme ve gozetleme
mekanizmas1 kurmak, bankacilik sektoriinde rekabeti saglamak, ulusal kredi piyasasi ile
uluslararas1 kredi piyasalar1 arasindaki kopukluklar1 gidermek ve menkul kiymet
borsalarinin diinya borsalariyla entegrasyonu saglanmast hedeflenmistir. Bankacilik
sektoriinde denetim ve gdzetim yetkisine sahip olan Hazine Miistesarligi ve TCMB,
1994 krizi siirecinde tasarruf mevduatimin tamamim sigorta kapsamina almistir.
Tasarruf Mevduati ve Sigorta Fonu’na yonelik yapilan diizenleme, 1994 krizini agmada
onemli bir islev yiiklenmesine karsin, 1998-1999, 2000-2001 finansal krizlerinin
olusum nedenleri arasinda kalmistir. 18 Haziran 1999’da yiiriirlige giren 4389 sayili
Bankalar Kanunu; bankacilik sektoriinii rekabete acmayi, bankacilik sektoriine iligkin
kabul edilen uluslararas1 kriterleri Tiirkiye’deki Bankacilik Sektoriine tasimayr ve
bankacilik sektoriiniin  seffaf c¢aligmasim1 saglamayr hedeflemistir. Bu misyon,
cercevesinde uygulanan kanunun koydugu temel ilkeler; kamu bankalarinin sektor
izerindeki rekabeti bozucu etkilerinin ortadan kaldirilmasi, bankalarin sermaye

yapilarinin giiclendirilmesi, grup bankaciligi ve mali olmayan faaliyetlerinin en aza
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indirilmesi, bankalarin diizenli ve giivenilir bir sekilde calismasim tehlikeye sokabilecek
uygulamalarin ortadan kaldirilmasi olarak belirlenmistir. Ayrica bankacilik kesimini
etkileyecek sorunlarin sistemik riske doniismesini onleyecek erken uyar1 ve miidahale
sistemini gelistirilmesi hedeflenmistir. Bu hedefe ulagmak icin seffafligin artirilmasi
amaciyla yeterli, anlagilir ve dogru bilginin zamaninda piyasaya aktarilmasi, muhasebe
ve raporlama sisteminde uluslararasi standartlara erisilmesi saglanmaya g¢alisilmistir.
Ayn1 zamanda sektoriin risklere karsi etkinligini artirmak amaciyla i¢ denetim ve risk
yonetim sistemlerinin gelistirilmesi, mevduat sigorta sisteminin piyasa disiplinini
bozucu etkileri ile tasarruf sahiplerinin haklarimin korunmasi arasindaki dengenin
saglanmasina yonelik diizenlemeler yapilmistir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu, 2002:12).

3.3. LIBERALLESME POLITIKALARI SONRASI TURKIYE EKONOMISi

1980 oOncesi doneme kadar Tirkiye’de ithal ikame modeli sanayilesme
politikalar1 uygulanmis ve devlet bu stratejiyi kullanarak, hem yatirimc1 hem iiretici
olarak kamu iktisadi tesekkiilleri (KIiT) kanali ile sanayilesme hedeflerine ulasmaya
calismistir. Ithal ikameci program, cari borclara kaynak bulmak ve yatirimlari
desteklemek zorlaginca 1976’da smirlarin1  zorlamaya baglamistir. 1977-80’deki
O0demeler dengesi sorunuyla baslayan ekonomik istikrarsizliga politik istikrarsizlik
eklenince, 24 Ocak 1980 istikrar kararlar1 alinmak zorunda kalinmistir. 24 Ocak 1980
ekonomik istikrar tedbirleriyle birlikte Tiirkiye yeni bir doneme girmistir. Bu
tedbirlerle, kisa vadede temel makroekonomik istikrarsizliklarin giderilmesi, 6rnegin
enflasyonun kontrol altina alinmasi1 6demeler bilangosu sorunlarinin giderilmesi, uzun
vadede ise Tiirkiye ekonomisinde temel yapisal doniisiimii gerceklestirmesi
hedeflenmistir. Bu amagla disa kapali-ithal ikamesine doniik sanayilesme stratejisi terk
edilip, disa agik ihracata yonelik kalkinma stratejisi benimsemistir. Boylece dis ticaretin
oniindeki engeller kaldirilirken ekonomide fiyat yapisinin sadece yurt icinde degil yurt
dis1 piyasalar yoluyla da belirlenmesi hedeflenmistir. Dolayisiyla 1980 sonrasinda
Tiirkiye ekonomisi disa acik fiyat mekanizmasinin yol gostericiliginde kaynak tahsisi
yapan liberal bir yapiya kavusturulmaya calisilmistir. Bu gercevede, ithalat kisitlamalar1
kaldirilmis, mal piyasalarinda fiyat kontrolleri terk edilmis, para piyasalarinda faiz orani

ve doviz kuru asamali olarak serbest birakilmistir. Bu siire¢ Tiirkiye'de
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liberalizasyonunda baslangici olmustur. Tablo 3.4’de goriildiigii lizere gelismekte olan
ilkeler 1970’li yillarin sonu ve 1980’li yillarin basinda i¢ finansal liberalizasyona,
1980’li wyillarin sonu ve 1990’Ii yillarin basinda da dis finansal liberalizasyon’a

gecmislerdir.

Tablo 3.4. Ulkelerin Daha Liberal Bir Rejime Gecis Tarihleri

I¢ Finansal Liberalizasyon Dis Finansal
Liberalizasyon
Endonezya 1983 1985
Malezya 1978-85,1987 1987
Filipinler 1981 1992
Kore 1991 1991
Tayland 1989 1991
Arjantin 1977-82,1987,1991 1977-82,1991
Brezilya 1976-79,1989 1984
Sili 1974-81,1984 1979
Meksika 1988 1985
Uruguay 1976 1974
Venezuela 1991-94,1996 1989-94,1996
Tirkiye 1980-82,1987 1989

Kaynak: Ural, 2003:7

Modern finansal teoriye gore, finansal liberalizasyonu uygulama asamasinda
ilkenin makroekonomik istikrarinin oldugu (SM) ya da makroekonomik istikrarin
olmadig1 (UM) ve etkin banka denetim ve regiilasyonun oldugu (AS) ya da olmadigi
(IS) durumlara gore cesitli politika stratejileri gelistirilebilir (Villanueva ve Mirakhor,

1990:520). Bu durum Tablo 3.5’de verilmistir.
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Tablo 3.5. Makroekonomik ve Finansal Politikalarda Tavsiye Edilen Politika
Siralamasi

Ulkelerin Baslangi¢ Durumlari

Politika UM/IS UM/AS SM/IS SM/AS
Siralamasi
Asama 1 Faiz oranlarin Banka Ekonomik Ekonomik istikrar
regiile ederken gozetimindeki | istikrari ve etkin banka
ekonomi istikrara | etkinligi korumali,gbzeti | gozetimini
kavusturmali ve | korumali ve mi artirirken korumalidir. Hemen
banka gozetimini | ekonomiyi gecici olarak faiz | faiz oranlarin
giiclendirmelidir |istikrara oranlarini regiile |liberalize edebilir.
kavustururken | etmelidir.
asamal1 olarak
faiz oranlarim
liberalize
etmelidir
Asama 2 Faiz oranlarin Faiz oranlarini | Faiz oranlarim
liberallestir liberallestir liberallestir
SM : Makroekonomik istikrar var
UM  : Makroekonomik istikrar yok
AS : Etkin banka denetim ve regiilasyonu var
IS : Etkin banka denetim ve regiilasyonu yok

Kaynak: Villanueva ve Mirakhor, 1990:520

Bircok iilke makroekonomik kosullarinin  uygun olup olmadigim
degerlendirmeden uluslararasi finansal kuruluslarin da tesvikiyle tasarruflar1 artirmak,
yabanci yatirimlar1 cekmek ve sermayenin daha etkin kullanilmasini saglamak amaciyla
finansal liberalizasyon uygulamaya baslamiglardir. Makroekonomik ortamin istikrarsiz,
banka gozetim ve denetiminin yetersiz oldugu ortamda finansal liberalizasyona gidilirse
bankacilik sistemi daha fazla risk tasimaya baslar. Kredi ve mevduat faiz oranlari
yiiksek ve riskli seviyelerde olur; ahlaki tehlike (moral hazard) problemi daha giiclii

ortaya ¢ikar (Agenor vd, 1996:522). Tiirkiye, Tablo 3.5.’de goriilen UM/IS politika
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kategorisinde olmasina ragmen uygulamis oldugu yapisal uyum programu ile serbest
piyasa ekonomisine gectikten kisa siire sonra finansal liberalizasyon uygulamistir. 22
Mart 1990 tarihinde Tiirkiye, IMF Ana S6zlesmesi’nin 8. maddesi kapsamina girmistir.
Bu maddeye gore Tiirkiye, IMF’ye, uluslararast cari islemlerine sinirlamalar
getirmekten kaginmayi, aymrmmci parasal uygulamalar yapmamayr ve iiye iilkelerin
elinde bulunan Tiirk Liralarini o iilkenin istegi halinde satin alacagini taahhiit etmistir.
Boylece Tiirk lirasi, IMF kapsaminda konvertibl para olmustur. Tiirkiye bu gruba giren

68’inci liye iilke olmustur (Ekodialog, 2007:2 ).

Bankacilik sistemindeki maliyetsiz tam mevduat sigorta sistemi, asimetrik bilgi
ahlaki tehlike problemini yaratmistir. Sistemde etkin denetim ve gdzetimin olmamasi da
finansal sistemin krize girmesine yol agmigstir. Problemlerin olusum kaynag yiiksek reel
faizler olmustur. 1980 yilindan sonra uygulanan yapisal uyum programlarinin temel
hedefi olan finansal piyasalarin serbestlestirilmesi ve mevduat faizlerindeki tavan
uygulamasimin kaldirilmasi nominal faiz oranlarinin %50’den daha fazla artirmistir.
Tiirk Lirast’nin devaliie edilmesi ve mali agiklarin i¢ ve dis borcla finanse edilmeye
baslanmasi faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde kalmasina neden olmustur. Yiiksek reel
faiz oranlar1 bor¢ gereksinimini ve dolayisiyla da kamu agiklarint artirmistir. Bu durum,
aym1 zamanda finans sisteminin kiriganhigim artirmistir. 1980-1999 doneminde
enflasyonun genel egilimi siirekli bir artis dogrultusundadir. Devlet daha giivenli olan
doviz yatinm araglarina karsi daha yiiksek faiz 6demek zorunda kalmistir (Temel,
Boyar ve Saygili, 2003:58). Tiirkiye ekonomisi son otuz yil boyunca siirekli bir kriz
stireci icinde 1990’1 yillardan itibaren “biiyiime-istikrarsizlik-kriz” kisir dongiistine
girmistir (Reisman ve Yolalan ve Emel, 2003:190). Bu donemde yasanan finansal
krizler sonras1 IMF ile yapilan istikrar programlar1 iilkenin giindemine oturmustur.
Piyasa oyuncular1 IMF ile ilisikleri ve uygulanan programin basarisim yakindan takip
etmeye baslamistir. Bu nedenle 1994 ve 2001 krizi sonras1 uygulanan programlar ve

1999 yilinda uygulanan istikrar programlar1 ayr1 baghklar altinda incelenmistir.
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3.3.1. 5 Nisan 1994 istikrar Program

1988 yilinda {icret artislarinin  enflasyon artisindan diisiik tutulmasi
politikasindan vazgegilmis ve degerli kur politikas1 benimsenmistir. i¢ talep ve ithalatta
biiyiik artislar kaydedilmistir. 1984-1990 doneminde yogunlasan dis bor¢ ddemelerinin
ic bor¢la finanse edilmesi faizlerin daha da yiikselmesine neden olmustur. Kisa vadeli
sermaye hareketleri de artan reel faizin etkisiyle yiikselmistir. Bu donemde Merkez
Bankas1 faizleri diisiirmeyi hedeflemis ve 1993’te cikarilan iki yasayla Hazine nin
Merkez Bankasindan kullanabilecegi avans miktar1 artinlmigtir. Sonug¢ olarak,
piyasadaki likidite fazlas1 devaliiasyon beklentisiyle dovize yonelmistir. Kamu kesimi
aciklariin finansmaninda karsilasilan zorluklar, 1993 yilinin son aylarindan itibaren
iktisadi faaliyetleri olumsuz yonde etkilemeye baslamistir. 1989-1993 tarihleri arasinda
enflasyon oranlar1 %60’lar seviyesinde seyrederken, doviz kurundaki devaliiasyonlar
%50 seviyelerinde kalmistir. Thracat artis hizinin ithalat artis hizindan geride kalmasi
nedeniyle ihracatin ithalati karsilama orant %350’lerin altina diigmiistir (Agcakaya,
2005:220).

Finansal liberallesmeden sonra ilk kriz olmas1 bakimindan 6nemli olan 5 Nisan
1994 krizinin meydana gelisi su sekilde aciklanabilir. Sermaye hareketlerinin
yogunlastigi donemde, iilkeye biiyiik miktarlarda kisa vadeli portféy yatirimlari icin
gelen yabanci sermaye, iilkenin temel makroekonomik gostergelerindeki kotiiye gidis
nedeniyle, iilkeden cikmak istemistir. Buna bagli olarak kisa vadeli TL cinsinden
kagitlar1 dovize cevirmeye ¢alismistir. Boylece dovize olan talep artmustir. 1994 yili
oncesinde oldugu gibi kamuyu faiz yiikiinden kurtarmak i¢in hiikiimetin uygulamig
oldugu TL faizlerinin diisiiriilmesi ve TL’nin yabanci paralar karsisinda degerlenmesi
de krizin hizla gelismesinde etkili olmustur (Cataloluk, 2005:43). Kamu kesimi ag¢iklar1
da 1994 yili Mart aymda biiyiimeye devam etmistir. A¢igin finansmaninin onemli
olciide kisa vadeli avanslara dayandirilmasi istikrarsizligi krize tagiyan unsurlardan bir
digeri olmustur. 1994 Ocak- Nisan arasinda TL’nin dolar karsisindaki deger kaybi
nominal olarak %172’ye yiikselmistir. Bu donemde Moody’s ve Standard and Poors
isimli iki rating kurulusunun Tiirkiye’nin kredi notunu diistirmesi ve iki bankanin
batmasi sonucu, Tiirkiye ekonomisi krize siirliklenmistir. Devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin faiz oranlar1 yiikseltilmis ve alman stopaj kaldirilmistir (Giiloglu ve

Altunoglu, 2002:4).
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27 Mart 1994 secimlerinin ardindan mali piyasalara ve doviz piyasalarina
istikrar kazandirmak ve kalkinmay siirdiiriilebilir bir yapida gerceklestirmek amaciyla
istikrar ©nlemlerinin yani sira yapisal reformlar1 da kapsayan “Ekonomik Onlemler
Uygulama Plan1” 5 nisan 1994 yilinda yiiriirliige konmustur. Tiirkiye IMF ile stand-by
anlagmasi yoluna gitmistir. Programda 6zellikle enflasyonun hizla diisiiriilmesi ve dis
acigin azaltilmasi kisa vadede birinci Oncelikli amac¢ olurken, kaynak kullaniminda
etkinligin saglanmasi ve digsa doniik bir sanayi yapisinin kurulmasi ise uzun vadeli
hedefler arasinda yer almistir. Uygulanan istikrar programimna karsin enflasyon ve
issizlik 1990’11 yillarda en biiyiik sorun olmaya devam etmistir. Bu dénemde IMF
kredileri de katlanarak artmistir. IMF nin uygulamis oldugu sartlilik ilkeleri ve yapisal

kriterler de iilke ekonomisi icin 6nemli olmaya baslamistir.

Tablo 3.6. D1s Bor¢ Stoku(1996-2005)

Yil Toplam Dis Borg Uzun Dénem Dig IMF’den Kullanimlar (Milyon $)
(Milyon $) Bor¢(Milyon $)

1996 79.829 61.822 662
1997 84.785 66.197 594
1998 97.143 75.538 388
1999 101.993 77.630 891
2000 117.108 84.020 4176
2001 113.161 82.699 14.117
2002 130.951 92.441 22.086
2003 145.148 98.044 24.092
2004 162.404 108.328 21.507
2005 171.059 118.195 14.646

Kaynak: TUIK, 2007 :1

1980 yil1 sonrasinda, doviz kazandiran en 6nemli faktor ihracat olurken doviz
kaybettiren en Onemli faktér ise digs borclar olmustur. Tiirkiye, disa karsi mali
bagimlilig her gecen donem biraz daha artan bir iilke konumuna gelmistir. Tablo 3.6’ y1
inceledigimizde, Tiirkiye nin toplam dis bor¢ stokunun Oniine gecilemeyecek bir hizla
ilerledigi goriilmektedir. 1996 yilinda 79.82 milyar dolar, 1990 yilinda yaklasik 117
milyar dolar ve 2005°te 171.05 milyar dolarlik dis bor¢ miktarina artmistir. Dig ticaret
acigini borclanma yoluyla kapatan ve her yil artirarak milyarlarca dolar borg¢lanan bir

ekonominin istikrar icinde kalkinmas1 oldukc¢a zordur (Kum, 2007:3).




Tablo 3.7. 1990-2000 Donemi Tiirkiye’nin Makroekonomik Gostergeleri
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
GSMH (%) 0.3 6.4 8.1 -6.1 8.0 7.1 8.3 3.9 -6.1
Enflasyon (%)’ 55.4 62.1 58.7 108.1 88 74.6 81.3 70.2 53.9
Mevduat Faizi 62.5 74.6 74.5 116.1 86.8 92.5 92.6 83.8 91.7
KBG/GSMH 10 10 1 7.9 5 9 7 9 15.6
M2/GSMH 18.5 17.3 14.1 16.3 16.0 19.5 19.3 21.3 28.1
M2Y/GSMH 26.5 26.6 23.7 30.7 30.7 359 36.3 37.8 51.3
Rezerv 4.7 4.4 4.1 3.9 35 3.1 3.0 3.1 3.6
Para/GSMH
Nom.Deval. 15.6 64.7 59.7 170.6 90.7 84.3 90.8 53.8 71.7
Reel Kur (%) -27.5 -0.2 -1.2 34.6 1.5 5.8 5.4 -14.9 7.3
Cari Islm/GSMH 0.2 -5.9 -3.7 2.0 -1.4 -1.3 -1.4 1.0 -0.7
Reel Kur 72.5 72.3 71.5 96.2 97.7 103.3 108.9 92.6 99.3
Reel Ucret® 1184 | 115.1 130.7 92.2 87.8 93.3 110 120.1 131.1
Reel M2 105.3 | 105.7 98.7 99.8 105.8 141 144 178.5 223.2
Cari Islemler’ 250 -947 -6.433 | 2.631 | -2.339 | -2.437 | -2.638 1.984 -1.364
Dis Tic. Denge’ | -7.340 | -8.190 | -14.160 | -4.216 | -13.212 | -10.528 | -15.358 | -14.220 | -10.447
Ic Borc/GSMH 9.1 17.6 17.9 20.1 17.3 21 21.4 21.7 29.3
Dis Borc/ GSMH | 30.6 28.5 44.1 50.7 53.1 66.7 48 66.9 72.4

(1) Toptan Esya Fiyat Endeksi

(2) 1990 y1l baz alindiginda elde edilen imalat sanayi toplam ticret endeksi
(3) Milyon ABD Dolari
KBG:Kamu Bor¢lanma Geregi

Kaynak: TCMB,DPT, DIE, 2007

Tablo 3.7.’deki degiskenler, krizde kullanilan dort temel politika degiskenlerine
iligkin verileri icermektedir. Politika degiskenlerinden mali uyuma iligkin veriler,
enflasyonla miicadelede kamu kesimi borclanma gereginin diisiiriillemedigine isaret
etmektedir. Kamu kesimi bor¢clanma geregi, ekonomide fert basina gelir acisindan
negatif bliylimenin yasandigi 1991 yilinda %10, 1994 yilinda %7.9 ve 1999 yilinda ise
%15.6 olmustur. A¢igin 1997 ve sonrasinda son yirmi yillik déneme iliskin rakamlarin
cok tizerinde olmasi ve 2000 yilinda istikrar programi uygulanirken, bu rakamin %12.5
olmasi, kamu kesiminden kaynaklanan istikrarsizlik unsuru olmustur. Diger taraftan,
mali disiplinin saglanamamasina paralel olarak i¢ ve dis bor¢ stoku da 1990 yilindan
2000 yilina giderek artan bir seyir izlemistir. Gerek i¢ bor¢ gerekse dis bor¢ stokunun
yiikseldigi yillar daha ¢ok krizlerin yasandigi yillar olmustur. Bu duruma genel olarak
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yetersiz vergi toplanmasi ve kamu harcamalarinin disipline edilememesi yol agmistir
(Emsen, 2004:90).

5 Nisan istikrar programinin 6ncelikli amaci, kisa vadede bozulan dis dengeyi ve
doviz piyasalarim yeniden istikrara kavusturmak olmustur. Bunun yaninda orta vadede
mali piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni olan kamu agiklarimi azaltmak ve
enflasyonu diisiirmek, uzun vadeli siiriidiiriilebilir biiylimeye ulasmak hedeflenmistir.
Bu uygulamada kur sabitlenmemis fakat yilin ilk ¢ceyreginde kur yiiksek oranda devaliie
edilerek daha sonraki donemlerde kur artisinin sinirli kalmasi saglanmigtir. Ayni
zamanda bu donemde Merkez Bankasi gosterge niteliginde kur ilan etmistir. Bdylece
kur artisinin aylik enflasyon orani kadar olmas1 hedeflenmistir (Kose, 2003:122).

Para ve doviz piyasalarina istikrar kazandirmaya yonelik olarak i¢ bor¢lanma
piyasasinda ii¢ ay vadeli net % 50 faizli bonolar satilmis, banka mevduatlar1 sigorta
kapsamina alinmis ve Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanimina
sinirlamalar getirilmistir. Kisa vadeli avans kullaniminin, her yil cari yil genel biitce
odenekleri toplaminin, bir Onceki mali yil genel biitce 6denekleri toplamini asan
tutarinin, 1995 yilinda % 12’sini, 1996 yilinda % 10’unu, 1997 yilinda % 6’sm1 ve takip
eden yillarda ise % 3’iinii gecmemek kaydiyla diisiiriilmesi hedeflenmistir. Merkez
Bankasi’nin daha 6zerk bir yapiya kavusturulmasi amaclanmig, Merkez Bankasi’nin
parasal biiyiikliikler tizerindeki kontrol giicii artirilmistir. 1994 yilinda, TL yabanci
paralar karsisinda reel olarak, yaklasik yillik ortalama % 18.9 oraminda deger
kaybetmistir. Enflasyonun diisiiriillmesinde, kurlarin nominal ¢ipa olarak kullanilmasi
Ongoriilmiis ve kur artig1 enflasyon artisinin altinda tutulmaya calisilmistir. Ekonomik
kalkinmay1 hizlandirmaya ve yapisal sorunlari ¢ozmeye yonelik olarak, Kamu iktisadi
Tesebbiisleri’nin (KIT) ozellestirilmesiyle ilgili tikamkliklar1 gidermek icin gerekli
gorillen yasal ve kurumsal diizenlemelerin yapilmasi ve kamu bankalarinin
ozellestirilmesinin hizlandirilmas1 ongoriilmiistiir. Biiyiikk bor¢ yiikii altinda olan ve
ozellestirilemeyen KiT’lerin kapatilmasi amaclanmistir. Sosyal giivenlik kuruluslar:
reformu kapsaminda ozel saglik ve emeklilik sigortasimin tesvik edilmesi, prim giin
sayist ve prim oranlarmin artirilmasi, emeklilik yasinin artirilmasina yonelik
calismalarin hizlandirilmasi1 6ngoriilmiistiir. Tarimsal destekleme politikasinda yapilan
degisiklikle destekleme fiyatlarinin, diinya fiyatlarindaki gelismeler dikkate alinarak
belirlenmesi, tarimin dogrudan fiyat destegi yerine dolayli yollardan desteklenmesi

hedeflenmistir. Devlet tarafindan yapilan tarimsal destekleme alim1 kapsami daraltilmas,
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hububat, sekerpancar1 ve tiitiin disindaki diger iirlinler destekleme kapsamindan
cikarilmistir (Alpago, 2002:125).

5 Nisan istikrar programi IMF tipi istikrar programlarina benzer nitelikte
olmakla birlikte, uluslararasi kredi kuruluslarinin Ongoérdiigii bir program degildir.
Programin hazirlanmas1 IMF gozetiminde olmamistir. 5 Nisan Kararlari’ni1 takiben,
Mayis 1994 tarihinde IMF ile yapilan goriismeler sonucu bir “stand-by” anlasmasi ile
program, bazi performans kriterleri cercevesinde IMF tarafindan kabul ve destek
gormiistiir. Program IMF tarafindan hazirlanmadig icin de isleyisini kolaylastiracak
yeterli dis kaynak saglanamamistir. Yapilan stand-by anlasmasi ¢ercevesinde, IMF nin
vermeyi taahhiit ettigi dis kaynak 900 milyon dolar ile simirli kalmistir. 5 Nisan istikrar
program1 hem ortodoks, hem heterodoks 6zellikler tasimaktadir. Doviz kurunun serbest
piyasa gerekleri Ol¢iisiinde artmasindan sonra, licer aylik kur hedefleri belirlenerek
boylece kur artis hizi kontrol edilmistir. Bunun yaninda ek cipalardan da
yararlanilmistir. Programin basarist icin gerekli goriilen 6zellestirme, sosyal giivenlik ve
KIT reformu gibi yapisal reformlar yeteri kadar gerceklesmemistir. Ornegin
ozellestirmeden beklenen basar1 saglanamamistir. Diger taraftan kur ¢ipasi saglanmis
olmakla birlikte, sadece kurun kontrol edilmesinin enflasyonu diisiiremedigi bir kez de
1994 Tiirkiye 6rneginde goriilmiistiir. Kur artisinin fiyat artiglarinin altinda kalmasi
sonucu, kurun yeniden degerlenme siireci baslamistir. Enflasyonda kalici bir diisiis
saglanamamasinin en onemli nedenlerinden biri de yiiksek enflasyonist beklentilerin
kirilamamasi, istikrar ¢abalarina giiven duyulmamasi ve programin arkasinda yeterli
halk desteginin olmamasidir. Giiven eksikligi ise gii¢lii ve kararli bir siyasi ortamin
olmamasindan kaynaklanmistir. Hukuki boyutlarda sorunlar ¢ikmasi sonucu yapisal
reformlarin ¢ok yavas ilerlemesi programi aksatan onemli bir etken olmustur. 1994
deneyimi enflasyonda kalic1 bir diisiisiin gergceklesmesinin kolay olmadigim
gostermistir. Politika uygulayicilarin alinan kararlara taviz vermeden uymalar1 gerektigi,
bunun yaninda ek mali dnlemlerin ve kamu sektoriiyle ilgili yapisal reformlarin hizla

gerceklestirilmesinin gerekli oldugu bir kez daha anlagilmistir (Bahgeci, 1997:33).
3.3.2.9 Aralik 1999 istikrar Progran

1997 yilinda yasanan Asya ve 1998 yilindaki Rusya krizlerinden de Tiirkiye
ekonomisi biiyiik Olciide etkilenmistir. Dogu Asya iilkelerindeki ve Rusya’daki talep

daralmasi1 sanayi sektoriinde iiretimin azalmasma neden olmustur. Yine bu iilkelerde
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yasanan biiyiik devaluasyonlar sonucu Tiirk ihracatinin rekabet giicii gerilemis Asya
iilkelerine olan ihracat % 45.7, Rusya iilkelerine ihracat % 34.5 azalmistir. Bu donemde
ihracat1 artirmak icin Eximbank’a kaynak aktarilmasi, tiiketici kredileri iizerinden alinan
fonun diisiiriilmesi ve dampingli ithalatin Oonlenmesi kararlagtirilmigtir. 1998 yilinda
ayrica vergi reformu yapilmis ve mali milat uygulamasi ile 25 milyar dolara yakin para,
sermaye artirimi ve yeni girket kurulmasi yoluyla 4 milyar dolarlik déviz bankalara
yatirilarak kayit altina alinmistir. 1999 yili ikinci ve tiglincii ¢ceyreginde GSMH artis izt
pozitife donmiis fakat 17 Agustos depreminin etkisiyle yeniden negatif biiyiime

yasanmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:23).

Tiirkiye’nin siyasal anlamda yasadig belirsizlik ve risk ortami ekonomiye de
taginmugtir. 1999 secimleri sonrasi olusan yeni hiikiimet yapisinda, iilke ekonomisindeki
diisiisiit durdurmak amaciyla 9 Aralik 1999°da Merkez Bankasi ve Hazine iist diizey
biirokratlar1 onciiliigiinde IMF ile heterodoks stand-by anlagmasina gidilmistir. Yapilan
anlagma cercevesinde ii¢ yil1 kapsayan 4 milyar dolar tutarinda kredi dngoren anlagsma

imzalanmistir. Program temelde enflasyonu diisiirme programi hedefine yogunlagmistir.

Tablo 3.8.IMF Stand By Anlasmalari (1999-2000)

Kredi Tiirii Anlagma Tarihi Bitis Tarihi Onaylanan Tutar
(SDR Milyon)
Stand-by 22 Aralik 1999 21 Aralik 2002 15,038
Ek Rezerv 21 Aralik 2000 20 Aralik 2001 5,784
Kolaylig1

Kaynak: IMF,2008

Sik1 bir maliye politikas1 uygulayarak faiz dis1 fazlanin artirilmasi, yapisal
reformlarin  gerceklestirilmesi ve Ozellestirmenin hizlandirilmas: hedeflenmistir.
Enflasyonun diisiiriilmesi amaciyla sabit kur ve siki para politikast uygulanmistir.
Enflasyonu 2000 yil1 sonunda %25, 2001 yili sonunda %12 ve 2002 yili sonunda %7’ ye
indirmek hedeflenmistir. IMF Niyet Mektubunun 54 ve 61. paragraflarinda 4389 sayili
Bankalar Kanunu ile halen Hazine Miistesarligt ve TCMB tarafindan paylasilan
diizenleme, denetim ve gozetim yetkisinin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu

(BDDK)’na devredildigi belirtilmistir (Akdemir, 2002:14).
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Program O©ncelikli amaci olan enflasyonu diisiirmek amaciyla, heteredoks
politikalarda ongoriilen sabit doviz kuru uygulamalarma ge¢cmistir. Sabit doviz kuru
politikas1 uygulamasma gecis ve sterilizasyon politikasinin uygulanmayacaginin
belirtilmesi, nominal ¢ipa olarak ilan edilen doviz kurunun program hedeflerine uygun
olarak tutturulmasini olduk¢a 6nemli kilmaktadir. D&viz kurlarinin nominal ¢ipa olarak
kullanilmasina kararlastirilmis ve bu sekilde olusan kur sepetinin (1$ + 0.77 Euro) 2000
yili sonuna kadar beklenen enflasyon oram kadar (%20) artirilmasi; 2001 Haziran
aymda da kademeli olarak kurun dalgalanmaya birakilmasi kararlagtirilmistir. Para
politikas1 alaninda ise Merkez Bankasmn net i¢ varliklarma (NIV)  smirlama
getirilmistir. Net i¢ varliklarin siir1 1.2 katrilyon TL olarak belirlenmis ve net ic
varliklarin déviz girisi oraninda artirilmasi kararlastirilmistir. Doviz girisine bagh
olarak i¢ bor¢lanmanin azaltilmasi ve piyasaya TL sunulmasiyla likiditenin artirilmasi
ve faizlerin diigliriilmesi hedeflenmistir. Faiz oran1 ve buna bagli olarak uluslararasi
sermaye hareketleri belirlenen nominal degiskenlere uygun bir sekilde gelisme
gosterememesi durumunda ¢ipanin kendisinin baski altinda olmasi1 s6z konusu olmustur

(Ongun, 2002:68).

Tiirkiye ekonomisi 1999 yilinda yiiksek reel faiz, deprem felaketi ve turizm
sektoriindeki olumsuz gelismelerin etkisiyle yasadigi daralmanm arkasindan uygulanan
istikrar politikalar1 ile 2000 yilinda yeniden biiylime siirecine girmistir. Burada 2000
yiliin bagindan itibaren uygulamaya konulan makroekonomik programin faiz
oranlarin1 asagi cekmesi biiylik rol oynamistir. 2000 yih programinin aciklanmasi
iiretici gliveni basta olmak iizere ekonomideki beklentileri olumlu ydnde etkilemistir.
[leriye yonelik doviz kuru politikasinin agiklanmasinin  yanisira dis borglanma
imkanlarindaki artiy ve Hazine’nin itfalarinin altinda borglanmasi, yilin basindan
itibaren faiz oranlarinin 6nemli dl¢iide diismesini saglamistir. 2000 yilinin Mart ayimndan
itibaren enflasyondaki artis hiz1 belirgin bir sekilde yavaglamis ve ertelenen tiikketim ve
yatirim harcamalarinin gergeklestirilmesiyle birlikte reel sektorde canlilik gézlenmistir.
Fakat para politikasinin maliye politikasinin giidiimiine girdigi ve ddviz kurunun da
enflasyon kadar artinldigt bu donemde merkez bankasi enflasyonla miicadele
edememekteydi. Daha ¢ok enflasyon siirecine intibak eden bir politikay1 yiiriitmeye
calismaktaydi. Aslinda merkez bankasinin hazineyi degil, acik piyasa islemleri ile
piyasayr fonlamasi; banka para carpanim isleterek para miktarmi artirmaktaydi. Bu

durum, faiz oranlarim artirarak yabanci sermayeyi yurticine cekerken, ayni zamanda
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doviz darbogazimi ertelemekteydi. Hazinenin yurti¢i piyasalara bagmmliliginin
yiikselmesi ile ticari bankalarin bilangolarinda fiktif bir karlilik goriilmeye baslandi. Bu
donemde, bankalarin portfoylerinde devlet i¢c bor¢clanma senetlerinin hacmi
genislemekte ve reel kredi miktar1 diismekteydi. Bankalarin doviz yiikiimliiliiklerinin
artmasiyla , bankalar potansiyel doviz kuru riski olmak iizere diger olasi risklerle karsi
karsiya kalmiglardi. Bu siirecte, bankalar arac1 kurum olma islevlerinden uzaklasarak,
bankacilik islemlerinin ve politikalarinin kisirlagtigi hazine politikalarma kilitli bir tiir

devlet i¢ bor¢lanma kagitlari toplayicisi haline gelmislerdi (Tunay ve Silpar, 2006:33).

2000 yilinin ilk yarisinda para ve kur politikasina ve biitce hedeflerine
ulagilmasina ragmen yapisal reformlarin gergeklestirilmesinde sorunlar meydana
gelmistir. Biitce dis1 fonlarin tasfiyesi ve kamu bankalarina iligkin diizenlemelerin
geciktirilmesi sonucunda olusan giivensizlik nedeniyle IMF stand-by anlasmasi
cercevesinde verdigi kredinin ti¢iincii dilimini ertelemistir. Diinya Bankas1 ve Japon
Hiikiimeti ise “Mali Sektor Uyum” kredisini askiya almistir. Diger taraftan, yapisal
Onlemlerin en Onemlilerinden olan ozellestirme performansindaki yavaslama da,
programin uygulanmasindaki kararlilik konusunda tereddiitler olusturmustur. Cari
islemler acigindaki hizli genisleme, dis kredilerdeki ertelemeler ve 6zellestirmelerden
nakit girisinin saglanamamasi, 2000 yilin ikinci yarisinda “ddviz girisine bagh parasal
geniglemeyi” ve likidite miktarini olumsuz etkilemistir. Cari islemler a¢iginin hizla
geniglemesi ve yapisal Onlemlerin  gerceklestirilmesinde kararli  adimlarin
atilamamasinin yanisira bankacilik kesiminde de riskler ortaya ¢ikmaya baglamistir.
Uygulamalar sonucunda TL nin asir1 degerli duruma gelmesi, ithalat patlamasina neden
olurken ihracat iizerinde caydiric1 etki yapmasi ile cari islemler acig artmis ve 2000
yilinda cari islemler a¢igr 10 milyar dolar ile GSMH’ nin % 5’ine ulasmistir. Gerek
TL’ye gerekse dovize yonelen talepteki artiy piyasada likidite yetersizligine neden
olarak Kasim 2000°deki krizin ilk sinyallerini vermistir. Heterodoks istikrar programina
duyulan giivenin azalmasi sonucu piyasalardan 6.2 milyar dolar yabanci sermaye
cikisinin gergeklesmesi ve cari agigin artmasi krizin daha da derinlestiginin gostergeleri
olmustur. Kasim ayinin ilk yarisinda IMKB 100 Endeksi hizla diigmiistiir. Yasanan kriz
hem kamu hem de Ozel bankalarin i¢ piyasada kisa vadeli bor¢lanma telasina

girmelerine neden olmustur (Demircan ve Ener, 2007:12).
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Bu gelismelerle birlikte bankalarin da mali yapilarinin sagliksiz olduguna iliskin
sOylentiler piyasalarda tedirginligin artmasmna neden olmustur. 2000 yilinda ticari
bankalarin acgik pozisyon tasimamalar: i¢in gerekli rezerv oran1 %100’e cikarilmasina
ragmen ticari bankalarin arbitraj yolu ile acik pozisyon tagimasinin Oniine
gecilememistir (Akyiiz ve Boratav, 2002:3). Diger taraftan, yiiksek oranda Devlet I¢
Borglanma Senedi (DIBS) tutan piyasa yapicilarm (primary dealer) faizlerin artma
egilimine girdigi Agustos ayindan sonra riskleri biiylimiistiir. Yiiksek faiz oranlari,
elinde uzun vadeli kamu kagidi bulunan ve bunun fonlamasim agirlikli olarak kisa
vadeli bor¢lanma yoluyla gerceklestiren bankalarin maliyetlerini onemli oranda
arttirmistir. Bu arada sektorde, yil sonu bilanco oranlarini tutturmak amaciyla pozisyon
kapatma girisimleri baglamistir. 22 Kasim 2000 tarihinden itibaren hizla artan likidite
sikigiklift sonucu uygulanmakta olan ekonomik programimn kriterlerinden Net Ig¢
Varliklar (NIV) band1 disma ¢ikilarak, A¢ik piyasa islemleri yoluyla piyasaya likidite
saglanmistir (Alpago, 2001:130). Likidite sikisiklig1 ile baslayan ve yerli yatirimcilarla
birlikte yabanci yatirimcilarin da piyasalardaki Tiirk liras1 cinsinden varliklariin
azaltmas1 ile derinlesen tedirginlik ortami, piyasaya saglanan likiditenin doviz talebine
doniismesinde etkili olmustur. Program hedeflerinin ikisinin birden asilmasinin
ardindan Merkez Bankas1 30 Kasim 2000 tarihinden itibaren programa geri
doniilecegini ve likiditenin sadece doviz karsiligi yaratilacagini duyurmustur. Merkez
Bankasi’nin bu tarihten itibaren piyasay1 fonlamayacagini agiklamasi faizleri onemli bir
sekilde yiikseltirken, dovize talebin diismesine neden olmustur. Likidite sikigikligi
sonucu yiikselen faiz oranlari, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) bilesik
endeksinin yilin en diisiik seviyelerine gerilemesine yol agmistir. Bu donemde 2000 y1l1
Aralik ayinda IMF tarafindan 7,5 milyar dolar1 Ek Rezerv Kolayligi1 (SRF), 2,9 milyar
ABD dolar1 Stand-by kredileri olmak tizere toplam 10,4 milyar dolarlik fonun taksitler
halinde Tiirkiye’ye aktarilacagi aciklanmistir. Bu aciklama sonrasinda piyasalardaki
tedirginlik azalmistir.

Bankalarin miisterileri ve bankalara karsi olan tiim yiikiimliiliiklerinin garanti
kapsamina alinmas1 piyasalarda dovize talebin durmasina yol agarken, bono ve repo
faizlerinde kismi bir diisiis yaratmigtir. Nitekim, Aralik ay1 icinde bankalardan Merkez
Bankasi’na doviz satisi1 gerceklesmistir. Ancak, faiz oranlarinin kriz 6ncesi doneme gore
yiiksek seviyelerde kalmasi ozellikle, asir1 gecelik bor¢lanma ihtiyacinda olan kamu
bankalariyla portfoyiinde yogun olarak Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri bulunduran

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kapsamindaki bankalarin mali yapilarim daha da
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bozmustur. 2001 yili Subat ayinda yasanan olumsuz siyasi gelismeler uygulanan
programa duyulan giivenin tamamen kaybolmasina neden olmus ve 6nemli bir doviz
talebi gerceklesmistir. Merkez Bankasi agir1 artan doviz talebine karsi likiditeyi kontrol
etmeye caligsmistir. Ancak likidite sikigikligi 6demeler sisteminin kilitlenmesine neden
olmustur. Bu gelismeler 1s18inda uygulanmakta olan kura dayali istikrar programi 22
Subat 2001 tarihinde terkedilerek Tiirk liras1 dalgalanmaya birakilmistir (Kadioglu ve
Kotan ve Sahinbeyoglu, 2001:21). Tablo 3.9’de goériildiigii iizere ekonomik kriz
nedeniyle 2001 yilinda %9.5 oranminda kiiciilen Tiirkiye ekonomisi 1945 yilindan bu

yana en derin krizini yagamistir.

Tablo 3.9. 1994-2001 Donemi Biiyiime Rakamlari

Yaillar 1994 | 1995 | 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Biiyiime(%) | -6.1 | 13.6 8.2 9.1 4.5 -3.7 4.9 -9.5

Kaynak: TUIK, 2007

3.3.3. Giiclii Ekonomiye Gecis Programm

Subat 2001°de dalgali kur sistemine gecisle birlikte yasanan devaliiasyon ile,
doviz cinsinden agik pozisyonda olan 6zel bankalar olumsuz yonde etkilenmistir. Kamu
kesiminin bor¢ stogundaki artig; faiz oranlarim yiikseltmis, bor¢clanma vadelerini
kisaltmis ve bor¢c stogunun siirdiiriilebilirliligi riskini artirarak ekonomide
belirsizliklerin artmasimma neden olmustur. Bu ortamda borcun siirdiiriilebilirliligi
acisindan dis kaynagin saglanmasi zorunlu hale gelmistir. Bu donemde uluslararasi
sermaye hareketleri IMF nin onderliginde hareket ettiginden ve IMF’siz doviz girisi
saglamak olanaksiz goriinmesinden dolayr Tiirkiye de 2001 krizi sonras1 uygulanacak
istikrar tedbirlerini IMF ile anlagarak uygulama yoluna gitmistir. Bu kosullar altinda 14
Mart 2001 tarihinde Ulusal Ekonomik Programin cercevesi agiklanmig ve daha sonra
hazirlanan ekonomik program 3 Mayis 2001 tarihinde niyet mektubuyla IMF’ye
iletilmistir. IMF Icra Direktorleri Kurulunun 15 Mayis 2001 tarihindeki toplantisinda
goriisiilerek kabul edilmistir. Bu cercevede, biitce finansman1 amaciyla IMF ve Diinya

Bankasindan toplam 12,8 milyar dolar dig kaynak saglanmasi OngOriilmiistiir.
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Programin temel amaglar1 arasinda, enflasyonu ortadan kaldirmak, kamu maliyesi
hesaplarimin giiclendirilmesi ve yillardir Tiirkiye’ nin biiylime potansiyeli oniinde engel
teskil eden yapisal bozukluklarin yok edilmesi yer almaktadir. Bu stand-by
anlagsmasinda diger stand-by anlagsmalarinda oldugu gibi enflasyon, biiylime, cari
islemler, biitce aciklar1 diger maliye ve para politikalarma iligkin sayisal hedefler
verilmistir. Bu temel ilkeler cercevesinde dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla
miicadeleyi siirdiirmeyi, bankacilik sektoriindeki yeniden yapilandirmayi, kamu
finansman dengesini giiclendirmeyi ve etkinlik ve seffaflig1 artirict yapisal degisimleri

gerceklestirmeyi hedeflemistir (Akdis, 1999:370).

Giicli Ekonomiye Gegis Programinin (GEGP) temel felsefesi, Tiirkiye’ nin
gerekli yapisal reformlar1 yapmasini saglayarak kiiresellesmeye daha saglikli bir sekilde
uyum saglamas1 ve daha istikrarh bir biiylime ve gelismesinin saglanmasi olmustur (Ay
ve Karagor, 2006:7). GEGP hem iilke i¢cinde hem de uluslararasi piyasalarda giiveni
nispeten saglayabilmistir. Once dolarin artis hizi yavaslamis ve sonra da diismeye
baslamustir. Tiirkiye’de uygulanan reformlarda 6nemli ilerlemeler saglanmais, faizler ve
enflasyon diismeye baslamistir. IMF Icra Direktorleri Kurulu, Tiirk hiikiimeti tarafindan
desteklenen ekonomik programa iliskin, 2002-2004 yilim1 kapsayan donemde, 16 milyar
dolar tutarindaki ti¢ yillik stand-by anlagmasim onaylamistir. Bu karar Tiirkiye nin
IMF’den hemen 9 milyar dolar ¢ekebilmesine olanak tanimistir. 2002 yil1 i¢in verilmesi
planlanan yaklagik 14 milyar dolarlik kredinin geri kalan 5 milyar dolarhik kismi ise
diger gdzden gegirmeler cercevesinde serbest birakilmistir ( Ekodialog, 2007:2).

Stand-by programimin uygulanmasi ile,

(i) Dalgal kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli bir bicimde
siirdiirmeyi,

(ii) Bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak iizere
hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirilmayi, boylece bankacilik kesimi ile reel sektor
arasinda saglikl bir iligki kurmay,

(iii) Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir bicimde giiclendirmeyi,

(iv) Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bicimde
paylasilmasin1 6ngéren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasi
siirdiirmeyi,

(v) Biitiin bunlar etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin yasal

altyapisini olusturmayi; kendisine alt hedefler olarak se¢mistir.
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Giicli Ekonomiye Gegis Programi ve izleyen Niyet Mektuplar1 dogrudan
dogruya IMF tarafindan yonlendirilmistir. 1999 Temmuz undan 2003 yili sonuna kadar
IMF tarafindan yapilan mali taahiitlerin toplami 31,9 milyar dolar; gerceklesen

kullanimin da 29,2 milyar dolar oldugu hesaplanmistir (Yeldan, 2002:4).

Tablo 3.10 IMF’ce Saglanan Mali Destegin Boyutlar1 ve Kullanimi

Yillar Gerceklesen Kullanim Ana Para Geri Odemeleri
(Milyon $) (Milyon $)

1999 288 287

2000 3.439 88

2001 11.317 1.087
2002 12.503 6.139
2003 1.681 1.227
Toplam 29.228 8.827

Kaynak: Hazine, 2007

3.3.4. IMF-Tiirkiye iliskilerinde 2002-2007 Dénemi

Tiirkiye, 1990’l1 yillar boyunca uluslararasi finans piyasalarina reel olarak
donem donem %100’e varan spekiilatif faiz-kur arbitraji sunmustur. S6z konusu
finansal arbitraj i¢in yurt disindan gelen dévizin TL’sina c¢evrilerek yurt icinde faiz
geliri (R) elde etmesi; donem sonunda da tekrardan doviz kurundan (ER), yabanci

paraya cevrilmesi asagidaki formiille hesaplanmaktadir.

Finansal Arbitraj Kazanci = 1+R
1+ER

Dolayisiyla, yurt dis1 finansal spekiilatorler Tiirk Lirasi cinsinden R faizi elde
ederken, TL’sinin aginmasit sonucunda ER haddinde kayba ugramaktadir. Eldeki
cebirsel ifade bu islemden elde edilen net finansal kazanci gostermektedir. Sekil 3.1°de
sunulan bu finansal arbitraj icin uluslararasi finansal spekiilatdrlerin donem boyunca
Tiirkiye’de sunulan en yiiksek getirili finansal araclarda (cogunlukla DIBS)
degerlendirildigi varsayilmistir. Sekil 3.1°de gecen hesaplamalara gore, Tiirkiye, Ocak
1996’da %100; Aralik 1998’de %60; Mart 2001°de de %80 olmak iizere “yiikselen

piyasalar” arasinda getiri agisindan onemli bir yer tutmustur (Yeldan, 2008:3).
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Sekil 3.1. Spekiilatif Faiz Kur Arbitraji (%)
Kaynak: Yeldan, 2008:3

Tirk finansal sistemi, kriz boyunca bir yandan toplam dis borg
yiikiimliiliiklerini ve IMF’den bor¢ yiikiinii arttirirken, bir yandan da —uluslararasi
sermaye acisindan en Onemli unsur olan kisa vadeli dig borclarin1 geri 6demekle
yikiimli kilinmistir. Yani IMF destekli program, herseyden once Tiirkiye'nin kisa
vadeli dis borcunun geri 6denmesini hedeflemis ve bunu da biiyiik 6l¢iide uygulamaya
koymustur (Yeldan, 2003:5). Finansal krizler sonrasi fon’daki kredi bakiyemiz hizla
artmustir. Tablo 3.11°de 1984 yilindan itibaren Tiirkiye’nin IMF’deki kredi bakiyesinin

arttign goriilmektedir.



Tablo 3.11. Tiirkiye’nin IMF’deki Kredi Bakiyesi
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Tarih

Stand By Alimlar1 (SDR)

Toplam

Aralik 31, 1984

1,455,035,183

1,455,035,183

Aralik 31, 1985

1,207,513,595

1,207,513,595

Aralik 31, 1986 887,192,035 887,192,035
Aralik 31, 1987 542,968,750 542,968,750
Aralik 31, 1988 222,031,250 222,031,250
Aralik 31, 1989 36,250,000 36,250,000
Aralik 31, 1990 0 0
Aralik 31, 1994 235,500,000 235,500,000
Aralik 31, 1995 460,500,000 460,500,000
Aralik 31, 1996 460,500,000 460,500,000
Aralik 31, 1997 440,437,500 440,437,500
Aralik 31, 1998 275,812,500 275,812,500
Aralik 31, 1999 648,845,000 648,845,000

Aralik 31, 2000

3,205,300,000

3,205,300,000

Aralik 31, 2001

11,232,860,000

11,232,860,000

Aralik 31, 2002

16,245,660,000

16,245,660,000

Aralik 31, 2003 16,212,777,500 16,212,777,500
Aralik 31, 2004 13,848,347,500 13,848,347,500
Aralik 31, 2005 10,247,335,000 10,247,335,000
Nisan 30, 2006 8,897,735,000 8,897,735,000

Kaynak: IMF, 2008

1999 yilinda IMF ile imzalanan 3 wyillik 18. stand-by anlagsmasi 2001 yihi
sonunda kesintiye ugramistir. 2002 yili bagindan itibaren 19. stand-by anlagsmas1 3 yillik
yeni bir donem i¢in (2002-2004) imzalanmigtir. Bu program yeni gelen hiikiimet
tarafindan da kesintiye ugramadan benimsenip uygulanmistir. IMF ile yiiriitiilen
iligkiler gercevesinde istikrar programindan sapmalar1 6nlemek amaciyla Mayis 2005
tarihinde yeni bir stand-by anlagilmas1 yapilmis ve ii¢ yillik biiyiime hedefi %5 olarak

belirlenmistir.
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Tablo 3.12. IMF Stand By Anlasmalari(2002-2007)

Kredi Tiirii Anlagma Tarihi Bitig Tarihi Onaylanan Tutar
(SDR Milyon)
Standby Anlagmasi Mayis 11, 2005 Mays 10, 2008 6,662
Standby Anlagmasi Subat 04, 2002 Subat 03, 2005 12,821

Kaynak: IMF, 2008

Tiirkiye ekonomisi, 2002 — 2004 doneminde yiiksek bir biiylime performansi
yakalamigtir. Tablo 3.13’de goriildiigii tizere 2002 yilindan 2004 yilina kadar GSMH
bliyiime hizlar1 sirasiyla %7,9; %5,9; 9%9,9 olarak gerceklesmistir. Biiyiime
rakamlarinin tartigmali tarafi, bu kadar yiiksek biiyiimenin ardindan istihdamda
yeterince artis olmamasi, baska bir deyisle issizligin azaltilamamis olmasidir. Dénem
boyunca biiyiimenin aksine igsizlik oranlar1 diisiiriilememis ve sirasiyla issizlik oranlar1
%10,3; %10,5; %10,3 ve %10,3 olarak gerceklesmistir. Ekonomi ydnetimi ve bazi
ekonomi yorumcular1 biiylime rakamlarinin sevindirici oldugunu, hele hele diisiik
enflasyonlu bir ortamda bunun daha da anlaml hale geldigini belirtip, olumlu
gelismelerden yeterince faydalanamayan genis halk kesimlerinin bundan zaman i¢inde
yararlanabileceklerini belirtirlerken; ©6te yandan bazi yorumcular ise bu tarz bir
bliyiimenin sanal-hormonlu oldugunu, c¢iinkii istihdam yaratmayan bir biiyiime
oldugunu ileri siirmektedirler. Biiylime hizinin istikrarsizligindaki temel neden ise
gittikce artan ve kirillganlik kaynagi olarak goriilen cari agik ve 2003 yili ortasindan
itibaren yasanan biiylimenin i¢ talebe dayali olmasidir. Son donemlerde agirlikh olarak
uluslararasi piyasalardaki likidite fazlasinin yarattigi kur istikrari, yabanci yatirimecilarin
ilgisi ve banka kredilerinde goriilen artis biiyiimedeki artista etkili olmustur (TUIK,
2007:1).
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Tablo 3.13.Temel Makroekonomik Biiyiikliikler

2001 2002 2003 2004
GSMH $ 148,215 180,892 239,235 299,475
Biiyiime Hiz1 -9,5 7.9 59 9.9
Fert Basina 2,123 2,598 3,383 4,172
GSMH $
TEFE 88,6 30,8 13,9 13,8
TUFE 68,5 29,7 18,4 9,3
Issizlik 8,7 10,3 10,5 10,3
Biitce 16,2 14,2 11,2 7,1
Ac1g/GSMH
I¢ Borg 69,2 54,4 54,5 52,3
Stoku/GSMH
Di1s Borg Stoku 76,8 72,4 61,6 52,2
/GSMH
Cari Islemler 3,390 -1,522 -8,037 -15,573
Dengesi $

Kaynak: DIE, 2007

Yurti¢inde iiretim maliyetlerindeki artisa karsin Tiirk Lirasi’'ndaki % 70’lere
ulasan degerlilik, dis ticaret acigini hizla biiyiitmiistiir. Ihracatin artis egiliminin
gerilemesi dzellikle 2004 yilinin Temmuz ayindan itibaren ortaya ¢ikmaktadir. Cari agik
genelde bir iilke icin kritik diizey olarak kabul edilen GSMH nin % 5’ini agsmistir. 2000
ve 2001 yilarinda yasanan krizlerin ardindan yakalanan hizli biiylime trendi paralelinde
artan dis ticaret acigi, cari islemler acigimin artmasindaki temel etken olmustur.
Faizlerdeki diisiis yatirim talebini artirmig, 2006 yilinin ortalarma kadar YTL’ nin giiclii
konumunu siirdiirmesiyle de sermaye ve ara mali ithalat1 artmistir. Cari islemler dengesi
2004 yilinda 15,6 milyar dolar, 2005 yilinda 22,8 milyar dolar acik vermistir. Cari
acigin finansmani ise agirlikli olarak portfoy yatirimlari, 6zel sektoriin ve bankalarin
kullandig1 uzun vadeli krediler ve ticari kredilerden saglanmistir.

2005 yilinda cari islemler agigimin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’ya (GSYIH) orant

% 6,3’e ulagsmas1 IMF ve Diinya Bankas: tarafindan tehlike seviyesi olarak goriilmiistiir.
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Cari islemler agigi, 2005 yilinda ekonominin en Onemli iki sorunundan biri olarak
degerlendirilmekle birlikte, acigin finansmanda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin paymin artmasi umut verici bir gelisme olarak degerlendirilmistir. Cari
islemler aciginin finansmaninda kamu kesimi net bor¢ 6deyicisi olurken, 6zel kesim
hem dogrudan yabanci sermaye girisi, hem de portfdy yatirimlari ile finansmanda etkili
olmustur. Bu net sermaye girisini teyit edecek sekilde, Tiirkiye’de yabanci yerlesiklerin
portfoy tutarlar1 2004 sonunda 32.4 milyar dolar seviyesinde iken 2005 yil1 sonunda 58
milyar dolara ulagsmistir. Uluslararast finans piyasalarinin ve 6zellikle gelismis
borsalarin igaret ettigi global kosullar da, 2005 yilinda Tiirkiye’nin cari iglemler agiginin
finansmanina katki saglamistir (Alkin,2005:14). Aym1 zamanda 2005 yilindan itibaren
uzun vadeli kredilerin toplam finansman icindeki payinda Onemli bir artig
goriilmektedir. Dogrudan yatirimlar kalemi de bu dénemde belirgin bir artig gosteren
unsurlar arasindadir (BUMKO, 2008 :11).

2005 yilinda yapilan IMF ile yeni anlagsma cercevesinde i¢ talebe dayali
bliyiimenin terk edilmesi programlanmis, Merkez Bankas1 ortiilii enflasyon
hedeflemesine devam etmistir. Yurtdisindan asir1 bicimde giren dovizin ve gerek ticari
gerekse tiiketici kredilerinin yarattig1 likiditeyi kontrol etmeye caligmistir. Buna karsin
para arzi artisinin enflasyonun artiginin {izerinde gerceklesmesi biiylime oranlarinin
beklenenin iizerinde gerceklesmesine neden olmustur (Uzunoglu, 2008:3). Biiyiimeyi
motive eden en Onemli unsurlardan biri olan yerel kredi hacni Tablo 3.14’den de

goriilebilecegi iizere reel olarak artmustir.

Tablo 3.14. Para Arz ve Kredi Gelismeleri (Milyon TL)

2004 Sonu | 2005 Sonu | Yiizde Artig
M1 29,469 41,758 41,7
M2 109,344 153,146 40,0
M2Y 185,418 229,586 23,8
Ticari Krediler 80,268 122,270 52,3
Tiiketici Kredileri | 26,677 45,508 70,5

Kaynak: TCMB, 2008
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Son donemde enflasyon oramin gerilemesinde ve biiyiimenin artmasinda
uygulanan para politikasinin yani sira Tiirk Lirasinin “asir’” degerli olmasinin sagladigi
ucuz ithal girdi maliyetlerinin de 6nemli bir etkisi olmustur. Tiirk Lirasindaki degerlilik;
ozellikle ithal tiiketim mallarinin fiyatlarindaki gerileme ile birlikte yerli iireticinin
maliyetlerini fiyatlara yansitmasini énemli 6l¢iide etkilemistir.

Doviz kurlarinda herhangi bir artiy durumunda enflasyon hedefinin
tutturulmasinda biiyiikk sorunlarla karsilagilabilinir. Tiirk Lirasindaki degerlenmenin
rakip iilkelerle karsilastirildiginda yiiksek maliyetlerle birlikte, Tiirkiye’'nin rekabet
giiclinii olumsuz yonde etkiledigi de bilinmektedir. 2004 ve 2005 yillarinda hedeflenen
biitce agiginin gerisinde kalinmistir. Bu olumlu bir gelismedir. Olumlu gelismenin
nedeni ise canlanan tiiketim sonucu Ozellikle dolayli vergilerin artmasidir. Diger
taraftan ise toplam kamu borcunun yaklasik % 40’1inin déviz ve dévize endeksli olmasi,
doviz kuru geriledikge faiz baskisinin azalmasi faiz harcamalarim azaltmistir (Alkin,
2005:14).

1990 sonrast donemde Tiirkiye’'nin  biiylime-istikrar  performansinin
yetersizliginin en temel nedeni mali disiplinden uzaklagilmasi ve kamu kesiminde tercih
edilen biiyiime ve gelisme modelinin gerceklerine uyum saglayarak yapisal
doniisiimlerin gerceklestirilememesidir. Bu durum biiyiime ve kamu finansmaninin i¢
ve dis soklara karsi oldukg¢a kirilgan olmasina yol ag¢mistir. Ekonominin 1990’11 yillar
boyunca i¢inde bulundugu kirilgan siirdiiriilebilir yiiksek biiyiime ortammin diger on
kosullarmi1 da olumsuz yonde etkilemistir. Biiyiimenin istihdama yansimamasinin
nedenleri arasinda maliyet diisiirme amagli sermaye yogun yatirimlar, hizla artan ithalat
ve niifus artiy hizinin yiiksek olmasi sayilabilir. Diger taraftan verimliligi artirmaya
yonelik yatirimlarin da istihdam tizerinde olumsuz ydnde etki yaptigini vurgulamak
gerekmektedir (Ay ve Karagor, 2006:2).

IMF ile 2000 yil1 basindan itibaren uygulanan istikrar programlarinin en temel
hedefi kamu aciklarmin diisiiriilmesi ve sorun hale gelen Kamu Borcu / GSYIH
oraninin sorun yaratmayacak oranlara ¢ekilmesi olarak belirlenmistir. Kamu dengesinde
kalic1 iyilesme i¢in harcamalarin kisilmasi, kayit disi ekonominin kayda alinarak vergi
gelirlerinin artirilmast ve daha da Onemlisi a¢igin kalict bigimde diisiiriilmesi
gerekmektedir. Basta sosyal giivenlik olmak iizere vergi, tarim gibi yapisal reformlarin
yapilmas1 hedeflenmistir. IMF 6zellikle borg¢luluk oranin azaltilabilmesi i¢in kamu
kesimi faiz dis1 dengesi hedefi vermis ve yiizde 6.5 olarak saptanan bu oranin

tutturulmas1 performans hedefi olarak belirlenmistir (Darici, 2007:66). 2001 krizinin
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ardindan biitce aci1g1 azalmis, kamu borcunun GSYIH’ya oram1 da gerilemistir. Bu
iyilesmenin temelinde 6zellikle, ekonominin canlanmasindan kaynaklanan vergi artigi

ve faiz harcamalarindaki gerileme bulunmaktadir (Uzunoglu, 2008:7).

Tablo 3.15. Tiirkiye Ekonomisi Makro Ekonomik Gostergeler (Milyar $)

2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 *
CARI ISLEMLER HESABI -15.5 | 221 -319 | -37.6 | -404
Dis Ticaret Dengesi -22.7 33.0 -40.9 | -46.7 -49.9
Toplam Mal Thracat: 68,5 78.4 93.6 1153 | 125..5
Toplam Mal Ithalat: 91,3 | -111.4 | -1346 | -162 | -1754
Karsilama Oram (%) 75.1 70.4 69.6 71.2 71.6
Hizmetler Dengesi 12.8 15.3 13.8 13.9 14
Gelir -5.6 -5.9 -6.7 -6.9 -6.9
Cari Transferler 1.1 1.5 1.9 2.2 2.4
SERMAYE VE FINANS 13.4 20.3 32.1 36.5 40.4
HESABI
Dogrudan Yatirimlar 2.8 9 19 19.9 15.8
Portfoy Yatirimlari 8.0 13.4 7.4 0.7 -5.1
Diger Yatirimlar 4.2 15.8 11.8 23.9 31.3
Rezerv Varliklar -0.8 -17.8 -6.1 -8.0 1.7
NET HATA VE NOKSAN 1.0 1.8 -0.2 1.1
* :Mayis Ay Itibariyle

Kaynak: TCMB Finansal stikrar Raporu, 2008:7

2007 yilinin ilk yarisinda, 2006 yili sonuna gore dnemli bir degisim gostermeyen
cari islemler ac¢igi, 2007 yili Haziran ayindan itibaren ithalattaki goreli hizlanmayla
birlikte artmaya baglamis ve 2008 yili Mart ay1 itibariyle 40,4 Milyar ABD dolarina
ulagsmugtir. Diger taraftan, 2006 yilinda yiizde 6,1 olan cari islemler agiginin GSYH’ ye
oraninin 2007 yili sonunda yiizde 5,7’ ye geriledigi goriilmektedir. D1 ticaret dengesine
bakildiginda, 2008 yili Mart ay1 itibariyle son 12 aylik ihracatin bir dnceki yilin ayni
donemine gore yiizde 27,3’liik biiylime kaydederek 125,5 Milyar ABD dolarma ulastig
goriilmektedir. Aym1 donemde yiizde 25,4’liikk artig gbsteren ithalat ise 175,4 Milyar
ABD dolar olarak gergeklesmistir. Olumlu sayilabilecek bir gelisme olarak, ihracatin
2007 yili Subat ayindan beri yillik bazda ithalattan daha hizli arttig1 gdzlenmektedir.
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Buna ek olarak, 12 aylk birikimli ihracat ve ithalatin aylik artis hizlar1 arasindaki
farklar incelendiginde, son yillarda ihracat lehine bir egilim oldugu goriilmektedir.
Sonug olarak, finansmani uluslararasi ekonomik konjonktiire son derece duyarli olan
cari acik enerji fiyatlarindaki yiiksek artislarin da etkisiyle genislemeye devam
etmektedir. 2006 yilinda yiizde 9,65 olan tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) yillik
degisimi, 2007 yilinda yiizde 8,39 seviyesine gerilemekle birlikte, enflasyon hedefi
belirsizlik araligmnin iist sir1 olan yiizde 6 seviyesini agmistir. Biiylime, 6zellikle yilin
son ¢eyreginde kiiresel belirsizliklerdeki artisa bagli olarak 2007 yilim yiizde 5°lik
beklentinin altinda, yiizde 4,5 diizeyinde tamamlamistir. Diger taraftan, 6zellikle enerji
fiyatlarindaki yiiksek artiglarin etkisiyle cari islemler a¢1g1 artmaya devam etmistir. Cari
acik 2007 yilinda da biiyiik ol¢lide uzun vadeli sermaye girisleriyle finanse edilmistir.
Ancak, uluslararas1 piyasalardaki dalgalanmanin etkisi heniiz belirsiz oldugundan, bu
alandaki riskler onemini korumaktadir. 2007 yilinda faiz dis1 harcamalarin vergi
gelirlerinden daha fazla artmasina bagli olarak konsolide kamu sektorii faiz dis1 fazlasi
hedefin altinda kalmistir. Buna karsilik, Ozellestirme gelirlerinde goriilen olumlu
performans ile faiz giderlerinin 6ngoriilenin altinda gergeklesmesi sonucunda merkezi
yonetim biitge hedefi tutturulmustur. Kamu bor¢ stokunun gayri safi yurtici hasilaya
orant azalmaya devam etmektedir. Ayrica, Hazine’nin uygulamakta oldugu bor¢lanma
stratejisi sayesinde faiz oranlari ile doviz kurlarindaki dalgalanmalara duyarli borg stoku
pay1 diismeye devam etmistir (TCMB Finansal istikrar Raporu, 2008:2).

2007 wyili sonlarinda ABD piyasalarinda ortaya ¢ikan mortgage kredi
batiklarinin,  uluslararas1  likiditeyi olumsuz etkilemesinin devam edecegi
diistiniilmektedir. Uluslararasi likidite sikisikligindan etkilenecek iilkelerin basinda da
biiyiik cari acik veren ve bunu bol likidite sonucu kapatabilen Tiirkiye bulunmaktadir.
Bu donemde istikrar programi kriterlerine uymak uluslararas1 piyasadaki sermaye
oyuncularint {irkiitmemek icin ¢ok Onemlidir. Bu bakimdan IMF ile iligkilerin
korunmas1 ve biitce hedeflerine uyulmasi 6nem tagimaktadir. IMF ile stand-by
anlagsmasinin 11 Mayis 2008 tarihi itibariyle sona ermesi dolayisiyla hiikiimet
Oniimiizdeki bes yillik donemde uygulamak iizere bir Orta Vadeli Mali Cerceve
aciklamistir. Bu cercevede, 2008 yil1 icin baz1 hedeflerde revizyona gidilmistir. Bu
kapsamda, 2007 yilinda yiizde 3,5 olarak ger¢eklesen ve 2008 yili i¢in yiizde 4,2 olarak
ongoriilen faiz dis1 fazla hedefi GSYH’nin yiizde 3,5°i olarak revize edilmistir. Ote
yandan, yiizde 1,9 olarak hedeflenen merkezi yonetim biitce acigimn GSYH’ye oram

ise yiizde 1,4 e diisiiriilmiis, yeni donemde orta vadeli Kamu Bor¢ Stoku/GSYH hedefi
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ile tutarh bir faiz dis1 fazla politikas1 uygulanacagi belirtilmistir. 2008 yilina iligkin
yapilan revizyonun esas olarak makroekonomik hedeflerdeki degisim ile merkezi
yonetim biitgesinin gelir ve giderlerini etkileyen politika kararlarindaki degisikliklere
dayandig1 ve revizyonla istihdam paketi, mahalli idareler reformu ve GAP yatirimlarina
hiz kazandirilmasinin hedeflendigi ortaya konulmustur.

Geligmekte olan iilkelerin kiiresel biiyiimeye olumlu katkis1 ve bu iilkelere
yonelik sermaye akis1 devam etmekle birlikte, geligmis iilkelerdeki durgunlugun uzun
stirmesi durumunda kiiresel ekonomi olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Uluslararasi
piyasalarda yatirimecilarin risk algilamalarini ve yatirim tercihlerini tekrar godzden
gecirmelerine yol agan kiiresel dalgalanmanin etkileri heniiz tam olarak netlesmemistir.
Dolayisiyla, soz konusu dalgalanmanin gelismis iilkelerin ekonomik performanslar1
izerindeki etkisinin gecikmeli olarak ortaya cikarak cesitli kanallardan Tiirkiye
ekonomisini etkilemesi s6z konusu olabileceginden, cari aciktan kaynaklanan riskler
Onemini korumaktadir.

Bu bolimde IMF ile Tiirkiye iliskileri uygulanan istikrar programlar ve
makroekonomik degiskenlerin gelisimi agiklanmistir. Bundan sonraki boliimde ise
giivenilirlik kavraminin temellerini bulmak amaciyla iktisat teorisindeki beklenti

kavraminin geligimi incelenmistir.
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4. BOLUM
IKTISATTA BEKLENTILERIN TANIMLANMASI
VE GUVENILIRLIK ANALIZINDEKI ONEMIi

Ekonomi, sosyal bir bilim olmasindan dolay1 insan davramiglarin1 aciklamaya
calisan bir bilim dalhidir. Bu kapsamdan bakilirsa, insan davraniglarimi formiile etme
ihtiyac1 en Onemli sorun olarak karsimiza cikmaktadir. Bu formiile etme cabalari
sonunda  beklenti  olusturma  mekanizmalarma  dayanmaktadir. Beklenti
formiilasyonunun en agik sekilde goriildiigii siire¢ ise dinamik yapilar, yani zaman
unsurunu iceren analizlerdir. Bu noktada zamanin ileriye dogru gotiiriilmesi gerekliligi
ortaya ¢ikar ve bunun sonucu olarak belirsizlik ile kars1 karsiya kalinir. Bunu agmanin
tek yolu ise belirsizlik i¢in beklenti olusturmaktir. Gelecek hakkindaki bekleyisler
bireylerin cari kararlarini etkiledigi siirece, bu bekleyislerin nasil olusturuldugunun da
acik bir bicimde formiile edilmesi, ekonomik degiskenlerin dinamik bir c¢ercevede

incelenmesi agisindan bir zorunluluk haline gelmektedir (Omay, 1999:15).

1970’1i yillar sonrast dogal bilimler de sosyal bilimler de yontemsel kriz
yasamaktadir. Sosyal Bilimlerde en onemli sorun o6zellikle, giderek yerlesen bir
belirsizlik ortamina girilmis olmasidir. Iktisatta bu krize kars1 iki zit tepki ortaya
cikmistir. Birincisi, eldeki araglara daha giiclii bir bagliligin ifadesidir ki 6rnek olarak da
Yeni Klasik iktisadin Rasyonel beklentiler okulu’nun disiplin i¢cinde kazanmis oldugu
onem gosterilebilir. Ikinci tepki ise, yeni arayislarin 6nem kazanmasi olur. Iktisadin
bilimsel olarak kurulmaya basladigi donemler olan 18. ve 19. yiizyillarda iktisadi
aciklamalarda “soyutlama”nin egemen oldugu goriilmiistiir. Zaman, mekan ve insan
farkliliklar1 gézardi edilerek iktisadi davramiglarin kaliplasmis oldugu, iistii kapali da
olsa belirtilmistir. Bu soyutlama, iktisadi modellerin ve kuramlarin anlasilir olmasinda
yararli olmustur. Matematik ve ekonometrik modellerin de yogun olarak analizlere dahil
edildigi iktisat biliminin kurgusunun en basinda bireylerin rasyonel oldugu tek tip insan
(homo economicus) varsayimi vardir. Rasyonel karar birimi, tam bilgi sahibi olarak
tercih ve kararlarinda tutarli hareket etmektedir. Ancak bu, zamanin ve mekinin
kosullarim1 ki bu kosullar digsaldir, sabit varsaymak anlamina gelmektedir. Saf akilci

davranig gosteren karar birimi homo economicus, digsal degiskenleri sabit varsaydigi
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(ceteris paribus) gibi, gelecege dair tam bilgi sahibidir. Dolayisiyla, zaman ic¢indeki
degismelerin ne olacagindan haberdar olan homo economicus, hata yapmamaktadir.
Aldig: tiikketim ya da iiretim kararinda akilc1 ve tam bilgilidir. Homo economicus ve
ceteris paribus varsayimlar1 iizerine iktisat bilimi insa edilmistir. Adam Smith’in
kurgulamis oldugu homo economicus varsayimi iktisadin 6zerk bir bilim olarak
varligimi korumasi amacina hem de kendiliginden diizenin kavramsallastirilmasi
amacina hizmet etmistir (Bugra, 1995:63). Hakim iktisat kurgusu; tek tip insan
kurgusu ve ekonomik olaylar disindaki etkenlerin sabit kaldig1 tam bilginin oldugu bir
ortamda pozitif bilim yapmus; kurdugu modellerle tahminlerde bulunmustur. Iktisat ve
nicel yontemlerin i¢ ice gecmesi nedeniyle tahmin edilen parametrelerin istatistiksel
olarak anlamliligi smanmistir. Bu tarz caligmalarin gercek hayati yansitma gibi bir
kaygist yoktur. Bu nedenle bir cok uluslararasi dergilerde yayinlanan niceliksel
yontemleri ve gercek hayattan uzak varsayimlari ile gercek hayati agiklamak amaci ile

degil bir anlamda iktisat bilimi icin iktisat yapilir hale gelmistir.

Zamanla iktisat bilimin de de iktisadin {izerine insa edildigi tam rasyonalite ve
tam bilgi varsayimlarma karsi soylemler olusmustur. 1978 yilinda Nobel Iktisat 6diiliine
layik goriilen Herbert Simon, iktisat¢ilarin kullandiklar1 rasyonalite kavrami “6zsel
rasyonaliteyle” (substantive rationality) simirli oldugunu belirtmistir. Ozsel rasyonalite
kavrami, bir davranisin veri olarak kabul edilen bir amaca ulasma acisindan tutarli olup
olmadigi ile ilgili bir kavramdir. Iktisat kuramimn, bireysel amaglar1 kar-fayda
maksimizasyonu ile sinirlandiktan sonra, insanlarin bu amaca ulagsmak icin tutarli bir
bicimde hareket etmesidir. Psikolojide daha yaygin olarak kullanilan ise, yontemsel
rasyonalite kavramidir. Bireysel kararlar basit bir amag arag iliskisi cercevesinde degil,
bireyden ve ortamdan kaynaklanan gesitli etkenlerin belirledigi karmasik bir siireg
olarak ele alinirlar. Yontemsel rasyonalite, bir problem ¢dzme siireciyle ilgilidir. Ama
problemin mutlaka bir optimizasyon (maksimizasyon ya da minimizasyon) problemi
olmas1 gerekmez. Aslinda gercek yasamda karsilagilan durumlarda ¢oziilen problem
hemen hemen hi¢cbir zaman bir maksimizasyon problemi degildir. Simon’a goére, gercek
durumlari belirleyen temel 6zeliklerden biri bilgi eksikligidir. Iktisadin varsaydig:
smirsiz  rasyonalite kavrami yerine, gergek yasamdaki karar siireclerini smirh
rasyonalite temelinde incelenmesi gerektigini belirtmistir. Simon’a gore insan
davraniglart maksimizasyona gore degil belli bir dilek diizeyine (level of aspiration)

gore belirlenen yetinmecilige (satisfying) yoOneliktir. Bunu satrang Ornegi ile
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aciklamaktadir. Bir satrang oyuncusunun karsisinda sayisiz se¢im imkani vardir.
Miimkiin olan biitiin hamlelerin sonuclarim1 gézden gecirmek, rakibin her miimkiin
hamleye nasil karsilik verecegini, bu karsilifa verebilecek karsiligi, vb. son hamleye
kadar hesaplayarak en iyi oyunu secmek mantiksal olarak olanak dahilinde olabilir.
Ama oyuncular yalnizca birka¢ durumu gz Oniine alarak hamle yaparlar (Bugra,

1995:299).

Belirsizlik ve risk kavramlarinin, 6zleri itibariyle birbirinden farkli olmasi, risk
ya da belirsizlik ile karsilasildiginda verilen tepki ya da gelistirilen eylemi de
farklilagtirmaktadir. Belirsizlik karsisinda bireyin ilk tepkisi saskinlik ve kararlarin
ertelenmesi olurken; risk karsisinda ise birey coktan pozisyonunu ona gore ayarlamis,
belli bir maliyete katlanarak bu faktorii gogiislemistir. Belirsizlik ya da riskin
gerceklesmesi durumunda psikolojik faktorlerin devreye girmesi ve zihin dengesinin
bozulmast; homo economicus’un tutarli davramislarinda sapmaya yol agmaktadir. Ote
yandan, homo economicus, tam bilgi ekseninde davranigta bulunmaktadir. Ancak, bu
varsayim, bilgi toplumuna risk toplumu karakteri kazandiran bir boyut olarak bilgisizlik
ele alindiginda ortadan kalkmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta; bilgi
toplumunda tam bilgi olmadig1 gibi, tam bilgisizligin de olmadigidir (Erkan ve Erkan,
2008:5). Belirsizligin “bilgisizlik” ve “sitirpriz” seklindeki iki boyutu, risk i¢in “tehlike”
ve “olasilik” seklindedir. Risk; bir tehlikenin ger¢eklesme olasilig ile ilgilidir. “Benim
hayatim cok riskli” dendiginde, tehlikenin meydana gelme olasilig1 yiiksek demektir;
s0z, “benim hayatim az riskli” sekline doniistiigiinde olasilik diigmektedir. Dolayisiyla,
riskin olumsuz bir anlamindan bahsetmek miimkiindiir. Belirsizlik kavraminda
degerlendirilen siirprizin olumsuz da olabilmesi, riskle baglantilidir (Ozsoy ve

Yal¢inkaya, 2003:3).

Iktisat teorisi insan davranislarinda ve karar alma mekanizmalarinda piyasa
algilamalarindaki farkliliklarin etkin olabileceginden yola cikarak belirsizlik altinda
beklenti kavramina da deginmistir. Beklenti kavrami ilk olarak Keynesyen iktisatta ele
almmuistir. Keynezyen iktisat 1960’1 yillarin sonuna dogru iicret ve fiyat davranislarim
yeterince modelleyememis olmasi nedeniyle elestirilmistir. Bu konuda en giicli elestiri
Milton Friedman (1968) ve Edmund Phelps (1968) tarafindan ortaya atilan “dogal oran
hipotezi”’dir. Dogal oran hipotezinde, Keynezyen iktisadin on plana ¢ikarmadig 6zel

sektor beklentilerinin iicret ve fiyatlarin gelecekteki davranislar1 tizerindeki etkileri
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vurgulanmaktadir. Friedman ve Phelps’in dogal oran hipotezi ve uyumcu (adaptive)
beklentiler mekanizmasimin iktisat teorisindeki egemenligi uzun siirmemistir. 1961
yilinda Muth tarafindan ortaya koyulan rasyonel beklentiler hipotezi makroekonomik
diistinceyi derinden etkilemistir. Hipotez uyarlayict beklentilerden farkli olarak
insanlarin  mevcut tiim bilgiyi sistematik beklenti hatalar1 yapmayacak sekilde
kullandiklarin1 ifade etmektedir (Erdogan, 1996:67). Keynes’e gore bireylerin
ellerindeki bilgi, olasiliklar1 hesaplamak i¢in yeterli degilken, Rasyonel beklentilerde
bilinmeyen yalnizca tekil sonug¢larin kendileridir. Bu sonug, on olasilik dagilimlarini
ortaya koyabilmekte ve bu dagilimlar beklenti hesaplamada kullamlabilmektedir. Biitiin
gelecek degiskenlerin az ya da ¢ok belirsizlige tabi olmasi beklentilerin rasyonelligini
engelleyici bir durumdur. Buradaki temel sorun gelecegin bilinmezliginin ne kadarinin
sayisallagtirilabilecek “risk” oldugu ve ne kadarinin sayisallastirilamiyacak “belirsizlik”
oldugudur. Muth’cu rasyonellik yaklagimi daha cok risk durumunun gegerli oldugunu
varsayarak bu sorundan kaginmaktadir (Omay, 1999:41). Bu gelismelere paralel olarak
Neo Klasik iktisat teorisinin son asamasinda da rasyonel insan temeline dayali oyun
teorisi kuramini gelistirerek belirsizlik altinda karar alma siireclerini matematiksel
olarak hesaplama yoluna gitmistir. Son donemde yeni bir alan olarak ortaya ¢ikan
Kahneman ve Tversk’ye Nobel 6diilii kazandiran deneysel iktisat teorisi de (laboratory

economics) beklenti ve belirsizlik kavramlarini analiz etmistir.

4.1. KEYNESYEN IKTiSATTA BEKLENTI VE BELIRSIZLIK

Belirsizlik ve beklentiler konusu Keynes’in analizi ve devriminden sonra
makroekonomik teorinin en temel konularindan biri olmustur. Post Keynesyen
ekonomistler Keynes’in “Genel Teori’sinin Ortodoks ekonomik teoriye karst bir
devrim olduguna inanirlar. Keynes agisindan belirsizlik ekonomide 6nemli bir konudur.
Hakim ortodoks ekonomik teoride, toplam ¢ikt1 ve istihdam piyasa kosullarinda
belirlenir. Bu teoriyi destekleyen iki Onemli varsayim vardir. Birincisi, Say kanunu
olarak anmilan her arzin kendi talebini yaratmasi; bir digeri de paramin yansizligidir.
Dolayisiyla ekonomide dengenin belirlenmesinde toplam talebin ya da para kosullarinin
herhangi bir etkisi yoktur. Keynes bu noktada teoriye itiraz etmektedir. Keynes’e gore,
toplam c¢ikt1 ve istihdamin belirlenmesinde ve dolayisiyla istenmeyen issizligin
olusmasinda en 6nemli faktor olarak belirsizligi gormektedir. Keynes’e gore dengenin

olugsmasinda toplam talep ve ona etki eden otonom degiskenler etkilidir. Otonom
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degiskenler arasinda en basta yatinm harcamalar1 gelir. Yatirim harcamalarini
belirleyen degiskenler; faiz orant ve uzun donem beklentilerdir. Keynes bu her iki
degiskenleri de belirleyen etkenin belirsizlik oldugunu gostermistir (Carroll, 2001:10).
Keynes’in hakim ortodoks paradigmasina karsilik elestirisini Quarterly Journal
of Economics’de 1937 yilinda yazdig1 makalede su sekilde aciklamistir. “Ortodoks teori
sahip oldugumuzdan tamamen farkli bicimde gelecek ile ilgili kesin bilgimiz oldugunu
varsayar. Hesaplanabilir gelecek varsayimi da davramiglarin yanlis yorumlanmasina
neden olur. Ciinkii bu durumda siiphe, risk, umut ve korku gibi davranislar1 etkileyen
faktorlerin gozardi edilmesine neden olur” (Fontana ve Gerard, 2004:621). Keynes
farkli olarak iktisadin psikolojik boyutuna deginmistir. Giivenilirlik algilamasinin farkl
makroekonomik sonuglar dogurabilecegi varsayiminin teorik temelleri burada atilmistir.

Keynes, Genel Teori iizerine 1937’de yazdigi makalede, kendi teorisini
geleneksel teoriden ayiran en dnemli iki 6zelliginin belirsizlik yaklagimi ve ¢ikti icin bir
biitiin olarak “arz ve talep” (efektif talep ilkesi) oldugunu belirtmektedir. Belirsizlik
Keynes’de gelecek hakkinda sayisal olasiliklar ya da matematiksel beklentiler
hesaplamanin miimkiin olmadig1 bir durumu ifade edecek bi¢cimde kullanilmaktadir. Bu
anlamiyla belirsizlik, en azindan olasilik dagilimlarinin ortaya konabildigi “risk”
kavramindan farklilasmaktadir, ¢iinkii belirsizlik bu tir daglimlart olusturmada
kullanilacak bilginin olmadig1 durumu gostermektedir. Keynes i¢in drnegin rulet oyunu
belirsizlige tabi degilken yirmi yil sonraki bakir fiyati ve faiz oran1 ya da 1970 yilinda
0zel servet sahiplerinin sosyal sistemdeki konumlar1 belirsizdir. Ciinkii rulet oyununda
gelecek rakamlar belli bir olasilik dahilinde bilinmektedir. Ancak bir Avrupa savasi
beklentisi, faiz haddinin ve bakir fiyatimin yirmi yillik seyri, yeni bir icadin ne zaman
demode olacag1 ya da 1970’lerin sosyal sisteminde servet sahiplerinin yeri, iste bunlar
tamamiyla belirsizdir. Belirsizligin esas nedeni acgiktir. Bu olaylar i¢in hesaplanacak bir
dayanak noktas1 yoktur. Bir bagka deyisle, bu olaylar herhangi bir dagilim ¢esidiyle
ifade edilebilecek ozellikler tasimazlar (Karadag, 2004:24).

Ekonomik hayatta belirsizlikle karsilagildiginda, ¢cogunlukla “bugiin gelecegin
iyi bir rehberidir” yaklagimi benimsenir ve ¢ogunluga ya da ortalama davraniglara uyum
saglanmaya calisilir. Gelecege bakistaki bu gii¢siiz dayanaklardan dolay1 yapilan planlar
ve beklentiler siirekli ve hizla degisir. Belirsizlik ekonomik hayatta iki noktada, finansal
kurumlarm, firmalarin ve hane halklariin portfdy kararlarinda ve sermaye malindan
bekledikleri nakit akisinda kendini giiclii bir sekilde hissettirir. Bu sorunlar i¢in

herhangi bir hesaplanabilir olasilik olusturmak icin hicbir bilimsel temel sz konusu
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degildir. Boyle bir durumda ise bireylerin subjektif olasilik yapilar1 her zaman
beklenmedik digsal kaymalara ugrayabilecek ve bireyler bunlarin objektif dagilimlari
yansitmadigini fark edeceklerdir. Bireylerin beklentileri ve bu beklentilerin belirsizlik
yliziinden kaymalara ugramasi etkisini oOzellikle para, faiz ve yatirnm {izerinde
gostermektedir. Oncelikle paranin servet saklama aracit olmasi tamamiyla gelecegin
belirsiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Bir servet saklama araci olarak para tutma
istegimiz, gelecege iliskin kendi hesaplamalarimiz ve uzlagimlarimiza (convention) olan
giivensizligimizin derecesini gosteren bir barometredir. Bu bakimdan ¢ok genel olarak,
insanlarin tahminlerine duyduklar1 giivendeki degismeler, gercekte elde tutulan para
miktarim1 degil, insanlar1 para tutmamaya yoneltecek faiz oranimi etkileyecektir. Bu
kavrayista, verilmis her beklenti diizeyine ayr1 bir likidite talep fonksiyonu karsilik
gelmekte ve belirsizligin yol agtigi beklenti kaymalar1 faiz oramm da dogrudan
etkilemektedir (Minsky, 1996:360).

Bunun yam sira efektif talebin, tiikketim egilimi veriyken, asil belirleyicisi olan
yatirim (D2) hacminin belirlenmesinde de beklentiler O6nemli bir yere sahiptir.
Yatirimlar temel olarak sermaye varliklarinin beklenen getirilerinin esas alindigi
sermayenin marjinal etkinligine baglidir. Sermayenin marjinal etkinligi kavrami,
yatirimlarda uzun donem beklentilerini 6n plana ¢ikarmaktadir. Sermaye piyasalarinda
belirlenecek bu uzun donem beklentileri genel olarak piyasanin psikolojisine baglhdir.
Yatirimcilarin beklentilerini olusturmada genel olarak izledikleri strateji, kendisinden
daha iyi bilgilendigini diisiindiigii diger bireylerin ortak yargisina ulasmaya ¢alismak,
yani cogunlugun ortalama goriisiini tahmin etmek bi¢imindedir. Sermaye
piyasalarindaki temel davramis bigcimi, piyasada belirlenen “uzlasimi” (convention)
izleme egilimi olacak ve bu uzlasimin 6zt de, degisme beklemek i¢in kesin nedenler
olmadig1 siirece, varolan durumun sonsuza kadar devam edecegi varsayimina
dayanmaktadir. Buna ragmen, piyasa psikolojisine bagli olan bu uzlagim giivenilmez
niteliktedir ve ani degismelere ugrayabilir . Yatirim hacmi bir yandan faiz oranina, diger
yandan da sermayenin marjinal etkinligine bagh oldugundan ve bu iki biiyiikliikk de
dogrudan belirsizligin etkisi altinda oldugundan, yatirim hacmi zaman zaman 6nemli
Olciide dalgalanmalar gosterebilmektedir. Bunun istihdam ag¢isindan anlami, ekonomide
tam istihdami saglayacak efektif talebin ancak tesadiifen gerceklestirilebilecegi ve daha
onemlisi, sistemin kendi kendisine, bir kez saglansa bile tam istihdam diizeyini
siirdiiremeyecegidir. Ustelik bdyle bir durumda parasal iicretlerin degisebilir (flexible)

olmasi da tam istihdamin saglanmasi igin yeterli olamamaktadir (Ozel, 1990:3).
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Keynes’de bugiiniin yarin1 yaratmasi, gelecek hakkindaki beklentilerin bugiinii
etkilemesiyle biitiinlesen belirsizlikte para bugiin ve gelecek arasinda bag olmasi
acisindan ¢ok Onemlidir. Para; beklenti ve gelecegin analizinde, yatirim analizinde ve
likidite tercihi kararlarinin analizinde kendini gostermektedir. Ornegin parasal iicretlerin
gelecekte beklenen licretlere gore diisecegi beklentisi, sermayenin marjinal etkinligini
yiikselterek yatirimi artirabilir. Bununla birlikte gelecekte iicretlerin daha da diigmesi
bekleniyorsa, sermayenin marjinal etkinligi diismekte ve yatirim ve tiiketimin
ertelenmesine yol agcmaktadir. Bunun yaninda {icret diisiisiiniin fiyat diisiisiiyle birlikte
gerceklesmesi, islem amaciyla elde tutulacak para miktarini azaltacagindan faiz oraninin
diismesiyle yatirimlarin artmasina yol acabilir. Fiyat diisiisleri genel bir kotiimserlik
havasi yarattiginda, paranin degeri istikrarimi yitireceginden, likidite tercihini tekrar
artirabilir. Bununla birlikte, fiyat diislislerinin siirecegi beklentisi toplam talebi de
diisiirerek igsizligin daha da agirlasmasina yol acabilecektir (Eren, 1994:293).

Keynezyen politika analizinde ekonomi davranigsal denklemler sistemi yoluyla
tanimlanmaktadir. Bu sekilde olusturulan biiyiik ©lcekli ekonometrik modeller
yardimiyla ara¢ degiskenlerin almasi gereken degerlerin belirlenmesi icin politika
otoritesinin i¢sel ve dissal degiskenler arasindaki iligkiyi belirleyen ekonomik yapiy1
bilmesi gerekmektedir. Istikrar politikasinin basariya ulasmasi, hiikiimetin hedef
degiskenlere ait bir tek deger belirleyebilmesi ve ara¢ degiskenleri tam olarak kontrol
edebilmesine baglidir. Buradaki sorun, ekonomiyi tamimlayan ¢ok sayida davranigsal
denklemin birbiriyle iligkili olmas1 nedeniyle bir ara¢ degiskeninin tek bir hedefe
yonelik olarak saptanmasinin olanaksizligidir. Literatiirde “Tinbergen Kurali” olarak
anilan kurala gore hedeflere ulagsmak i¢in, bagimsiz ara¢ sayisimin hedef degisken
sayisina esit olmasi gerekir. Bagimsiz degisken sayisimin hedef degisken sayisindan az
oldugu durumlarda bagimsiz degisken sayisininin artirilmasi yoluna gidilebilir. Theil
(1964) tarafindan ortaya konulan diger ¢oziim Onerisi de hedef degiskenler arasindaki
alis verisi ortaya koymaktir. Buna en iyi 6rnek Phillips egrisi analizi verilebilir. Phillips
egrisi analizinde hedef politika degiskenlerinden enflasyon ile igsizlik arasinda alig veris
(trade off) oldugunu gostermektedir (Erdogan, 1996:46).

Belirsizligin 6neminin kabul edilmesi, beklentilerin ¢ikt1 ve istihdam iizerindeki
etkilerinin dikkate alinmasini saglayarak analize dinamik bir nitelik kazandirmaktadir.
Bu acidan, 6zellikle yatirim diizeyindeki dalgalanmalarin analizi, Keynesci teorinin ayn1
zamanda bir konjonktiirel dalgalanma teorisi olarak goriilebilmesini saglayabilir.

Nitekim Keynes, Genel Teori‘nin 22. boliimiinde, konjonktiirel dalgalanmalarin temel
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nedenini sermayenin marjinal etkinligindeki degismelere baglamaktadir. Belirsizligin
ortaya ¢ikardigi en dnemli sorun, bireylerin artik kat1 anlamda rasyonel davranmalarinin
miimkiin olmadigidir. Bunun anlami, Keynesci makro iktisadin, Neoklasik mikro
temellere dayanmamasi gerektigidir (Ozel, 2006:5).

Keynes, bilgi yetersizligi olarak ortaya ¢ikan belirsizlik icin olasiliklar atfederek
beklenti olusturmak yerine, varsayimlara dayanarak belirsizligin getirdigi kisitlari
asmaya calismistir. Bilgi eksikliginden dolayr beklenti olusturulamayacagini ifade
etmektedir. Bilgiyi en etkin sekilde tahmine ulagmay1 hedeflemistir. Yapilan tahmine
giiven, yapilan 0ngoriiniin ¢ikmasina ne kadar olasilik verildigine gore degismektedir.
Piyasalarin psikolojisine gore degismesinden dolayr giiven hakkinda bir sey
belirtmemektedir. Bu kisit altinda davraniglarin olusumu gecmisteki deneyimlerin
degerlendirilmesi ve var olan durumun devam edeceginin diisiiniilmesi seklinde ortaya
cikmaktadir. Bu durumda birey; kendi deger yargisi yerine cogunlugun ortalama
goriisiinii temel almaktadir. Keynes (1936) Genel Teoride yaptigr analizde uzun dénem
beklentilerin ¢ok sik degismeye ugramadigini; piyasada uzlagim bir kez olustuktan
sonra beklenti diizeyinin duragan olarak kaldigimi belirtmektedir. Bu durumda uzun
donemde beklentiler digsal olarak ele alimmistir. Bu sekilde beklentilerin
digsallastirilmas: Keynes’in beklentiler yerine efektif talep ilkesi iizerinde durmasinin
bir sonucudur. Keynes’in varsayimlarla beklentileri digsallastirarak analiz yapmasi
analizin kapsamini daraltmaktadir. Bu durum ancak karsilastirmali statik analiz yapma
olanag1 tanir, donemler arasi ikameyi iceren dinamik bir yapiyr incelemeye engel
olmaktadir. Bu ise modeldeki beklentilerin modeldeki degiskenleri nasil etkiledigini ve

bunlardan nasil etkilendiginin ortaya ¢ikarilmasini engellemektedir.

4.2. RASYONEL OLMAYAN BEKLENTILER VE BELIRSIZLiK

Statik beklentiler analizinde; bugiin gerceklesen degerlerin bir donem sonra da
aynen gecerli olacagi goriisii hakimdir. Bu goriis, bir model ¢evresinde ele alinirsa
“Oriimcek Ag1 Teoremi” adi altinda &rneklendirilebilir. Ureticinin iiretim kararm fiili
satistan bir donem Oncesinde aldig1 bir durum diisiiniiliirse; tarimsal iiretimde ekim
hasattan ve iirlin satigindan c¢ok Once gergceklesmektedir. Burada gecikmeli arz
fonksiyonuna sahip olunmaktadir. Burada karsilasilan en temel problem, degisen piyasa
kosullarmin varligimin, statik beklentiler yaklasimimi gerceklikten son derece

uzaklagtirmasidir. Bunun yani swa ikinci problem; Onceki deneyimlerinden
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faydalanmayan bir birey ge¢misten ders almadan beklentilerini degistirmemektedir. Bu

da beklenti parametre sonug¢larin sagliksiz olmasina yol agmaktadir (Omay, 1999:12).

Parasalct1  yaklasimdaki  beklenti  olusum  mekanizmast  “uyumcu
beklentiler”’(adaptive expectations) olarak isimlendirilmekedir. Uyumcu beklentilerin
statik beklentilere gore {istiinliikleri vardir. Uyumcu Beklentiler Hipotezi bireylerin
herhangi bir ekonomik degisken hakkindaki beklentilerini bu degiskenin gecmis gozlem
degerlerine bakarak olusturacaklarini ifade etmektedir. Uyumcu beklentiler teorisine
gore gelecekteki fiyat seviyesi ©Onceki donem(ler)deki fiyatlarin seviyesine gore
belirlenir. Bu teoriye gore dzellikle son donemdeki fiyatlar genel seviyesi ortalamas,
gelecekteki fiyatlarm tahmin edilmesinde onemli rol oynar. Ornegin, enflasyon orami
onceki y1l % 20 ise, bireyler cari yil enflasyon oraninin da % 20 olacagim beklerler.
Eger cari yil icerisinde enflasyon orani artarsa (azalirsa) bireyler sonraki yildaki
enflasyon oranimin da artacagimi (azalacagini) tahmin ederler ve davramslarini buna
gore ayarlarlar. Parasalci teorisyenlere gore piyasa ekonomisi bu konjonktiirel
nitelikteki igsizligi kendi dinamikleri ile tasfiye edecek durumdadir. Bunun i¢in para
politikasina gerek yoktur. Dogal igsizlik oram ise kisa vadede geriletilebilmekte ancak
uzun vadede eski seviyesine geri donmektedir. Parasalcilar1 bu sonuca ulastiran tahlil,
“beklentiler ile genisletilmis Phillips Egrisi” olarak bilinmektedir. Friedman,
Keynescilerin gelistirdigi “Phillips Egrisini” is¢i ve igverenlerin beklentilerini dikkate
alarak yeniden yorumlamistir. Friedman (1956) makalesinde enflasyon seviyesinde bir
yiikselmenin goze alinmasit durumunda, aktif para politikasinin dogal igsizlik oranini
geriletebilmesi ancak kisa vadede miimkiin oldugunu belirtmistir. Uzun donemde

enflasyon ile igsizlik arasinda degis tokus olmadigin1 savunmaktadirlar.

Beklentilerle genisletilmis Phillips iligkisinin iki temel varsayimi bulunmaktadir:

1. Dogal igsizlik oranu, istikrarli ve tahmin edilebilir niteliktedir.

2. lsci ve isverenler, enflasyonist gelismelere karsi ¢ok duyarlidir. Ancak, kendilerini
ilgilendiren unsurlarin  farkliligindan dolayr  tepkilerini farkli siirelerde

gostermektedirler.
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Grafik 4.1. Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi
Kaynak: Monetarizm, 2008:3

Grafik 4.1’de (Nn) dogrusu (uzun donem Phillips egrisi) degisik enflasyon
oranlarinda meydana gelen dogal issizlik oranlarin1 gostermektedir. Kisa dénemde,
hiikiimetlerin secebilecekleri tiim, enflasyon-igsizlik oranlarimi yansitan ve (Ph) ile ifade
edilen kisa donem Phillips egrilerinin yardimiyla uzun donem phillips egrisine ulagilir.
Baglangigta ekonominin A noktasinda (%3 enflasyon ve %4 issizlik oran1) dengededir.
Hiikiimet issizligin %2 seviyesine diismesi icin, genisleyici para politikalar1
uygulamkatadir. Ekonomide kisa donemde denge B noktasinda (%5 enflasyon ve %2
igsizlik) olusmaktadir. Isciler enflasyon oraninin halen %3 oldugunu diisiinmekte ve
icret artig1 talebinde bulunmamaktadirlar. Boyle olunca reel iicretler diiseceginden
(maliyetler azalir) igverenler iiretimlerini artiracaklardir. Bu durumda istihdam %2’ye
genislemis yani dogal issizlik oram1 %2’ye gerilemis olacaktir. Uzun vadede %5’lik
enflasyon oram is¢iler tarafindan algilanip daha yiiksek iicret talebinde bulunmalar1
(tretim maliyetlerini artirir), issizligin yine tabii seviyesine c¢ikmasina neden
olmaktadir. Fakat para arzi1 heniiz emilmemis oldugundan issizlik oram %4’e ¢iksa da,
enflasyon oran1 %5’te takili kalmaktadir. Para arzinin artisinin hemen sonrasinda kisa
donem denge noktasi B’de olugsmus iken; yeni uzun dénem dengesi C’ye kaymaktadir.

Issizlik oranimin diisiiriilmesi, para arzinmn genisletilmesi ve fiyatlarin yiikselmesi ile
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tekrar miimkiindiir ancak yine ayni siire¢ isleyecektir. Sonug olarak, bu siirecler A-C-E
uzun donem Phillips egrisini vermektedir.

Parasalc1 analize gore, iktisat politikasinin basarisi, iicretli kesimde para
yanilgisinin - olugmasina baghdir. Ucretli kesim bu yamlgiya kapilinca, fiyatlar
yiikselmesine ragmen {iicret artig1 talebinde bulunmamakta ve igverenler bir siire, liretimi
karli bir sekilde yapabilmektedirler. Fakat bu kalici olmayan uygulamanin bedeli,
enflasyonun siirekli olarak yiikselmesi seklinde ortaya cikmaktadir. Ekonomiye
miidahaleci politikalar yoluyla istikrar kazandirilamayacagi seklindeki monetarist
goriisiin kurucusu Friedman’a gére para ve maliye politikalarinin etkilerinin ortaya
cikmasindaki gecikmeler istikrar politika uygulamalarinin basarisizlikla sonuglanmasina
neden olmaktadir. Friedman analizinde miidahaleci politikalarin istikrarsizlik yaratici
etkileri beklenti olusumuna iligkin varsayimla agiklanmaktadir. Friedman’a gore,
issizligin kaynagi nominal iicret katilig1 degil iscilerin fiyat diizeyine iliskin beklenti
hatalar1 yapmalaridir. Friedman miidahaleci politikalarin beklentilerin dogru bicimde
olusmasini giiclestiren bir belirsizlik ve istikrarsizlik ortami yarattigini ve bu nedenle bu
tip hatalarin ortaya ¢ikma olasiligini artirdigini ileri siirmektedir (Erdogan, 1996:45).

Makroekonomik teoride Friedman (1968) ve Phelps (1967)’nin 6nciiliigiinii
yaptig1 ¢aligmalar Keynezyen yaklagimin tersine Phillips egrisinin istikrarsiz oldugunu
ve enflasyon beklentilerindeki degisikliklere bagli olarak kaydigini gostermistir.
Beklentileri iceren Phillips egrisinin ortaya koydugu temel nokta, uzun donemde
enflasyon ile igsizlik arasinda bir ters ilikinin bulunmadigidir. Buradaki alig veris
“Ongoriilmedik enflasyon ile issizlik” arasindadir. Uzun donemde ©ngoriilmedik
enflasyon sifir oldugu i¢in igsizlik oram da denge veya dogal oraninda olusmaktadir.
Friedman, miidahaleci politikalarin beklentilerin dogru bi¢cimde olusmasin gii¢lestiren
bir belirsizlik ve istikrarsizlik ortami yarattigini ve bu nedenle bu tip hatalarin ortaya
cikma olasiligin artirdigini ileri siirmektedir.

Uyumcu beklentiler yaklagiminin uygulamada sagladigi en biiyiik kolaylik
herhangi bir degiskene ait gbozlenemez nitelikteki beklenen degerin kolaylikla gdzlenen
bir degisken degerine doniistiiriilebiliyor olmasidir. Bir sonraki béliimde analiz
edilecek olan rasyonel beklentiler yaklasgimimin uyumcu beklentiler yaklasimina
yonelttigi en biiyiik elestiri ekonomik birimlerin sistemik beklenti hatalar1 yaptiklarinin
kabul ediliyor olmasidir (Erdogan, 1996:46). Uyumcu beklentiler yaklasiminin getirdigi
diger sorun teorinin cari digsal soklar1 dikkate almamasidir. Gelecekteki fiyat

bekleyisleri yalmz gec¢mis fiyatlara dayandirildigindan boyle bir sokun beklentilerde
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icerilmeyecek olmasidir. Son olarak da, ekonomik degiskenler arasinda karsihikli
bagimlilik olmasi nedeniyle bir degiskendeki degismelerin analizinde sadece gecmis
degerlere bakilmasi makroekonomik analizi ciddi bir sekilde simirlamaktadir. Bu
sorunlara ragmen, beklentilerin insan davraniglarim yonlendiren psikolojik faktorlere
bagli olduklarim1 diisiinerek digsal alinmasi yerine icsel bir beklenti mekanizmasi
getirmesi acisindan beklenti literatiiriine 6nemli katki yapmistir (Omay, 1999:14).
Uyumcu beklentiler yaklasiminda ekonomik birimlerin sistemik olarak beklenti
hatalar1 yaptig1 varsayilmaktadir. Enflasyon oraninin siirekli arttigr bir ortamda bu tip
bir beklenti olusum mekanizmas1 enflasyonun siirekli olarak gerceklesen degerinin
altinda tahmin edilmesine yol acar. Monetarist modelin bu eksikligini gidermek

amaciyla yapilan caligmalar rasyonel beklentiler teorisi ile giderilmeye calisilmistir.

4.3. RASYONEL BEKLENTILER TEORISINDE BEKLENTI VE BELIRSIZLiK

Friedman’in dgrencileri olan bir grup iktisat¢1, enflasyon konusunu degisik bir
acidan ele almiglardir. Rasyonel Beklentiler Teorisi (Rational Expectations Theory)
adiyla iktisat literatiirline giren bu goriis, klasik iktisadin temel ilkelerini aynen
benimsemistir. Rasyonel beklentiler teorisi ilk olarak 1961 yilinda J. Muth’ un
“Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi” adiyla yayinlamis oldugu makalesi
ile ortaya cikmistir (Muth, 1961:8). Muth, yayinladigi bu c¢alismasinda enflasyonist
donemlerde ekonomik birimlerin “uyumcu beklentiler” (adaptive expectations)’in
disinda, “rasyonel beklentiler” (rational expectations)’ e sahip oldugunu agiklamistir.
Muth® un bu makalesi daha sonraki yillarda Chicago Universitesi'ndeki bazi
iktisat¢ilarca bir anlamda tekrar giindeme getirilmis ve teori daha da gii¢lendirilmistir.
1970’1i yillarin sonlarina dogru onciiliigiinii R. Lucas, T. Sargent ve N. Wallace’ nin
yaptig1 rasyonel beklentiler hipotezine Lucas ve Rapping (1969) ve Kantor (1979)
onemli caligmalar yayinlayarak katkida bulunmuglardir.

Keynesyen ortodoksluga ve Neo-Klasik senteze kars1 1970’lerde ortaya cikan
Yeni Klasik Okul makro ekonomik eksik istihdam dengesi yaklasimina ve Keynesyen
iktisata yetersiz agiklamalar1 nedeniyle kars1 ¢cikmistir. Metodolojisini mikro ekonomik
esaslar ve ekonometrik testlemeye dayandiran bu okul, bir biitiin olarak ekonomik
sistem hakkinda sonug¢lar gelistirmistir. Herhangi bir diisiince okulu gibi, Yeni Klasikler
de teorilerini genel varsayimlar kiimesine dayandirmuslardir. Ik varsaymm, bireyler

ekonomik kararlarinda (yatirim, tiiketim) sadece reel (parasal ve nominal faktorlere
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kars1 cikarak) faktorleri temel alirlar. Diger bir varsayim ise, bireyler ekonomiyi
degerlendirmede sistematik hata yapmazlar ve istikrarlidirlar. Ik varsayimla anlatilmak
istenen, piyasalarin daima temiz oldugu ve bu nedenle dengede oldugudur. Diger
varsayimda, bireylerin rasyonel beklentiler, i¢inde oldugu ve sistematik hata
yapmayacaklaridir (Islatince, 2002:3).

Muth teorisinde, enflasyonist ekonomilerde bekleyislerin varsayllmasindan yola
cikarak ekonomik birimlerin uyumcu beklentilere (adaptive expectations) alternatif
olarak rasyonel beklentiler icinde oldugunu agiklamigtir. Muth, Rasyonel Beklentiler
Teorisi’nin temel prensibi olarak, ekonomide enformasyon eksikligini ve olusan
beklentilerin 6nemli oldugunu kabul etmistir (Sargent ve Wallace, 1981:172). Rasyonel
Beklentiler Teorisi’nde, makro ekonomik modeller beklentilerle olusur. Teoride iiretim
diizeyi ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligski aciklanarak makro model olarak
gelistirilmistir. Bu sonucu ortaya koyan Lucas’a gore, varsayimlar model olusturmaya
uygun degildir. Ancak model olusturmak icin kullanilan degiskenler, tahminde
kullanilan politikalarin sonuclaridir. Bunun nedeni, modellerde kullanilan beklentilerin
politika olusturmaya yonelik olmasidir (Sargent-Wallace, 1981:181).

Rasyonel beklentiler teorisi, ele alimnan model ¢ercevesinde anlam
kazanmaktadir. Herhangi bir degisken icin olusturulacak (rasyonel) beklenti, ancak stz
konusu modelin ortaya koydugu iligkilere dayanilarak bi¢imlendirilebilmektedir. Bu
acidan sdz konusu beklenti, modelin 6ngordiigii objektif beklentilerle 6zdes olmalidir.
Bireylerin elde ettikleri bilginin tam ve miikemmel olmamast belirsizligi getirir. Bu da
beklenti hatalarinin ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu hatalar tesadiifi degil sistemik
bicimde ortaya ¢ikarsa rasyonel bireyler bunu fark ederek ve diizeltme yoluna

gitmektedirler (Omay, 1999:41).

Rasyonel beklentiler teorisi bireylerin uyumcu (adaptive) degil ‘“rasyonel”
(rational) beklentilere sahip olacaklarin1 ve bu nedenle iktisat politikas1 uygulamalar1
karsisinda derhal aktif bir tavir alip, bu politikalarin beklenen sonuglarini
degistireceklerini ©ne siirmektedir. Bu teoriye gore bireyler, iktisat politikasi
uygulamalar1 ve bu uygulamalarin yaratacagi etkiler konusunda tam bir bilgi agina
sahiptirler ve dolayisiyla sistematik bir hata yapmalar1 s6z konusu olamaz. Kisaca,
bireylerin rasyonel hareket etmeleri sonucunda, iktisat politikasi kendinden beklenen
etkileri yaratamaz. Rasyonel beklentiler teorisi taraftarlarina gore; devlet, kisa donemde

dahi, vergiler, kamu harcamalar1 ve para arzi gibi araclar1 kullanarak, iiretim, istihdam,
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fiyat istikrar1 vb. ekonomik degiskenler iizerinde etkili olamaz. Monetarist teoride talep
yonetimi politikalarinin kisa donemde iiretim ve istihdam iizerinde etkiye sahip oldugu
varsayilirken rasyonel beklentiler okulunda talep yonetimi politikalarinin kisa donemde
bile tiretim ve istihdam diizeyini etkilemeyecegi, yalmzca tesadiifi ve Ongoriilmedik
toplam talep soklarmin kisa donemde reel degiskenleri etkileyebilecegi ileri
stiriilmektedir. Bu bakimdan “aktif” iktisat politikalar1 yerine “istikrarli” politikalar
kullanmasini tavsiye etmektedir. Bu teoriye gore, devlet sadece oyunun kurallarini
belirlemeli; fertler de, hangi imkanlarin kendilerine agik oldugunu bilip kararlarinin
muhtemel sonuclarin1 6nceden kestirebilmelidir. Buna 6rnek olarak; vergi politikas1 ve
kamu harcamalar1 politikas1 ile ilgili kararlar Onceden belirlenmeli ve sik sik
degistirilmemelidir. Politika degisiklikleri zorunlu oldugu zaman ise, bu degisiklikler
yavas yavas yiirlirlige konulmalidir. Rasyonel beklentiler teorisine gore ekonomide
para arz1 artirildig1 zaman, bireyler bunun belli bir donem sonra fiyatlar genel seviyesi
ile birlikte nominal faiz oranin1 da yiikseltebilecegini tahmin edebilirler. Bireyler para
arzinin enflasyonist bir etki yaratacagini bildikleri i¢in buna kars1 rasyonel davraniglarda
bulunurlar. Isciler nominal iicretlerin enflasyon oraninda artirilmasini isteyeceklerdir.
Iscilerin bu taleplerinin isverenler tarafindan kabul edilmesi ihtimali yiiksektir. Zira,
isverenler de fiyatlar genel seviyesinin artmasinin kendi karlarini arttiracagini dnceden
“rasyonel” bir sekilde tahmin edebileceklerdir. Sonug olarak, para arzinin arttirilmasi
reel milli gelir ve istihdam diizeyinde 6nemli bir degisiklik yaratmayacak sadece
enflasyonist bir etki doguracaktir. Dahasi, iicret artiglar1 ile fiyat artislar1 birbirini

kovalamaktadir (Aktan, 2000:10).

Grafik 4.2’de goriildiigii lizere toplam hasilay1 artirmaya yonelik genisleyici para
politikalar1 genel fiyat diizeyini artirmaktadir. Bireylerin tam bilgi donanimina sahip ve
rasyonel oldugu durumda isciler iicretlerindeki reel diisiisii fark ederler ve nominal
licretlerini para arzi artist oraninda artirir. Boylece ekonomi kisa donemde dahi A
noktasindan B noktasina gelmemektedir. Genisleyici para politikas1 sonucu olusan yeni
denge C noktasinda olmaktadir. Bir bagka deyisle uygulanan politika degisiklikleri

sadece nominal degerlerde degisiklik yaratmakta; reel hasilay: etkilememektedir.
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Grafik 4.2. Politika Etkinsizligi
Kaynak: Cinko, 2005:330

Rasyonel Beklentiler Teorisine gore Klasik teorinin iki temel 6nerisi vardir:

Bireyler faydalarim1 optimalize ederler. Bir diger deyisle tiiketici fayda
maksimizasyonu iiretici ise kar maksimizasyonuna ulasmak amacindadir. Bu amaglara
ulagsmak isterken gelirlerinin ve mevcut teknolojinin sinirlariyla kars1 karsiyadirlar.
Piyasalar arz-talebi dengeler. Ancak bunun gergeklesebilmesi i¢in piyasada yasal
sinirlamalarin  olmamasi, enformasyon farkliliginin bulunmamasi1 veya devletin
miidahale etmemesi gerekir. Rasyonel Beklentiler Teorisi, para politikasimin kisa ve
uzun donemde ekonomide sadece fiyatlar genel seviyesini etkileyecegini one siirerken,
maliye politikasinin uzun doénemde istihdam ve {retim {izerinde olumsuz etkiler

yapacagini iddia eder (Masca, 2007:52)

Rasyonel Beklentiler yaklasimint makro ekonomiye uygulayan R.Lucas’in eksik
bilgi modelinde piyasalarin temizlendigini ancak fiyatlar hakkinda yanhs algilamalar
nedeniyle kisa ve uzun donem toplam arz egrilerinin farkli olabilecegini belirtmistir.
Lucas modelinin ii¢ varsayimi vardir. Piyasalar temizlenmektedir. Beklentiler
rasyoneldir ve ekonomik birimlerin ekonomi konusundaki bilgileri tam degildir. Lucas
kritigi, ekonomi politikalarinin tasariminda geleneksel ekonometrik modellerin
kullanilmasim1 ~ sorgulamaktadir. Ekonometrik modeller ge¢mise ait veriler

kullandigindan ekonomik birimlerin politikalara tepkileri konusunda gercekei bir
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varsayim yapamamaktadirlar. Bu modeller bireylerin beklentilerini intibak¢i
beklentiler varsayimi altinda olusturduklarin1 kabul etmektedirler. Oysa rasyonel
bireylerin politika degisiklikleri karsisindaki rasyonel davraniglart politikalarin
etkinligini ortadan kaldirabilecektir (Yildirnm ve Karaman, 2001:289). Burada
beklentilerin insan davranmiglarin1 yonlendiren psikolojik faktorlere bagli olduklarim
diisiinerek digsal olarak alinmasi yerine igsel bir beklenti formulasyonu getirmesi
acisindan beklenti literatiiriine 6nemli katki yapmistir. Rasyonel beklentilerin gegerliligi
durumunda kisa donem Philips egrisi bile dikeydir. Politika etkinsizligi énermesi Lucas
(1972) tarafindan ortaya atilmig, Sargent ve Wallace (1975) ve Barro (1976) tarafindan
geligtirilmistir. Bu Onerme genis anlamda ©ngoriilen ekonomik politikalarin reel
ekonomik faaliyet {izerinde etkisinin olmadigim ifade etmektedir. Bu baglamda

iretimin dogal orandan sapma nedeni ongoriilmedik fiyat degisiklikleridir.

Ozellikle tiiketim ve yatirim gibi bircok makroekonomik degiskeni belirleyen
kararlar, hayati bir bicimde ekonominin gelecekteki durumu ile ilgili beklentilere
baghdir. Lucas, politika miidahalelerinin ¢ogunun 6nemli bir yOniiniin, bireylerin
gelecekle ilgili beklentilerini olusturduklar1 yolu degistirmek oldugunu ileri siirmiistiir
(Okte, 2001:2). Lucas, politika degerlendirmeleri yapmak amaciyla kullanilan
makroekonometrik modellerdeki “yapisal parametrelerin uygulanan politikaya gore
degismedigi” varsayiminin gegersiz oldugunu ortaya koymustur. Lucas’m rasyonel
beklentilere dayanan elestirisi, 0zel sektdr davramiglarmin, hiikiimetin izleyecegi
politikalardan ve bu politikalarin ekonomi {izerindeki etkilerine iliskin beklentilerden
etkilendigi goriisiine dayanmaktadir. Politikanin degismesi halinde igsel olan beklentiler
de degisecek ve bu degisiklikler, tasarruf, yatirim, isgiicli arz ve talebi ile mal arz1 ve
talebini etkileyecektir. Bu kararlardaki degisiklikler, degiskenler arasindaki iliskiyi
yansitan yapisal parametreleri de degistirecektir. Sonucta, dnceden tahmin edilen
degisiklikler artik gecerli olmayacagindan, politikalarin ekonomi iizerindeki etkisini
tahmin etmekte kullanilamayacagini belirtmistir. Aktif iktisat politikalara ydnelik
elestiriler sonucunda, para politikasinin onceden agiklanan bir kurala gbre izlenmesi
gerektigi konusunda goriis birligi saglanmistir. Uygulanacak politikalarla ilgili
tartigmalar, kurallar/baglayici olmayan ayarlanabilir politikalar cer¢evesinden ¢ikmus,

kural tipleri iizerinde yogunlasmistir (Miisliimov, Hasanov ve Ozyildirim, 2002:5).

Baglayici sabit politika kuralinin (commitment) uygulandigi bir ortamda, para

otoritesi politikasim1 Onceden belirlemekte, 6zel sektdr de beklentilerini bu politikaya
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gore olusturmaktadir. Baglayiciligin getirdigi dogal sonug, politika kuralina uymamanin
bir bedeli olmasidir. Ornegin; bir iilke Avrupa Para Sistemi gibi sabit doviz kuru
sistemine katilmaya karar verdiginde, uluslararast kurulusun kurallarina uymak
zorundadir. Aksi takdirde uluslararasi kurulusun uygulayabilecegi politik ve ekonomik
yaptirimlar nedeniyle bedel ddemek durumunda kalir. Baglayici olmayan politika kurali
(discretionary) ortaminda, Ozel sektdr uygulanacak politikayr gdzlemeden Once bu
politika  hakkinda beklenti olusturmakta ve ekonomik kararlarin1  buna
dayandirmaktadir. Bu durumda politika otoritesi ile 6zel sektdr arasinda igbirligine
dayanmayan (noncooperative) bir politika oyunu gerceklesmektedir. Bu ortamda elde
edilen politika sonuglar1 baglayici sabit politika kuralinin uygulandigi ortama gore

Pareto anlaminda daha az etkin oldugu savunulmaktadir (Erdogan, 1996:62).

Son dénemde Klasik Iktisat literatiirii Oyun Teorisi iizerinedir. Oyun kurami
karmasik yararlarin miicadelesini agiklayan matematiksel bir yaklasimdir. Yararlarin
catismast ekonomide olagan oldugundan, son yillarda oyun kuramina ilgi oldukca
artmustir. Hatta belirlenemeyen oligopolistik ¢oziimler i¢in bagvurulabilecek en son
aracin oyun kurami modelinin oldugu ileri siiriilmektedir (Naylor ve Vernon,
1969:420).

Oyun kuramina 1921 yilinda ilk deginen matematik¢i Emile Borel’dir. Biiyiik
matematik¢i John von Neumann 1928’de yazdigi makale ile insan davranislarinin
oyunlar yoluyla agiklanabilecegi fikrini ilk ortaya atmistir. Sonra 1944'te Oskar
Morgenstern ile John von Neumann'in birlikte yazdiklar1 “Oyun Teorisi ve Ekonomik
Davranis” kitab1 birlikte konu ¢ok kisa zamanda Universitelere ders olarak da girmistir.
Ozellikle matematik boliimlerinde “Oyun Teorisi” dersleri agilmistir. Von Neumann'in
1928'deki makalesi ve daha sonra Norvecli iktisatgct Morgensten'le birlikte 1943'te
yayinladiklar1 kitap, toplami sifir olan oyunlar meselesini biiyiik dl¢iide ¢oziiyor ama
toplami sifir olmayan oyunlar1 ¢c6zmiiyordu. Literatiirde sifir toplamli olmayan oyunlar
teoremi John Nash ile gelismistir. Bugiin bilinen anlamiyla oyun teorisi, aslinda iki
teoreme dayanir. Bunlar, Von Neumann'in 1928 tarihli minimum-maximum teoremi ile
Nash'e Nobel kazandiran 1950 tarihli denge (Nash Equilibrum) teoremidir (Mandelbrot,
2007:21).

Nash'in 6nemli katkilariyla gelisen oyun teorisi, modellemeye dayali bir teoridir.
Nash teoremine gore biitiin oyuncularin kendine gore en yiliksek kazanci getirecek bir

stratejisi var ama bu 'dominant strateji' oyundaki yegane oyuncu o olmadigi icin
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uygulanamaz. Bu yiizden de bir 'denge’ durumuna razi olunur. Nash dengesi, adindan da
anlagilacagi gibi denge kavrami ile yakinda alakalidir. Her oyuncu diger oyuncunun
hangi stratejiyi sececegini ve hi¢bir oyuncunun denge oyunundan sapmaya egilim
gostermeyecegini bilmektedir.

Sosyal bilimlerde modelleme karsitlarma gére diinya modellerle
anlagilamayacak kadar karmasiktir. Bu nedenle modelleme sonucunda elde edilen
coziimler giiclii tahmin sonuclar1 vermeyebilirler. Modelin, bazi ayrintilart devre dis1
birakmas1 kacimilmazdir. Fakat modellerle diisiiniildiigiinde, en azindan varsayimlarin
ve sonuglarin hangi sinirlar igerisinde gecerli oldugu ve esnekligi bilinmektedir. Bazi
aragtirmacilara gore de, eger ger¢ek karmasiksa, yapilmasi gereken modelleri terk etmek

degil, modelleri bu karmasiklig1 aciklayabilecek diizeye getirmektir.

Modelleme karsitlari, bu kez ortaya ¢ikan karmasik modellerin bize kazandirdigi
ek bilgi diizeyinin goreceli faydasini sorgular. Bu tartismalar, akademik ¢evrelerde daha
uzun yillar devam etmeye aday goriinmektedir. Modellemeye dayali olan oyun teorisi,
diger oyuncunun hareketlerini hesaba katma baglaminda satrang¢/strateji cagrigimlari
tastmaktadir. Hem rekabetci, hem isbirligine dayali firma davraniglarim

modelleyebilmesi oyun teorisinin iktisat teorisine en 6nemli katkis1 olmustur.

4.4. DENEYSEL iKTiSATTA BEKLENTI VE BELIRSIZLiK

Iktisatta belirsizlik ve beklentilerle ilgili yaklasimlar sonucunda teoriler yetersiz
kalmaya baglayinca yeni bir alan olarak deneysel ekonomi (economics in labarotory)
ortaya cikmustir. Ekonomistlerin deney yapma deneysel iktisatla ugrasma yoluna iten 6

neden siralanabilir (Smith, 1994:117):

1.Teorilerin test edilmesi, teoriler arasindaki farklarin ayrigtirilmasi icin ampirik
deneysel gozlemler kullanilabilir. Eger deneysel sonuclar teoriyi desteklerse
temelleri giiclenir.

2.Deneysel gozlemler teoriyi desteklemiyorsa basarisizlarin nedenini ortaya
cikarmada yardimci olur.

3.Ampirik ¢aligmalarda diizenli olarak gozlemlenen isleyisler yeni teorilerin

olusmasina kaynaklik eder.
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4.Piyasada isleyen kurumlar1 sabit tutup cevre kosullarim degistirerek cevre
kosullarim kiyaslamak miimkiindiir.

5.Cevre kosullarin1 sabit tutarak piyasada regiilasyonu saglayan kurumlarin
fonksiyonlarim degistirerek kiyaslama yapilabilir.

6.Politika Onerilerinin sonuglarinin gozlenebilmesini ve degerlendirilebilmesini

saglar.

Deneysel iktisat alanindaki c¢aligmalar temel olarak iki nokta {izerinde
durmaktadir. Bunlar biligsel kusurlar (cognitive imperfections) ve bu biligsel kusurlarin
karar alma siirecindeki etkileridir. Burada bireyin nasil hareket etmesi gerektigi degil,
gercekte nasil hareket ettikleri bulunmaya cahsilir. Belirsizlik ve risk durumunda karar
alma siirecini analiz ederken geleneksel modeller bireylerin biitiin olasi sonuglarin
riskleri ve getirileri hesaplayarak risk getiri analizi yaptiklarin1 Ongdrmektedir.
Geleneksel karar alma teorilerinin en zayif tarafi bireylerin karar alirken duygularindan
etkilenmedigi varsayimidir. Ellsberg (1961) tarafindan yapilan bir deneyde bireylerin
belirsizlikten ka¢indigi gozlenmistir. Deneyde iki torba kullanilmistir. Birinci torbada
50 kirmiz1 ve 50 mavi olmak iizere 100 bilye vardir. Ikinci torbada ise 100 tane bilye
var ama ne kadar1 mavi ne kadar1 kirmizi oldugu bilinmemektedir. Deneklere su

seceneklerden birini segcmeleri istenmistir.

A. 1. Torbadan secilen bilye kirmizi ise 100$ mavi ise 0.
B. 2. Torbadan secilen bilye kirmizi ise 100$ mavi ise 0.

Bireyler belirsizlikten kaginarak cogunlukla A’y1 se¢mistir. Tversky ve Kahneman
(1992) yaptiklar1 calismalarinda belirsizlik durumunda bireylerin faydalarin1 maksimize
etmeyi hedeflemekten ¢ok kaybetmekten kacinma ilkesine gore hareket ettikleri
bulunmustur (Bostanci, 2003:32).

Bir teorinin test edilebilmesi i¢in teorinin yorumlanmasinda gerekli yardimeci
hipotezler; baslangic kosullari, ceteris paribus, ge¢mis bilgileri vb. olmasi gerekir.
Deneysel iktisat bu yardimci hipotezleri de kullanarak teorilerin gecerliligini test
etmeye, bireylerin iktisadi davranislarim1 6rneklem gruplart olusturarak gézlem yolu ile
bulmaya caligmaktadir (Smith, 1994:119). Bu calismalarin bilimsel alanda gecerlilik
kazanmas1 i¢in birka¢ denek grubu ile yapilmasi yeterli degildir. Hakim bilim

olgusundaki kuramlarin yikilabilmesi icin o konuyu yanliglayan c¢ok fazla deneysel
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calisma yapilmis olmasi gerekir ki zamanmn akip gittigi bir ortamda aymi kosullari
laboratuar ortamin saglamak da c¢ok giigtiir.

Daniel Kahneman (1994) ve Vernon L.Smith (1994) psikolojik arastirmalarda
ortaya ¢ikan bulgularin ekonomi bilimine entegrasyonu ve belirsizlik karsisinda karar
verme calismalar1 ile 2002 yilinda Nobel 6diilii almistir. Yapilan deneysel caligmalar;
standart ekonomik teorilerin insan davramiglarim aciklamada yetersiz kaldigim
gostermistir. Bireylerin karar verirken optimum c¢oziimlerden ¢ok yeterince 1iyi
(satisfying) coziimlerle yetindiklerini gostermislerdir. Kahneman (2004) ve Tversky
(2004) tarafindan yapilmis bir deney rasyonel karar teorisinin bireylerin algilama
farkliliklar1 nedeniyle gergeklesemeyecegini gostermistir. Doktorlar iizerinde yapilan bu
deneyde 600 kisiyi oldiirmesi beklenen bir hastaliga kars1 yapilan ¢dziim Onerilerinde 2

secenek One siiriiyorlar:

A programi secilirse 200 kisi kesin kurtulacak
B programu secilirse 1/3 ihtimalle herkes (600 kisi) kurtulacak; ama 2/3 ihtimalle

kimse kurtulamayacak.

Bu secenekler sunuldugunda deneklerin %72 ‘si A programin tercih etmistir.

Bagka bir denek grubuna ise yapilan tedavi sonucu su iki segenek sunulmustur.

C programu secilirse kesinlikle 400 kisi dlecek

D programu secilirse 1/3 ihtimalle kimse 6lmeyecek, 2/3 ihtimalle herkes dlecek

Bu 6rneklemde deneklerin %78’ D programini C’ye tercih etmistir. Bu ornekte
olasilik olarak ayni ihtimaller olmasina karsin deneklerin algilama farkliliklar:
kararlarin1 6nemli 6l¢giide etkilemistir. Belirsizligin insan davraniglarini nasil etkiledigini
asagidaki ornekte analiz edilmistir. Farkli meslek gruplarindan olusturulmus bir gruba

bir seri Oneri sunulabilir:

A. %50 ihtimalle Ingiltere, Fransa ve ya da B. %100 1 hafta Ingiltere
Italya’ya 3 hafta tatil kazanma firsat1 tatili
C. %5 ihtimalle Ingiltere, Fransa ve ya da D. %10 ihtimalle 1 hafta

Italya’ya 3 hafta tatil kazanma firsat1 Ingiltere tatili
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Bu calisma sonucunda anketi cevaplayanlarin ¢ogunlugu B secenegini A ya
tercih ederken ; C secenegini D ye tercih etmistir. Burada bireyler beklenen fayda ilkesi
yerine kesinlik ilkesine gore tercih yapmistir (Maital, 2004:10).

Ekonomide hakim paradigma iktisat biliminin deneysel olmadig1 yoniindedir. Bu
nedenle iktisat mezunlar1 karsilastiklan iktisat problemlerini konu iizerinde diisiinerek,
matematiksel teoriler iireterek ¢6zmeye calismislardir. Halbuki deneysel iktisat son 20
yildir ¢ok biiyiik agsamalar kaydetmistir. Vernon Smith (2003) calismalarini rasyonalite
tanimin1 ikiye ayirarak organize etmistir. Birinci tanimda rasyonalite kavramini sosyal
bilimlerde kullanilan ekonomik adam ilkesi iizerine inga etmistir. Smith’in caligmas1
da Oncelikle yapisalct (constructivist) rasyonalite tanimlamasi ile baglamis fakat daha
sonra deneysel ¢aligmalarinin sonucunda insan davramslari ile ilgili alternatif goriislerin
olmasi gerektigi yoniinde degismistir. Insan davraniglarimin ekonomik y6niiniin analizi
Vernon Smith’i ekonomi ile yapisalct bilimin birlestirilmesi sonucuna ulastirmistir. Bu
alani “neuroeconomics” olarak adlandirmistir. Boyle bir adlandirmayr yapmasinin temel
nedeni de biitlin insan davramslarinin kaynaginin beyin oldugunu belirtmistir. Yapilan
calismalarda deneysel iktisatla ilgili birgok lisans ve lisans iistii dersler acilmis,
Experimental Economics dergisi de alt1 yildir yaymm yapmaktadir. Artik bu alan da
iktisadin bir dah olarak kabul gérmektedir (Eckel, 2004:18).

Genel olarak belirsizliklere, 6zellikle de yasanan ortamdaki degisimler sonucu
ortaya c¢ikan belirsizliklere nasil tepki verilir sorulart cevaplanamamaktadir. Tam
belirsizlik karsisinda uzun donem degisime iliskin tutarli tahminler yapmanin bir yolu
yoktur. Bunun nedeni, yarin ne Ogrenecefimizi ve neye inanacagimizi bugiin
bilemeyisimizdir. Kenneth Arrow ve Robert Lucas'n vurguladiklar1 iizere, gercek
belirsizlik karsisinda teorinin olusturulamayacagidir. Ne olacagi bilinmedigi durumda,
sonuclarin bir istatistiksel olasilik dahilinde dagilimini elde edebilme yoluna sahip
olunamadig: i¢in belirsizlik karsisinda teori olusturulamaz. Ama pratikte her zaman
belirsizlikler diinyasiyla ilgili teoriler olusturulmaktadir. (North, 1999:608). Yine de
iktisat biliminde ekonomideki piyasa oyunculariin kararlarin1 tahmin etmek i¢in ileri
ekonometrik yontemler ve programlar kullanilmaktadir.

Bu boliimde iktisat teorisindeki beklenti ve belirsizlik karsisindaki kuramlar
anlatilmistir. Ciinkii ekonomik karar birimlerinin yasadigi belirsizlikler ve beklentiler
giiven ya da giivensizligin olugmasinda etkili olmaktadir. Bu anlamda tezin son bdliimii

olan bir sonraki boliimde iktisadi anlamda giivenilirlik analizi yapilmistir.
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5.BOLUM
GUVENILIRLIK ANALIiZi VE iSTIKRAR PROGRAMLARINA
ETKISi

IMF anlasmalari’nin istikrar programlarinin giivenilirligini artirmadaki roli
ve Tiirkiye 6rnegi konulu ¢calismamda ortaya koydugum hipotez IMF anlagmalart’ nin
uygulanan iilkelerde giivenilirligi artirdigi yoniindedir. Bu hipotezi test etmeye
yonelik ampirik calismalar bu boliimde siralanmustir. Oncelikle — giivenilirlik
sorununa yol acan zaman tutarsizligi problemi agiklanmigtir. Daha sonra giivenilirligi
Olcmeye yonelik yapilan ampirik ¢aligsmalar 6zetlenmistir. Bu konu ile ilgili Merkez
Bankasi tarafindan yapilan Reel Kesim Giiven Endeksi ve Tiiketici giiven endeksi
anket verileri 6zetlenmistir. IMF anlagsmalari’nin giivenilirligini 6lcmeye yonelik
yapilan caligmalar rehberliginde Tiirkiye ekonomisi ile ilgili ©rnek c¢alisma
yapilmistir. Bu calisma dort asamadan olusmaktadir. Birinci asamada kurulan
modelle giivenilirlik degiskeni elde edilmistir. Ikinci asamada elde edilen
giivenilirlik degiskeni bagimli degisken olarak alinarak IMF kredilerinin etkisine
bakilmistir. Daha sonra giivenilirlik degiskeninin borsa endeksine etkisi
modellenmistir. Son olarak da enflasyonun belirlenmesinde gecmis degerlerinin
etkili oldugu enflasyon ataleti modelinde giivenilirlik degiskeni kullanilarak

enflasyon ataletinin katsayis1 bulunmustur.

5.1. ZAMAN TUTARSIZLIGI PROBLEMi

Makroekonomik politika teorisi literatiiriinde “giivenilirlik” (credibility)
probleminin tasidigr énem politikalarin istenilen sonuglarinin yaratilmasinda oynadigi
kritik rolden kaynaklanmaktadir. Giivenilirligin ekonomi politikalarinin basarisinda
oynadigi 6nemli role ragmen, makroekonomik literatiirde heniiz bu kavram icin
anlagmaya varilmig bir tanim bulunmamaktadir. Giivenilirlige iliskin en genel yorumun
ekonomik politikanin bugiinkii durumu ve gelecekteki yonii hakkindaki yargilarin
politika otoritelerinin baslangicta ilan ettikleri program ile tutarlhilik derecesi oldugu
sOylenebilir (Blackburn ve Christensen, 1989:15). Burada karsilasilan en Onemli
problem, para otoritesinin izleyecegi politikalar konusunda “zaman tutarsizligi” (time

inconsistency) bir davramg gosterme olasiliginin varhigidir. Politikalarin zaman
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tutarsizligi, politika otoritesinin 6nceden ilan ettigi politikalardan vazgecip 6zel sektorii
kandirma politikas izleyerek kisa donemli kazanglar elde etme giidiisii nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Zaman tutarsizh@ konusu ilk olarak Kydland ve Prescott (1977)
tarafindan ele almmistir. Para otoritesine politikasin1 baglayict olmayan bir tarzda
saptama serbestisi verildigi takdirde optimal politikalarin tutarsizlik problemi ortaya
cikmaktadir. Sonug; politikanin kurallara gore yiiriitiildiigii ortamdakinden daha yiiksek
bir enflasyon orani ve degismemis bir igsizlik oramdir. Kydland ve Prescott, baglayici
olmayan politikalarin yarattig1 sonug¢larin daha az arzulanir olmasi nedeniyle politikanin

kurallara gore yiiriitiilmesi gerektigini savunmaktadirlar.

Kydland ve Prescott (1995), ekonomik ajanlarin cari donemdeki kararlari
kismen de olsa gelecekteki politika eylemlerine bagl ise iyi tammlanmis ve tizerinde
mutabakat saglanmis sabit bir sosyal ama¢ fonksiyonu mevcut bulunsa dahi optimal
kontrol teorisinin ekonomik planlama icin elverisli bir ara¢ olmayacagim
savunmaktadir.

Kydland ve Presscott’un elestirilerine hedef olan optimal kontrol teorisi, J.
Tinbergen’in 1952 yilinda yaninlanan “On The Theory of Economic Policy” isimli
eserinden esinlenerek 50’lerde gelistirilen bir teoridir. Optimal kontrol teorisi, su ii¢

adimdan olugmaktadir (Biiytikakin, 2003:13):

1. Politika yapicilar, ekonomik politikanin amacim veya hedefini —diisiik

enflasyon ve igsizlik gibi- belirlemelidir.

2. Politika yapicilarin maksimize etmeye calistiklar1 bu sosyal refah fonksiyonu
veri iken, hedefi gerceklestirmede kullamlacak olan para ve maliye politikas1
gibi enstriimanlar se¢ilmelidir.

3. Politika yapicilar, segtikleri enstriimanlarin optimum degerlerini tayin etmede

kullanilacak olan bir ekonomik model belirlemelidirler.

Kydland ve Prescott (1995), optimal kontrol teorisinin cari donemde ortaya
cikan sonuglarin ve ekonomik sistemin durumundaki hareketlerin, sadece cari ve gecmis
politika kararlar1 ile ekonomik sistemin cari durumuna bagh bulundugu durumlarda
uygun bir planlama araci oldugunu; fakat ekonomik ajanlarin beklentilerini olustururken
gelecekteki  politikalar1  dikkate  aldiklari, dinamik ekonomik  sistemlere

uygulanamayacagin ileri stirmiislerdir.
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Optimal kontrol teorisinin dinamik ekonomik sistemlere uygulanmamasinin
nedeni, optimal politikanin zaman tutarsizhigi (time inconsistency) ya da dinamik
tutarsizligi (dynamic inconsistency) problemi olarak adlandirilir. Zaman tutarsizlig
kavrami, 6zel sektdr ajanlar1 para otoritelerince agiklanan kuralin takip edilecegini
bekledikleri zaman, otoritelerin kuraldan cayma egilimlerini ifade etmektedir. Buna
gore, (t+n) doneminde yapilan yeniden optimizasyon, (t) doneminde hesaplanan optimal
politikadan farkli bir politikanin optimal oldugunu ortaya koyuyorsa; yani deney dncesi
(ex ante) ile deney sonrasi (ex post) optimal politika arasinda bir farklilik doguyorsa,
zaman tutarsizhigt problemi s6z konusu olacaktir. Kydland ve Prescott, para
otoritelerince izlenecek politikanin kismen de olsa tahmin edilebilir olusunun, optimal
kontrol teorisinin gecersizligini gostermeye yeterli oldugunu sdylemektedir. Zaman
tutarsizligindan dolayr giivenilirlikten yoksun politika ne optimal ne de uygulanabilir

bir politika olmaktadir (Biiyiikakin, 2003:14).

5.2. GUVENILIRLIK ANALIiZi

Giivenilirlik, ekonomik aktorlerin uygulanan veya uygulanacak olan ekonomik
politikalarin halka ilan edilmesi sonucunda kamunun tereddiit derecesi olarak
diistiniilebilir. Ekonomik aktorler, politika yapicinin gercek amaclarini anlamak icin
ekonomik sonug¢lar kadar simdiki ve ge¢mis politikalarla ilgili temin edilebilen biitiin
bilgileri kullanirlar. Politika sonug¢larinin 6nceden ilan edilen amaglarla aynm paralelde
oldugundan ekonomik aktorler emin oldukga politika giivenilirligi geligir. Herhangi bir
giivenilirlik politikasi, politika yapicilarinin hedefleri ile piyasada faaliyet gosteren
ekonomik aktorlerin beklentilerinin ortiisme olasiligi olarak yorumlanabilir (Rossi ve

Rebucci, 2004:1).

Giivenilirlik biitiin politikacilarin sahip olmak istedigi bir niteliktir. Bu
politikacilara, igsizlik ve iiretim acisindan kabul edilebilir bir bedelle enflasyonu
diisiirmede c¢ok Onemli bir avantaj saglar. Fakat siirekli yiiksek enflasyon yasayan
ilkelerdeki basarisiz istikrar programlari, ekonomik aktorlerin politikacilara olan
giivenini sarsmaktadir. Giivensizligin artmas1 enflasyonu indirme maliyetini yiikseltir
(Taylor, 1982:83). Ekonomik aktorler rasyoneldir ve hiikiimete giiven duymak icin
yapilan politika agiklamalarindan fazlasini beklemektedir. Politikacilarin gecmiste

yaptiklarin1 ve uygulanan reformlarin getirdiklerini bir biitiin olarak analiz ederler
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(Oreste ve Montagloni, 2001:12). Giiven ortami saglandig1 takdirde hiikiimetler
hedefledikleri enflasyon oranina daha basarili sekilde ulasabilirler.

Giivenilirligi 6lgmede karsilasilan en biiyiik sorun onun yerini alacak bir Proxy
degisken bulmaktir. Bu konuda yapilan teorik caligmalar giiven etkisinin zamana bagh
birbirini takip eden etkileri oldugunu gosterir. Aym1 zamanda giiven etkisi zamanla
degismektedir. Dolayisiyla yeterli bir veri seti ile 6lgmek cok zor olmaktadir. Yine de
giiven etkisi dl¢iilmeye ¢alisilmigtir. Yapilan bazi ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.

Literatiirde kredibiliteyi 6lcmek icin bircok yaklagimlar kullanilmigtir. Doviz
kuru degisebilirligi (Christensen, 1987), merkez bankasi bagimsizligr (Grilli vd,1991),
enflasyon siirekliligi  (Alagoskoufis,1992) veya ©n tahmin-hata tekniklerinin
kullanilmas1 (Blanchard, 1984 ve Kremers, 1990), zaman-degisen parametre metodlari
(Mankiw vd, 1987 ), varlik fiyatlar1 ( Agénor ve Taylor, 1993 ve Revenga, 1993 ), ve
enflasyon beklentileri incelemelerine (Celasun, Gelos ve Prati, 2004 ) kadar
uzamaktadir (Ross ve Rebucci, 2004:2).

Giivenilirlik sonuglarin1 6lgcmede en yaygin olarak kullanilan teknik “6n tahmin-
yanilma” (prediction error) yontemidir. Bu yontem reform 6ncesi donemde enflasyoncu
bir siire¢ modelini tahmin etme ve reform sonrasi donem iizerinde 6n tahminde
bulunmay1 icerir. Christensen (1987), 6n tahmin-yamilma metodu iki farkli politika
rejimi arasinda yapilan karsilastirmaya dayanmaktadir. Yalmizca eksik giivenilirlik
degiskeni nedeniyle bu hatalarin sistemli davranis tarzi olmas1 durumunda bu yontem
giivenilirlik testi i¢in uygun olmaktadir. Bunun 1s181nda, yorum sorunlarindan daha zor
etkilenen degisik dolayl testlerin gelistirilmesi onemlidir. Digerinden daha acik olan
ikinci yaklasim Baxter(1985) tarafindan getirilmistir. Bu arastirma Latin Amerika
ilkelerinde, tam olarak Sili ve Arjantin’deki bazi ¢agdas hiper enflasyonlar1 agiklamak
icin kullanilistir. 1970’1i yillarin sonlarinda bu iki iilke, para basarak karsilanan biiyiik
mali aciklarin sonucu olarak meydana gelen cok siddetli bir enflasyon siireci
yasamiglardir. Her iki durumda da, parasal ve mali yonden kemer sikmayi ve
devaliiasyonun doviz kurunun araliksiz artan oranini iceren bir reform programi ilan
edilmigtir. Giivenilirligi incelemek i¢in, Baxter acik bir Bayesyen yaklagimi
kullanmigtir.  Bu durumda giivenilirlik, ekonomi temsilcilerince belirtilen, bir ekonomi
programimin yer aldigi siibjektif bir olasilik olarak diisiiniiliir. Baxter’a gbre bu
giivenilirlik tanimi, gercek bir giivenilirlik 6lciim hesaplama yontemi oldugu kadar

uygulanabilir bir ekonomi politikas1 olarak da yeterince geneldir. Analizlerin
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sonuclarina gore Sili’deki politika reformu kismen basarili, Arjantin’deki ise biiyiik bir
basarisizlik olmustur (Blackburn ve Christensen, 1989:37).

Weber (1991), Avrupa Para Sistemi (EMS,European Monetary System,) icinde
itibar ve giivenilirlik ile ilgili incelemesinde giivenilirlik sonug¢larin1 degerlendirmek
icin Bayes’in tek degiskenli zaman dizisini kullanmistir. Agenor ve Taylor (1993) bu
yaklagimi elestirmiglerdir. Ciinkii potansiyel olarak ilgili degiskenler modelden
dislandigindan, politikanin giivenilirligindeki degismeler ile zaman dizilerinin
beklentiler iireten modelinin iyi olmasi arasindaki farki ayirt etmek zor oldugunu
savunmuglardir. Politika bildirileri ile disarida birakilmis degiskenler arasinda iliski
kurulursa, bu regresyonun anlamlilig i¢in ciddi sorun olusturabilir. Son olarak,
zamanla degisen parametre ve degisen gecikme teknikleri de giivenilirligi 6lcmek icin
kullanilmigtir. Degisen parametre modelleri, degisen gecikme modelindeki gibi eski
degerden yeni degere olan ani hareketten ziyade zamanla yavas yavas degisen denklem
katsayisina izin vermektedir. Mankiw, Miron ve Weil (1987) 1914 yilinda Federal
Yedek Sisteminin kurulmasi ile ilgili incelemelerinde ve bunu izleyen nominal faiz
oranlarindaki degismelerde degisen gecikme tekniklerini kullanmislardir. Kisa siireli
stokastik siire¢ igcindeki degisme icin en olas1 tarihin 1914-1915 yillar1 arasinda
olabilecegini tahmin etmislerdir. Bu tahmin hemen hemen tam olarak Federal
Reserve’in operasyona bagladigi tarihe rastlamistir. Genel olarak degisen gecikme
yaklasimlarindaki gii¢liik, tek bir degisim noktasi ile giivenilirligi 6lgmeye calismasidir.
Iki veya daha fazla degisim noktasina izin verecek analizler teknik olarak elverisli

olmamistir (Napolitano ve Montagnoli, 2001:4).

5.3. GUVEN ENDEKSIi

Giivenilirligi 6l¢mek igin cesitli regresyonlarla yapilan tahmin sonuclarinin yani
sira para otoriteleri de anketler yolu ile cesitli endeksler olusturmuslardir. Bir¢ok iilkede
farkli yontemler kullanilarak uygulanan reel kesime yonelik egilim anketlerinin ana amaci,
konjonktiirel gelismelerdeki genel egilimi ortaya ¢ikarmak ve ekonomik karar birimlerine
gerekli olan gelecek beklentilerine iligkin bilgi sunmaktir. Yonelim anketlerinin icerigindeki
sorularin cevaplari icin genelde siral1 6lgek kullanilmaktadir (Ornegin: “daha iyimser, ayni,
daha kotimser” veya “yukari, aymi, asagl’”). Bu da anket sonuglarim ekonomik
faaliyetlerdeki devresel gelismelere karst oldukca duyarli yapmaktadir. Bagka bir deyisle,

yonelim anketleri ekonomik faaliyetteki biiyiime ve daralma donemleri hakkinda onceden
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bilgi vermekte, iilkenin icinde bulundugu ekonomik durumu tanimlamada ve ekonomik
faaliyetteki degisimleri tahmin etmekte kullanilmaktadir. T.C. Merkez Bankasi Iktisadi
Yonelim Anketi (IYA) de, ekonomide agirligi olan 6zel sektor kuruluslarinin iist diizey
yoneticilerinin yakin gecmis ve gelecege yonelik diislincelerini dgrenmek amaciyla
hazirlanmig olup, iiretim, talep, yatirim, satig, istihdam, kapasite kullanimi1 ve enflasyon
beklentilerine iliskin sorular icermektedir. Ust diizey yoneticilerin bugiinkii is durumlarim
nasil degerlendirdiklerinin ve gelecege iliksin beklentilerinin bir fonksiyonu olan
toplulastirilmis  gosterge, giiven endeksi olarak adlandirilmaktadir. Bu yaklasimla
hazirlanan Reel Kesim Giiven Endeksi (MBRKGE), IYA’mn segilmis bazi sorularina
verilen yanitlardan hesaplanmistir. Eger endeksteki artma veya azalma siireklilik
gostermiyorsa bu hareket ekonomik genisleme veya daralma olarak yorumlanmamalidir.
Endeks biiyiikliigiiniin yorumu:
MBRKGE= 100 : Anketin kapsadigi reel kesim temsilcileri tarafindan yapilan
degerlendirmelere gore ekonomik faaliyetlere iliskin istikrarli goriiniim.
MBRKGE > 100 : Anketin kapsadigi reel kesim temsilcilerinin ekonomik faaliyetlere
iliskin giiveninin arttig1 (iyimser) goriiniim.
MBRKGE < 100 : Anketin kapsadigi reel kesim temsilcilerinin ekonomik faaliyetlere
iliskin giiveninin azaldig (kotiimser) goriiniim (TCMB, 2008:1)

Tablo 5.1’de Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan reel kesim giiven endeksi
verilmistir. 100’lin tstiindeki degerler ekonomi algilamasinin iyi oldugu 100’iin altindaki

degerler de kotii oldugu seklinde yorumlanmaktadir.



Tablo 5.1. Reel Kesim Giiven Endeksi
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Aralik1987-Haziran2004 Dénemi 2005 Aralik | 2006 Aralik

Aritmetik En Biiyiik En Kiiciik

Ortalama Deger Deger
Reel Kesim 95.4 123.3 61.6 111.1 104.4
Giiven
Endeksi
Genel Gidisat 101.8 141.7 35.7 112.3 112.0
Ihracat 109.5 134.2 68.9 105.0 95.2
Imkanlar
Yatirim 82.6 130.5 28.6 84.6 87.5
Harcamasi
Toplam 73.9 112.5 32.6 94.3 95.2
Siparis
Mamul mal 914 106.3 67.5 103.0 101.3
stok miktar1”
Toplam 94.5 124.7 59.7 110.5 110.2
Istihdam
Uretim 112.2 134.2 72.6 103.9 104.3
Hacmi
I¢ Pazara 95 138.9 38.3 96.9 100
Satilan mal
hacmi

Kaynak: TCMB, 2008:2

Asagida ise 2004 yilindan itibaren yapilmaya baslanan Tiiketici Gliven Endeksi

anket sonuclar1 verilmistir. Uygulanan makroekonomik politikalarin sonuglar1 hakkinda

piyasa oyuncularma fikir vermektedir. Tablo 5.2.’den de goriildiigii tizere 2004 ve 2005

yillarinda tiiketici giiveni var ve piyasada iyimserlik hakim iken 2006 yilinin ikinci

yarisindan itibaren kotiimserlik hakim olmaya baslamistir. Tiiketici giiven endeksi

100’iin altindaki degerlere diismeye baglamistir. Hatta son donemde 2007 yilinin 11.

aymda yapilan gelecek donemde fiyatlarin degisecegi yoniindeki beklenti anketi 64 gibi

100’iin oldukga altinda bir sonu¢ vermistir.
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Tablo 5.2. Merkez Bankasi Tiiketici Giiven Etkisi Anket Sonuclar

RS g 8 :gg %:gg %:gg )ED%'gg
=8 ze 3E 48| 227 Erg b
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2004 111.40 100.77 108.28 115.35 117.58 92.10
111.90 99.50 106.50 114.10 115.10 88.75
111.00 99.80 106.10 112.40 113.10 86.40
111.00 99.20 104.71 113.01 114.11 90.10
107.25 95.76 100.19 106.20 106.06 79.95
106.62 96.90 101.90 106.06 107.50 85.92
105.39 94.62 97.88 103.32 105.05 82.01
101.24 92.71 94.73 97.95 98.86 74.83
102.85 93.36 96.06 100.55 102.81 74.51
103.71 94 .35 96.71 101.52 103.49 74.34
102.70 93.04 96.03 100.68 100.84 72.83
105.17 92.71 97.45 102.85 104.74 77.94

2005 1 | 105.43 92.81 99.20 106.49 108.64 87.33
105.21 92.26 98.71 103.67 105.45 88.29
102.05 89.83 95.77 98.01 100.53 87.51
100.36 89.65 94.22 94.97 97.14 85.96
100.34 89.56 94.78 93.58 95.92 90.68
99.05 90.09 93.84 92.47 93.64 87.50
99.23 90.28 92.84 92.38 94.25 87.91
97.46 89.55 91.32 91.12 92.99 87.41
95.51 87.26 89.50 88.06 89.86 81.55
98.06 87.98 91.30 94.41 95.98 83.50
99.53 88.77 92.46 94.03 95.69 88.06
99.45 87.48 91.75 93.09 94.82 88.30

2006 1 | 101.74 88.02 94.60 96.17 97.50 88.70
101.10 87.41 94.76 95.10 97.57 90.81
101.70 87.97 94.71 94.70 96.72 91.46
102.27 89.14 95.75 94.99 97.17 91.61
100.07 88.26 93.82 90.57 93.09 84.31
92.17 85.09 88.16 81.74 85.41 73.17
88.60 81.82 85.19 77.30 82.57 68.43
91.40 83.85 86.14 81.96 85.23 73.42
91.36 82.41 85.69 83.12 85.92 72.07
91.56 83.47 85.77 83.11 85.82 72.22
93.35 84.99 88.30 86.48 88.71 72.05
92.04 82.48 86.71 84.82 87.25 72.74

2007 1 | 91.80 82.67 87.47 84.57 87.16 71.44
92.74 83.39 88.43 84.83 87.89 74.59

3] 9244 82.10 85.97 84.09 86.98 72.84
4 | 93.66 84.78 89.55 86.02 89.36 73.60
5 | 94.96 86.85 89.80 87.64 89.14 74.59
6 | 94.17 86.96 89.31 85.92 87.72 76.15
7 19549 86.60 90.18 89.47 91.98 76.02
8 | 98.25 88.53 91.44 94.90 97.61 74.63
9 | 97.11 87.68 91.13 94.53 97.69 72.47
10 | 96.20 87.20 90.05 91.86 92.89 73.34
11 | 92.52 82.11 86.71 85.62 87.36 64.30

Kaynak: TUIK, 2008
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Yapilan anket sonuclarinda 100’iin iistiindeki degerler ekonomiye duyulan
gilveni 100’tin altindaki degerler de giivensizligi gostermektedir. Sekil 5.1.°e
bakildiginda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 2004 yilindan itibaren
yapilan tiiketici giiven endeksinin giiniimiize kadar azalan azalan bir trend icinde oldugu

goriilmektedir.

TUKETIiCi GUVEN ENDEKSI

1154
110 M

s \‘\. ot

. o \»«W“A’V

85

TUKETICi GUVENI

Sekil 5.1. Merkez Bankasi Tiiketici Anket Sonuclari
Kaynak: TCMB, 2008

Pratikte, merkez bankalar1, varlik fiyatlar1 ve aragtirma beklentileri dahil, kendi
politika tutumlarmin kredibilitesini degerlendirmenin zorluklar1 vardir. Ozellikle
gelismekte olan pazarlarda, esya fiyatlarindan ve finansal pazar katilimcilarinin
arastirmalarindan ¢ikarilan kredibilite ol¢iimlerinin sinirlar1 vardir. Bu ekonomilerde,
yurtici bono pazarlar1 yeteri kadar derin ve likit olmayabilir ve finansal market
katilanlar1, giivenilir Slciileri saglayacak gercek beklentilerini agiklamak igin yeterli

diirtiilere sahip olmayabilirler.

5.4. IMF’NiN GUVEN ARTIRICI ROLU

IMF yetkilileri, vermis oldugu kredilerde koydugu sartlilik ilkesinin piyasa
oyuncularinin giiven algilamalar1 bakimindan ©nemli bir gosterge oldugunu
savunmaktadir. Hiikiimetler, Fonla isbirli§i yapmadan da istikrar programlari

uygulayabilirler. Fakat bu durum uluslararasi sermayedarlar ve 6zel yatirimcilar icin
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pek giiven telkin etmeyebilir. Ciinkii politika yapicilar uyguladiklar1 istikrar
tedbirlerinin ac1 regetelerinden kacinmak amaciyla her an istikrar programimm birakip
populist politikalar uygulayabilirler. Dolayisiyla makro ekonomik istikrar tedbirlerini
uygulamaktan vazgecebilirler. Hiikiimetleri uyguladiklar1 istikrar programindan
sapmalarim1  Onleyecek herhangi bir engel olmamasi istikrar programlarinin
tamamlanmasinin Oniine gecmektedir. Bazi iilkeler programlarina duyulan giiveni
artirmak i¢in kur ¢ipasi uygulamayr denemislerdir. Fakat kriz donemlerinde cipanin
korunamamasi ayr1 bir sorun yaratmistir. Bazilar1 da tamamen milli paralarindan
vazgegcip dolarizasyona izin vermislerdir. Ulkeler agisindan giiven kazanmanin bir diger
alternatifi de IMF ile istikrar programi uygulamak olmustur. Hiikiimet politikalarinin
IMF ile uygulanan istikrar programin gerektirdigi kriterlerle (sartlilik, program gdzden
gecirmeleri) denetim altinda tutulmasinin giivenilirligi artirmasi beklenir.

Uye iilkelerin IMF anlasmalarindan beklentileri ve dolayisiyla basarilart
durumdan duruma farklilik gosterir. Uluslararasi1 piyasalarin deste8ini almak icin
IMF’yi oncii gosterge olarak goren ve Fon’dan cok yiiksek tutarlarda kredi alan iilkeler
icin Fon’un destegini almak onemlidir. Bu kosullarda kredi anlasmas1 imzalayan iilkeler
yapilan anlagsmalara daha titizlikle yaklasirlar. Diger yandan Fon ile anlasma yapilsin ya
da yapilmasin uluslararas1 sermaye oyuncularinin desteginin sinirli kalacagini diisiinen
ve Fon’dan diisiik miktarlarda kredi kullanan iilkeler icin IMF anlagmalar1 pek énem
tagimaz. Bu durumda politika yapicilar anlasma kriterlerine siki baglanmaz. Dolayisiyla
IMF anlagmalar1 tamamlanamaz yarida kesilir.

Uygulanan ekonomik programin giivenirligi ve tamamlanama orani kredi
anlagmas1 yapan iilkenin algilama farkliliklarinin yam sira Fon’un uygulayacagi ceza
sistemine de baghdir. IMF tarafindan uygulanan ceza sistemi; programdan sapma
oldugu durumlarda kredi anlagmasini durdurmak, ddemeleri yarida birakmak ya da daha
sonra aym iilke ile kredi anlagmalarinin yapilmasini daha da zorlastirmak seklinde
olabilir. Fakat Fon uygulamalar1 da iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. IMF ile
anlasma yapan iilkeler iki farkli sgekilde diisiinebilir. Birincisi; {iilkeler IMF
programindan sapmalarin ¢ok ciddi sonuclara yol agmayacagi, IMF 6demeleri durdursa
bile bu durumun gecici olacagl ya da anlagma bozulsa bile daha iyi sartlarda anlasma
yapacaklarina inanabilirler. Dolayisiyla programin sartlilik kriterlerine cok siki
sarilmazlar. Diger taraftan bazi iilkeler de yapilan anlagsmadan sapmalarin IMF ile
iligkilerin durma noktasina gelmesine, uzun déonemde Fonla iligkilerin zarar gorecegine

ve tekrar kredi iligkisine girmede zorlanacaklarina inanir. Bu nedenle anlagsma
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kriterlerine uymaya verdikleri nem daha fazla olur. Fon idaresinin iilkelere gore farkli
uygulamalar yapmasinin temel nedeni IMF’nin uluslararasi politikadan bagimsiz
olmamasidir. Fon’da kotast yiiksek olan, yonetimde etkin olan iilkeler kredi
degerlendirmelerinde subjektif kararlar verebilmektedir. Soyle ki; Fon’da etkin olan
tilkelerle iliskileri iyi olan, yiiksek dig ticaret hacmine sahip iilkelere; kiiciik, az gelismis
ilkelere kiyasla daha toleransli davramilmaktadir. Uygulanan c¢ifte standart giiven
algilamasini da etkilemektedir. Bir tilkenin IMF anlagmas1 ile giivenilirliginin artmasi
ilkenin 6nceki makroekonomik durumuna, programin icerigine ve tutarina ve Fonla
olan iliskileri gibi diger bir¢ok kriterlere de bagh oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.3’e bakildiginda iilkeler arasinda IMF programlarini tamamlama
oranlarmin farkli oldugu goriilmektedir. Istatistiklere bakildiginda IMF ile anlasma
yapilmast ve bu anlasmanin Ongoriilen siire boyunca yiiriirlikte kalmadigim
gormekteyiz. Kullandirilan Stand-by, EFF ve SAF/ESAF kredilerinde en yiiksek
tamamlanma orant %39 ile stand-by kredilerindedir. Genel olarak programin yarida

kesilmesi yaygindir (Bird, 2002:806).



Tablo 5.3. Her bir IMF Anlagsmasinda Gercekte Odenen Kredinin Orami (x=Toplam 6denen oram gosterir)
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Yillar x<0.25 0.25<x<0.50 0.50=x<0.75 0.75=x<1.0 Tamamen Anlagma
Odenen Sayist (x=1)

1973-1977 36.5 7.1 59 59 447 85
1978-1982 19.4 16.1 10.5 12.9 41.1 124
1983-1987 12.9 15.8 194 7.9 439 126
1988-1992 17.5 15.1 20.6 14.3 32.5 139
1993-1997 27.0 19.1 26.2 11.3 16.3 126
1973-1997 21.6 153 17.6 10.7 34.8 615
Anlasma Tiirii

Stand By 23.1 134 15.0 9.5 39.0 441
EFF 33.3 222 19 15.9 9.5 63
SAF/ESAF 9.0 18.9 27.0 12.6 324 111

Kaynak:Bird , 2002:805
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Tablo 5.4°de ise baz1 iilkelerde IMF programlarinin ne kadar sik tekrarlandigi

goriilmektedir. Programin basarisizligi yeni program uygulamalarina engel teskil

etmemektedir. Fon tarafindan uygulanan bir ceza mekanizmasi goriilmemektedir. Bu

durum ampirik olan yapilan ¢alismalarda da kanitlanmistir. Mosley, Harrigan ve Toye

(1991) tarafindan Diinya Bankasi icin yapilan ¢alismada biiyiik ve zengin iilkelere daha

az ceza uygulandigini gosterilmistir. Stone (2002) tarafinda yapilan ¢caligmada ise IMF

yonetiminin politik nedenlerden dolayr anlasma yapilan iilkelere farkli davraniglar

sergiledigini gostermistir.

Tablo 5.4. Ulkelerin 1980-1996 Tarihleri Arasinda IMF Program Sayilar

Ulke Program Yillar Ulke Program Yillar
Cezayir 4 5 Liberya 5 6
Angola 0 0 Madagascar 10 12
Arjantin 7 11 Malezya 0 0
Banglades 5 11 Mali 7 13
Benin 3 8 Maritanya 9 13
Bolivya 6 11 Meksika 4 10
Botswana 0 0 Morocco 9 10
Brezilya 3 6 Mozambik 3 10
Bulgaristan 5 3 Nepal 3 8
Burkina 3 6 Nikaragua 2 4
Burundi 3 7 Nijerya 7 10
Kamerun 4 6 Pakistan 8 9
Orta Afrika 8 10 Panama 6 10
Cumbhuriyeti
Cad 3 6 Papua Yeni 3 5

Gine
Sile 3 7 Paraguay 0 0
Kolombiya 0 0 Peru 4 8
Kongo Demokratik 8 11 Filipinler 7 14
Cumbhuriyet
Kongo Cumbhuriyet 3 3 Polonya 4 6
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Tablo 5.4. Ulkelerin 1980-1996 Tarihleri Arasinda IMF Program Sayilar1 (Devamr)

Kosta Rika 9 11 Suudi 0 0
Arabistan

Dominik 4 5 Senegal 11 13
CumbhuriyetiSingapur

Misir 4 10 Singapur 0 0
Etyopya 3 5 Somali 6 10
Gambia 6 8 Giiney 1 1

Afrika
Gana 7 9 Sri Lanka 3 11
Guatemala 4 4 Sudan 3 6
Haiti 6 10 Suriye 0 0
Honduras 3 10 Tanzanya 5 9
Hong Kong 0 0 Tayland 3 5
Hindistan 3 4 Togo 9 15
Endonezya 0 0 Tunus 2 6
[ran 0 0 Tiirkiye 4 7
Israil 0 0 Uganda 8 15
Jamaika 9 16 Birlesik 0 0
Arap
Emirlikleri

Kenya 9 13 Uruguay 7 11
Kuveyt 0 0 Venezuella 2 5
Zambia 6 7 Zimbabwe 5 7

Kaynak:Bird, 2002:806

1990-2000 willar1 arasinda yilda 20-35 program olmak iizere toplam 250 IMF
programi uygulanmistir. Y1l basina uygulanan program sayisinin ve tutarinin belli bir
trendi yoktur. Fakat kriz zamanlarinda anlagmalarin yogunlastifi goriilmektedir.
Ornegin 1995 Meksika, 1997 Dogu Asya ve 1998 Rusya krizlerinde yapilan anlasma
sayilarinda artis olmustur. Tablo 5.5’de de goriildiigii tizere yiikselen piyasalarda ihrag

edilen tahvilin 1/3’t IMF ile anlagsma yapan gelismekte olan iilkeler tarafindan
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gerceklestirilmistir. Rakamlar; program uygulayan iilkelerin spread oranlarinin (406 baz

puan), IMF ile program uygulamayan iilkelerden (223 baz puan) daha yiiksek oldugunu

gostermektedir. Ayn1 zamanda program iilkelerinin hazine bonosu vadeleri program dis1

tilkelere gore daha kisadir (Mody ve Saravia, 2005:15).

Tablo 5.5. Tahvil ihrac,Ulke Ozellikleri

Program Yok Program Var Toplam Agirlig

A: Bono fhrac1 Var
Bono Sayisi 2156 1139 3295
Spread(Baz Puan) 223 406 282
Vade(Y1l) 6.67 5.44 6.25
Miktar(Milyon $) 154 177 162
Bor¢/GSMH 0.27 0.43 0.32
Yillik GSMH Biiyiimesi 5.04 3.29 4.40
Kisa Donem/Toplam Borg 0.66 0.50 0.56
Rezervler/ithalat 5.91 6.78 6.21
Ihracat Degiskenli i 0.08 0.11 0.09

B: Bono Ihrac1 Yok
Bor¢/GSMH 0.39 0.56 0.46
Yillik GSMH Biiyiimesi 4.00 2.65 3.30
Kisa Donem/Toplam Borg 0.55 0.49 0.52
Rezervler/ithalat 4.89 4.68 4.83
Ihracat Degiskenligi 0.14 0.18 0.16

Kaynak:Mody ve Saravia, 2005 :20
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Bu durum cok sasirtict degildir. Ciinkii hiikiimetler genelde ekonomilerinin
normal oldugu donemlerde IMF ile anlasarak kendilerini kisit altina sokmak istemezler.
Ancak O0demeler dengesi problemleri ya da likidite sikisgiklig1 yasadiklarinda kendi
baslarina ¢6zemedikleri sorunlarla karsi karsiya kaldiklarinda IMF’ ye bagvururlar ki bu
durumda makroekonomik degiskenleri kriz sinyali vermektedir. Dolayisiyla borg
rasyolar1, rezerv oranlari, ihracat seyri goreceli olarak program dis1 iilkelere gore
kotiidiir. Yukarida da belirtilen nedenlerden dolayr bu durum IMF nin sucu degildir.

IMF’nin dahil olmasi sadece bir sonugtur.

Son donemlerde uygulanan istikrar programlarinin basarisinda giivenilirlik
faktorii 6nem kazanmaya baslamigtir. Bu nedenle makroekonomik degiskenlerin yani

sira kredibiliteyi 6lcmeye yonelik de cesitli yaklagimlar olmustur.

Literatiirde IMF etkilerini analiz etmek icin dort tane geleneksellesmis metod
vardir (Karakurum, 2002:18):

1. Once-Sonra Teknigi Programim reel sonuglari ile hedeflenen sonuglari

karsilastirir

2. Program iilkeleri-Program dist iilkeler (kontrol-grup)

3. Genellestirilmis Degerlendirme Teknigi. Ilk iki metodun zayifliklar1 gosterir.

4. Simulasyon teknigi; Fonun uyguladig: politikalarin sonuglarim diger politika

uygulamalarinin sonuglar ile kiyaslar.

Tablo 5.6’da IMF etkilerini analiz eden ¢alismalarin 6zeti verilmistir. Pastor
(1987), Killick, Malik ve Manuel (1995), Gylafason (1987), Khan (1990) ve Baggi &
Perraudin (1997) c¢alismalarinda fon programlarinin ddemeler dengesine pozitif etki
yaptig1 bulunmusgtur. Khan (1990), Killick, Malik ve Manuel (1995), Conway (1994) ve
Baggi & Perraudin (1997) calismalarinda fon programlarinin cari agig1 azaltict etkisi
oldugu bulunmustur. Yine tablodan da goriilecegi iizere IMF kredilerinin enflasyon
izerindeki etkisi; Killick(1984), Killick, Malik ve Manuel (1995), Loxley (1984) olmak
lizere ii¢ ¢caligmada istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis ve negatif bulunmustur. Biiylime
izerindeki etki ise celigkilidir. IMF kredilerinin Killick, Malik ve Manuel (1995),
Conway (1994), Baggi & Perraudin (1997) ve Dics-Mireaux vd.(2000) calismalarinda
biiylimeyi artirici; Prezeworski & Vreeland (2000) ve Khan & Knight'in (1985) iki
caligmasinda da azaltict etkisi bulunmustur (Bird, 2006:113).
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Khan (1990) yapmis oldugu ¢alismasinda ii¢ 6nemli sonug elde etmistir. Birinci
olarak Fonla anlasma yapilmasi iilkelerin dig 6deme kabiliyetini artirdig, ikinci olarak
Fon anlagmalariin enflasyon degiskeni icin istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
olmadig1 ve {liciincii olarak da kisa donemde biiylime {izerine olumsuz ama uzun
donemde telafi edici etkileri oldugu tespit edilmistir. Bird ve Rowlands (1997; 2001)’1n
yapmis oldugu bir diger calismada da IMF’nin sermaye giriglerini artirici katalizr

etkisi oldugu tespit edilememistir.

Son olarak Morris, Shin ve Corsetti (2003), Guimares ve Roubini (2003) yapmis
olduklar1 ampirik ¢aligmalarda ise anlagma Oncesi iilkenin ekonomik durumunun
giivenilirligi saglamada 6nemli oldugu goriilmiistiir. Ulkenin 6demeler dengesi sikintis
cok ciddi boyutlarda ise ahlaki tehlike problemi ortaya cikabilmektedir. Piyasa
oyuncular1 IMF tarafindan tahsisi edilen kredi tutarinin yeterli bulmayabilir. Alinan
kredi iilkenin makroekonomik degiskenlerinin iyilesmesi icin yeterli olmaz ise tilkenin
giivenilirliginde olumlu bir gelisme olmaz. Dolayisiyla piyasa oyunculari tarafindan
algilamanin pozitif olmasi i¢in iilkenin ne ¢ok iyi ne de cok kotii makroekonomik

degiskenlere sahip olmasi gerekir.
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Tablo 5.6. Fon Programlarinin Etkilerini Olcen Cahsmalarm Ozeti

Calisma Zaman Araligr | Program Sayisi Ulke Sayist Odemeler Cari Acik Enflasyon Biiyiime Etkisi
Dengesine Etkisi Etkisi
Etkisi

Once-Sonra

Calismalari
Reichmann ve 1963-72 79 e 0 . 0 +
Stillson (1978)
Connors (1979) 1973-77 31 23 0 0 0 0
Killick (1984) 1974-79 38 24 0 0 - 0
Zulu ve 1980-81 35 22 e 0 0 0
Nsouli(1985)
Goldstein ve 1974-81 68 58 - - - -
Montiel (1986)
Pastor (1987) 1965-81 B 18 + 0 0 0
Khan (1990) 1973-88 259 69 + + - -
Killick, Malik ve 1979-85 16 + + +
Manuel (1995)
Schadler 1983-93 55 19 + - - +
vd.(1993)
Simulasyon ve 29
Tahmin
Calismalari
Khan ve Knight 1968-75 29 + + - -
(1981)
Khan ve Knight 1968-75 12 + + -
(1985)

Kontrol-Grup 44
Calismalari
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Tablo 5.6. Fon Programlarinin Etkilerini Olcen Cahsmalarin Ozeti (Devami)

Calisma Zaman Araligi | Program Sayisi Ulke Sayist Odemeler Cari Acik Enflasyon Biiyiime Etkisi
Dengesine Etkisi Etkisi
Etkisi
Donovan (1981) 1970-76 12 12 - +
Donovan (1982) 1971-80 78 44 + + - -
Goldstein ve 1974-81 68 58 - - + -
Montiel (1986)
Gylafason (1987) 1977-79 32 14 + 0 0
Loxley (1984) 1971-82 38 38 0 0 - 0
Khan (1990) 1973-88 259 69 + + - +
Przeworski ve 1951-90 226 0 -
Vreeland (2000)
Genel
Calismalar
Goldstein ve 1974-81 68 58 - - + -
Montiel (1986)
Khan (1990) 1973-88 259 69 + + - +
Conway (1994) 1976-86 217 73 ... + - +
Baggi ve 1973-92 68 + + - +
Perraudin (1997)
Dicks-Mireaux 1986-91 88 74 - +
vd.(2000)
+ :Pozitif etkiyi gosterir
- : Negatif Etkiyi gosterir
* :Istatistiksel olarak anlamli sonuglar1 gosterir

Kaynak: Bird, 2006 :112
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Bird’iin (2005) 1989-2002 yillar1 arasinda 94 programi analiz eden
calismasinda IMF anlagmalarinda hedeflenen makroekonomik degiskenlerin
iyimser beklentilerle hazirlandigini bulmustur. Yapilan modelde ekonomik
degiskenlerin ii¢ yillik donem boyunca hedeflenen degerleri ve gerceklesen
degerleri kiyaslanmigtir. Tablo 5.7.’de goriildigti {lizere hedeflenen ile
gerceklesen degerler arasindaki fark programin hedeflerinin fazla iyimserlikle
hazirlandigim gostermektedir. Biitiin donemlerde ve biitiin kredilerde biiylime
daha yiiksek, cari acik ve enflasyon daha diisiikk hedeflenmistir. Bu degiskenler
icin iyimser beklentilerle anlasma imzalanmas1 sik1 mali tedbirlerin ya da vergi
artirrm1 gibi politika uygulamalarinin daha esnek hazirlanmasina olanak
saglamaktadir. Fakat programlarin hazirlanma asamasinda yasanan bu iyimserlik
daha sonra hedeflenen kriterlere ulagilamamasi ile hem IMF Programlarinin hem

de iilkenin giivenilirligine zarar vermektedir.



Tablo 5.7. IMF Program Hedefleri ve Gerceklesmeleri
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Hedeflenen Gergeklesme Hedeflenen Gergeklesme Farki

t-3 t-2 t-1 t-3 t-2 t-1
Reel GDP Biiyiimesi
Biitiin Programlar 5.2 4.6 3.5 1.8 34 2.8 1.7
PRGFs 5.7 5.3 4.7 3.3 2.4 2.0 1.4
SBAg 4.5 3.8 2.0 0.3 4.2 3.5 1.7
Enflasyon
Biitiin Programlar 5.0 6.0 8.0 10.3 -5.3 -4.3 -2.3
PRGFq 4.3 5.0 7.0 8.4 -4.1 -3.4 -1.4
SBAg 6.0 7.0 9.1 13.2 -1.2 -6.2 4.1
Cari Denge (GDP
Yiizdesi)
Biitiin Programlar -8.6 -9.1 -9.4 -9.4 0.8 0.3 0.0
PRGFq -11.4 -12.4 -13.2 -13.9 2.5 1.5 0.7
SBAs -4.1 -4.7 -4.6 -4.5 0.4 -0.2 -0.1

PRGF : Yoksullugu Azaltma ve Biiyiime Kolaylig
SBA : Stand by diizenlemesi

Kaynak :Bird, 2005:22-1.1
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IMF uzun donemde giivenilirligini artirmak i¢in sarthlik ilkesini ve
cezalandirma (6demeleri durdurma, anlagmayr yarida birakma vb.) yontemlerini
uygularken bagimsiz olmalidir. Politik baskilardan kurtulmah ve fon kaynaklarini daha
da artwrmahdir. Ciinkii iilkelere yiiksek tutarlarda kredi verilmesi hem iilkelerin
anlagmalara daha siki baglanmasimma hem de piyasa oyuncularinin programa olan
giiveninin artmasma yardimci olmaktadir. Yapilan regresyon analizlerinden genel
olarak c¢ikan sonug; uygulanan ekonomik programin giivenilirligi hangi iilke tarafindan
uygulandigina; programdan sapmalarin alternatif maliyetine yani yiiksek tutarda kredi

anlagmasi olup olmadigina ve iilkeye giren sermayeye bagli oldugudur.

5.5. MODEL

5.5.1. Giivenilirlik Degiskeninin Elde Edilmesi

Giivenilirlik testi i¢in yapilan uygulamalar cesitlidir. Uygulanan dezenflasyon
programinin giivenilirligini test etmek i¢in kullanilan en yaygin teknik Hata Tahmin
Metodudur (Prediction Error Method). Uygulanan programi reform Oncesi ve reform
sonrast degiskenleri ayirarak tahmin yapar. Enflasyon beklentilerindeki degisme
kredibilite Olciisii olarak almir. Bu durum gercek anlamda giivenilirligi test etmez.
Ciinkii enflasyon beklentilerindeki degismeler programin olusumundaki yetersizlik ya
da diger digsal degiskenlerdeki aksakliklardan kaynaklanabilir. Christensen (1987,
1990) tarafindan gelistirilen bir diger giivenilirlik 6l¢iisii kurdaki degismelerdir. Burada
giivenilirlik yerine kullamlan (Proxy) degiskenin icsel baglantisi olmasi tahmin
sonuclarinin basarisinin  sorgulanmasina neden olmustur. Baxter (1985) tarafindan
gelistirilen Bayesyen Ogrenme prosediiri'nde (Bayesyen Learning Procedure)
uygulanan dezenflasyon programinin basarisizliga ugrama ihtimali olasiliklandirilmistir.
Basarisizlik olasilhign diisiik ciktiginda kredibilite var olarak kabul edilmistir. Weber
(1991) Bayesyen univariate zaman serisi analizi kullanarak kredibilite etkisini 6lgmeye
calismistir. Fakat zaman serisi modelinin olusturdugu beklentideki degisme ile politika
giivenilirligindeki degisme arasindaki fark aywrt edilememistir. Yapilan g¢aligmada
politika aciklamalari ile korelasyon i¢cinde olan degiskenlerin diglanmast sonucu saglikli
sonuclar elde edilememistir. Mankiw (1987) zaman gecisli parametre (time varying
parameter) ve gecisli regresyon (switching regression techniques) teknikleri kullanarak

giivenilirligi 6lcmeye calismistir. Fakat bu metod giivenilir ve duragan olan iki farkl
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donemi Olgmede kullanilmaktadir. Uygulanan istikrar programlarinin ¢ogunlugu ilk
baslarda giiven telkin eder fakat belli bir zaman sonra basarisizliga ugramaktadir. Iki ya
da daha fazla rejim gecislerinin oldugu donemlerde giivenilirlik analizi yapmak teknik
olarak zordur. Bu uygulamaya yakin bir tahmin metodu da Hamilton (1988) tarafindan
kullanilmigtir. Rejim degismelerinde giivenilirlik faktoriiniin analizi i¢in Markov siireci
kullanmigtir. Fakat pratikte Markov prosesi ile tahmin yapmak ciddi teknik hatalara yol
acabilmektedir (Agenor ve Taylor, 1993:330).

Agenor ve Taylor (1993) tarafindan gelistirilen yeni yaklasimda tilkedeki resmi
doviz kuru ile piyasada olusan doviz kuru arasindaki fark yani piyasa primi kredibiliteyi
olgmede kullanilmistir. Burada yapilan varsayimlar sunlardir. Oncelikle enflasyonun
uzun donem kontratlar, yapiskanliklar nedeniyle ataleti vardir. Bu nedenle korelasyon
icindedir. Uygulanan dezenflasyon programina duyulan giiven ile enflasyon ataleti
arasinda negatif korelasyon vardir. Bir diger varsayim da istikrar programinin
giivenilirligini 6lcmede kullanilan Proxy degisken piyasa priminin i¢inde yer alir.
Piyasa primini olusturan nedenler de makroekonomik degiskenlerle agiklanan boliim ve
de diger aciklanamayan boliim olarak ikiye ayrilir. Giivenilirlik dl¢iisii burada yer alir.
Piyasa degiskenleri tarafindan aciklanamayan degiskenler bize giivenilirlik bagimli
degiskenini verir.

Agenor ve Taylor (1993)’un doviz kurlar1 iizerinden yaptig1 bu yaklasim faiz
oranlar1 lizerinden Tiirkiye’ ye uygulanarak; Tiirkiye’deki giivenilirlik bagimli degiskeni
bulunmaya caligilmistir. Modelde giivenilirlik bagimli degiskenine ulasmak ic¢in
oncelikle Tiirkiye (it) ve ABD(iapp)’deki faiz oranlari farklarimin bagimli degisken
oldugu bir model olusturulmustur. Oncelikle olusturulan regresyon igin cesitli
varsayimlar yapilmistir. Bunlar asagida 6zetlenmistir (Napolitano vd, 2001:5).

Birinci varsayim; Pazar primi yani yurti¢ci TL Hazine Bonosu faiz oranlari ile FX
(Amerikan) mevduatlarindaki faiz oranlar1 arasindaki fark; devlet harcamalari, yurtici
enflasyon, reel kur gelisimi ve kendi icsel gecikmelerini ve diger aciklayict
degiskenlerin igsel gecikmelerinden kaynaklanmasidir. Faiz oranlarinin farki olarak
tanimlanan Pazar primi fikri, simdiki ve gelecek hiikiimetlerin politikalarina iligkin
Pazar beklentilerine karsi hayli hassas oldugu varsayimina dayanir ve bu nedenle
giivenilirlik etkilerini tetkik etmek i¢in iyi bir degisken oldugu diisiiniilmektedir. Burada
saglanmas1 gereken On kosul sermaye hareketlerinin tam liberalizasyonudur. Ciinkii,
ancak sermaye hareketlerinin tam liberal oldugu bir ekonomide; Pazar primini

olugsmasin1 agiklayacak temel makroekonomik degiskenler modele dahil edildikten
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sonra  agiklanamayan  kismi  giivenilirlik  algilamalarindaki ~ degismelerden
kaynaklanmakta oldugu sonucuna varilabilir. Sermaye hareketlerinin kisitlandig1 bir
ekonomide faiz oranlar1 arasinda fark olmasi dogal bir sonugtur. Fayda maksimizasyon
ilkesine gore tam liberal ekonomide faiz oranlar1 i¢indeki risk primi sifir olmalidir.
Ciinkii iilkeler arasindaki faiz farki disaridan gelen sermaye tarafindan yok edilir.
Yatirimcilarin paralarini her an yurtrdisina c¢ikarma imkanlarina sahip olmalarina
ragmen piyasa primi sifirlanmiyorsa bu durum risk priminden kaynaklanmaktadir.
Yatirimcilar yiiksek riskli yatirim araglarina yiiksek getiri (return on risk) talep ederler.
Bu durumda kalinti degiskeni olan artiklar (residuals), algilanan politika giivenilirlik
derecesindeki degiskene uygun olmaktadir. Modelin temel aciklayic1 kismindaki biitiin
degiskenler ki enflasyondaki ge¢mis hareketleri de icine alir, yetkililerce kazanilan
itibar ve giivenilirligin seviyesinden kuvvetle etkilenir dolayisiyla artik kisim
giivenilirligin bir gostergesi olarak kullanilabilir.

Ikinci varsayim programim giivenilirlik derecesini olgebilecek uygun bir
Proxy(vekil) ya da genelde enflasyon diizeyini tutarli bir hale getirebilecek bir
ekonomik politikanin tanimi ile ilgilidir. Bu Proxy degisken, aym1 dogrultuda olan
piyasa tarafindan da verilir. Agenor ve Taylor (1993) tarafindan gelistirilen yaklasimda
tilkedeki resmi doviz kuru ile piyasada olusan doviz kuru arasindaki fark yani piyasa
primi kredibiliteyi Ol¢mede kullanilmistir. Bu modelde Pazar primi’nin bagiml
degisken oldugu birinci regresyon tarafindan aciklanamayan artiklar (e;) giiven
endeksini vermektedir.

Model iki kisima ayrilabilir. Birincisi bagimli degisken piyasa priminin makro
ekonomik degiskenlerle aciklanabildigi temel kisimdan (fundamental component)
olugsmaktadir. Modelin ikinci agamas1 gdzlemlenemeyen degiskenlerden olusan temel
olmayan kisim (non fundamental componant)’dan olusmaktadir. Giivenilirlik dl¢iisii
burada yer alir. Piyasa degiskenleri tarafindan agiklanamayan degiskenler bize

giivenilirlik bagimli degiskenini vermektedir. Modelin genel formu su sekildedir.

o (L) P =B(L) Z.& (5.1)
a (L) ve B(L) su sekilde gosterilir.

o (L) =0y (L) +op (L) +...+ a (L) (5.2)
B(L) = Bi(L)+ Ba(L) ...+ Bu(L)" (5.3)
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P, = Pazar Primi, TL Hazine Bonosu Faiz oranlar1 ile USD Hazine Faiz Oranlar1
(Treasury Rate) arasindaki fark (ir-iapp )

(L) =Gecikme Operatorii (Lag Operator)

B =Aciklayict Degiskenlerin Katsayr Vektorii

Z,= Aciklayici Degiskenler

o =Bagimh degisken katsayisi

&= Tahmin edilen denklem kalintilar1

Modelin genel formu iizerinden tekrar diizenleme yapildiginda su forma ulasiriz.

Pt = (IPH +...+ ath_k+ th _1+. .+ Bth —k+8t (54)

Modelin genel formundan bu calismamiz icin asagidaki modeli olusturabiliriz.

iT'iABD: Qo + 0 (iT'iABD )_1 + 0y (iT'iABD )_2 + a3RER + 04RER 1 + as5JI+ aeJl +

(17G/GSMH + (lgG/GSMH_1 + (IQB/GSMH + (11()B/GSMH_1 + & (55)

Daha 6nce de aciklandigi iizere ABD ve TL faiz farklarinin (it-iapp) olugsma
nedeni teorik olarak kendi i¢sel gecikmesinden (it-iagp )-1 , reel doviz kuru (RER),
enflasyon (JI) , devlet harcamalari (G/GSMH) ve toplam bor¢lanmadaki artistan
(B/GSMH) ve bu degiskenlerin i¢sel gecikmelerinden kaynaklanmaktadir.

Eger ir-iasp > Edr-iapp) ise kalintilar sifirdan biiyiik olur. Varsayim geregi
modeli agiklamasi beklenen aciklayici degiskenlerin yeterli olmadigi durumda,

kalintilar (&) pozitif degerleri ekonomiye duyulan giivensizligi gostermektedir .

it-iaBD = E(it-1ABD)+ &

E > 0 ise Giivenilirlik Yok & > 0 ise 1T-1ABD >E(iT-iABD)

&t <0 1se Giivenilir &t <0 ise 1T-1ABD >E(iT-iABD)
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Sermaye hareketlerinin tam liberal oldugu bir ekonomide iktisat teorisinin
aciklayamadigr degiskenlerden kalan tahmin hatalar1 (e;) iilkedeki giiven ya da
giivensizlik algilamasindan kaynaklandig: diisiiniilerek giivenilirlik bagimli degiskeni su

sekilde modellenmistir. C; arttikga ekonomiya duyulan giiven artmaktadir.

Ct:-gt

Bu calismada giivenilirligi 6lgcmek i¢in 1990:1 ve 2007:1II donemleri arasinda 3
aylik veriler kullanilmistir. Bu veriler TCMB ve TUIK veri setinden; Amerika Hazine

Bonosu faiz oranlar1 ise Amerika Merkez Bankasi (FED) Veri Setinden alinmuistir.

DTLUSDFAIZFARK (ir-iagp )= TL Hazine Bonosu Faiz oranlar1 ile USD Hazine Faiz
Oranlar1 (Treasury Rate) arasindaki fark’tan olusmaktadir. Serinin birinci farki

kullanilmustir.

DTLUSDFAIZFARKGEC (it-iagp ).1 = TL Hazine Bonosu Faiz oranlar1 ile USD
Hazine Faiz Oranlar1 (Treasury Rate) arasindaki farkin gecikmesidir. Yapilan
modellemenin varsayiminda faiz farklarimmin gecikmesinin agiklayict degisken olarak
bagimli degiskeni pozitif yonde etkilemesi beklenmektir. Bu nedenle bagiml
degiskenin gecikmesi yeni bir seri olarak modele eklenmistir. Serinin birinci farki

kullanilmustir.

DTLUSDFAIZFARKGEC2 (it-iagp )-» = TL Hazine Bonosu Faiz oranlar1 ile USD
Hazine Faiz Oranlar1 (Treasury Rate) arasindaki farkin ikinci gecikmesidir. Yapilan
modellemenin varsayiminda faiz farklarimin gecikmesinin agiklayict degisken olarak
bagimli degiskeni pozitif etkilemesi beklenmektedir. Bu nedenle bagimli degiskenin
ikinci gecikmesi yeni bir seri olarak modele eklenmistir. Serinin birinci fark:

kullanilmustir.

DREELKURENDEKSI (RER) = Merkez Bankasi’nin hazirladigi Reel kur endeksi
serisi acgiklayict degisken olarak modele eklenmistir. Reel kur endeksinin artmasi faiz

oranlar1 arasindaki farki azaltmasi1 beklenmektedir. Serinin birinci fark: kullanilmigtir.
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DTUFE (JI) = Ug aylik enflasyon verisinin yillik karsihi§m gosteren yeni bir seri
olusturulmustur. Enflasyonun artmasit faiz oranlar1 arasindaki farki artirmasi

beklenmektedir. Serinin birinci fark: kullanilmistir.

DGGSMHPY =Devlet Harcamalar1 (G)’nin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’daki
payin gosterir. Yillar itibariyle yiiksek olmasi nedeniyle mutlak deger harcama yerine
toplam harcama icindeki pay1 degisken olarak alinmistir. Devlet harcamalarinin artmasi
faiz oranlar1 arasindaki farki artirmasi beklenmektedir. Serinin birinci farki

kullanilmustir.

DBORCGSMH = Toplam Devlet Bor¢larimin Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH)’daki
payini gosterir Yillar itibariyle yiiksek olmasi nedeniyle mutlak deger harcama yerine
toplam harcama i¢indeki payr degisken olarak alinmistir. Bor¢lululugun artmasi faiz

oranlar1 arasindaki farki artirmasi beklenmektedir. Serinin birinci farki kullanilmistir.

Tablo 5.8. Degiskenlerin Duraganlik Diizeyleri

DEGISKENLER ADF Degeri OLASILIK DEGERI
TLUSDFAIZFARK (ir-ixsp ) -1.39 0.5783
DTLUSDFAIZFARK (ir-iagp ) -6.34 0.00
REELKURENDEKSI (RER) 134 0.6025
DREELKURENDEKSI (RER) -9.05 0.00

TUFE (1T) -0.35 0.9105
DTUFE (JI) 2321 0.023
GGSMHPY 2.27 0.4532
DGGSMHPY -8.28 0.00

* = Degiskenlerin diizey degerleri Augmented Dickey Fuller test sonuclarina gore
duragan cikmazken birinci farklar1 duragan cikmistir. Modelde birinci farklari
kullanilmustir.
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Kurulan modelde (5.5) agiklayict degiskenlerin bagimli degiskeni agiklayamadigi
durumda elde edilen artiklarin (residuals) pozitif olmas1 iilkede giivenilirlik
algilamasinin ~ olmadigi; negatif olmast da giivenilirlik oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Yorumda karisiklik olmamasi icin modeldeki kalntilar giiven
endeksini elde etmek icin -1 ile carpilmistir. Boylece pozitif degerler giivenin artmasi

negatif degerler de giivenin azalmasi olarak yorumlanabilmektedir.

Tablo 5.9. TL-USD Faiz Farkim Aciklayan Regresyon Sonuclari

Bagimlh Degisken = DTLUSDFAIZFARK

Aciklayict Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t—istatistigi Olasilik
degeri
C -0.670 1.755 -0.382 0.703
DTLUSDFAIZFARKGEC -0.027 0.144 -0.189 0.850
DTLUSDFAIZFARKGEC?2 -0.036 0.106 -0.340 0.734
DTUFE -0.118 0.462 -0.257 0.798
DTUFEGEC -0.155 0.446 -0.347 0.729
DGGSMHPY 0.504 1.064 0.473 0.637
DGGSMHPYGEC 0.363 1.075 0.338 0.736
DREELKURENDEKSI -0.577* 0.192 -2.998 0.004
DREELKURENDEKSIGEC -0.192 0.196 -0.977 0.332
DBORCGSMH 1.372% 0.431 3.181 0.002
DBORCGSMHGEC -0.343 0.482 -0.711 0.479
R*=0.43
Gozlem Sayis1:68

* = 9% 1 gilivenilirlik diizeyinde anlamlidir.

Tahmin edilen modelde reel kur endeksi ve toplam borcun gayrisafi milli
hasilaya orani istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Reel kur endeksinin katsayisi -0.57
cikmigtir. Katsayinin negatif olmasi; reel kurun yiikselmesinin TL hazine Bonosu
Oranlar1 ile USD Hazine Oranlar1 arasindaki farkin azalmasina neden oldugunu
gostermektedir. Reel kurun yiikselmesi Tiirk Lirasina olan giiveni artirmaktadir. Bir
bagka deyisle ekonomik aktorler ellerinde doviz bulundurmak yerine TL bulundurmakta
ve yatirimlarimt TL aktifler {izerinden yapmaktadirlar. TL yatirimlarinin artmasi fon
girigini artirarak faiz farkim azaltmaktadir. Aym1 zamanda Tiirk Lirasinin deger
kazanmas1 yabanci yatirimcinin elde ettigi faiz kazancinin yami sira kur kazanci da
saglamaktadir. Portfoy yatirimcilart i¢in TL yatirim enstriimanlar1 daha karli hale

gelmektedir.
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Kurulan modelde istatistiksel olarak anlamli ¢ikan diger aciklayici degisken olan

toplam borcun gayri safi milli hasilaya oraninin isareti pozitif cikmistir. Teoriyle

uyumlu olarak borclulugun artmasi 1.37 oraninda faiz farkim dolayisiyla iilkedeki risk

algilamasi yiikseltmektedir. Yatirimcilar paralarim1 geri alamama endisesi nedeniyle

daha yiiksek faiz talep etmektedirler. Bu durum da ABD ile Tiirkiye arasindaki faiz

farkinin agilmasina neden olmaktadir.

Tablo 5.10. Giivenilirlik Degiskeni Tahmin Sonu¢lar* (Giiven Endeksi)

Yillar Endeks Degeri Yillar Endeks Degeri
1990Q1 NA 1999Q1 20.77902
1990Q2 NA 1999Q2 1.297579
1990Q3 NA 1999Q3 0.225345
1990Q4 -2.239228 1999Q4 -1.811237
1991Q1 -22.69083 2000Q1 71.74089
1991Q2 -2.673569 2000Q2 0.485485
1991Q3 -0.874007 2000Q3 -0.953457
1991Q4 -2.304225 20000Q4 -5.783227
1992Q1 -13.17738 2001Q1 4.233120
1992Q2 4.813630 2001Q2 -2.660637
1992Q3 0.764269 2001Q3 4.228887
199204 -6.568000 2001Q4 -10.47504
199301 -3.750653 2002Q1 20.22313
1993Q2 0.745068 2002Q2 4.022489
1993Q3 -0.780647 2002Q3 7.601622
199304 -2.988116 20020Q4 -4.279858
1994Q1 -42.27676 2003Q1 1.051264
1994Q2 4.290175 2003Q2 -5.346558
1994Q3 -3.535748 2003Q3 -8.657589
1994Q4 -8.809343 2003Q4 4.368012
1995Q1 16.74940 2004Q1 22.20875
1995Q2 -1.008458 2004Q2 3.798482
1995Q3 -2.783958 2004Q3 4.608264
1995Q4 2.151580 2004Q4 -2.330802
1996Q1 -4.323123 2005Q1 -5.746332
1996Q2 3.060479 2005Q2 -4.605057
1996Q3 -1.189869 2005Q3 -2.408068
1996Q4 -0.468648 2005Q4 -6.117360
1997Q1 5.453133 2006Q1 -10.83900
1997Q2 -0.170673 2006Q2 19.41748
1997Q3 -3.220263 2006Q3 -2.330155
1997Q4 -5.064932 2006Q4 -6.052296
1998Q1 5.338541 2007Q1 -8.479501
1998Q2 -0.255499 2007Q2 -7.640658
1998Q3 -3.904294 2007Q3 -1.422999
19980Q4 -0.658050

* = Tablo 5.10’da giivenilirlik endeksini gosteren seri modelden elde edilen hata terimlerinin

eksi degerleridir ( Glivenilirlik endesi C, = - ¢
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Sekil 5.2. Giiven Endeksi Degiskeninin Gelisimi

Modelleme c¢aligmasindan elde edilen giivenilirlik degiskeni pozitif degerler
aldiginda ekonomiye duyulan giiveni negatif degerler aldiginda da giivensizligi
gostermektedir. Bu endeksin 2000 yil1 basinda en yiiksek oldugunu gozlemlemekteyiz
ki bu donem IMF ile Heterodoks istikrar programinin uygulandigi enflasyonu diistirmek
amaciyla kur artisinin sabitlendigi doneme denk gelmektedir. Bu donemde piyasa
oyuncularinin hareketleri faizlerin hizla diismesi ve borsanin hizla yiikselmesi de elde
edilen veriyi destekler niteliktedir. Diger 6nemli giiven gostergesi 2002 yilinin son
donemidir. Yapilan secimlerde tek parti iktidar1 c¢ikmasi ve  Kemal Dervig’'in
onderliginde IMF ile 2002 subat ayinda 19. stand by anlagsmas1 uygulamasi zamanla
krizin etkilerini silip tekrar ekonomide giiven telkin etmistir. 2004 yilin ilk aylarinda
ekonomik pek cok alanda rekor seviyelere ulasilirken, AB'nin Tiirkiye ile miizakerelere
baslanmasi karar1 ve IMF ile ii¢ yillik yeni stand by anlagmas1 konusunda mutabakata
varilmast gibi olumlu gelismeler giiveni artirmistir. Modelde goriilen giivensizligi
yansitan donemler de 1991 korfez savasi, 1994 ve 2001 ekonomik krizi, 1 Mart
Tezkeresi gibi kurda ve piyasalarda asm1 hareketlilik gozlenen donemlere denk

gelmektedir.
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5.5.2. IMF Kredilerinin Giivenilirlik Etkisi

Bu boliimde birinci modelde agiklanamayan “artiklar”, giiven endeksi bagiml
degiskeni olarak regresyona dahil edilmis ve IMF’nin giiven artirici rolii analiz
edilmistir. Denklemde giivenilirligi etkilemesi beklenen agiklayici degiskenler IMF
kredi 6demelerinin tutari, iilkenin rezervleri, siyasi gelismeler (koalisyon ya da tek
parti iktidar1) ve tl yatirim araglarinin spread oram aciklayici degisken olarak
almmuistir. Burada elde edilmeye ¢alisilan sonug kriz zamanlarinda IMF kredilerinin
giivenilirligi artirmada istatistiksel olarak anlamli olup olmadigidir. Ciinkii son
yillarda uluslararas1 arenada IMF’nin degisen rolii nedeniyle uluslararasi portfoy
yatirimcilarina rehberlik yaptigi diisiiniilmektedir. Bu nedenle IMF 6demelerinin
(IMFDISB) degiskeninin anlamliligin1 test etmek icin yeni bir regresyon

kurulmustur. Kullanilan ac¢iklayici degiskenlerin duraganlik test sonuglar1 ektedir.

CRED (&) = ¢, + 7;IMFDISB + y,LNTLSPREAD + y;DLNREZERV
+ vSIYASETDUMMY + & (5.6)

CRED= Tahmin Edilen birinci modeldeki kalintilarin olusturdugu seridir. -1 ile

carpilmistir. Pozitif degerler giivenilirligin arttigin gostermektedir.

DIMFDISB = IMF ile kredi anlagsmas1 sonucu iilkeye yapilan fon 6demeleridir. IMF
O0demelerinin varligi giivenilirligi artirmasi beklenmektedir. Serinin birinci farki

alinmustir.

DTLSPREAD =TL Hazine Orani ile TUFE Oram arasindaki fark’tan olusturulmus
bir seridir. Spread oranlarinin artmasi giivenilirligi azaltmas1 beklenmektedir.

Serinin birinci farki alinmistir.

DLNREZERYV = Ulkenin elinde bulundurdugu rezerv miktarini gosterir. Rezervlerin

artmasi giivenilirligi artirmas1 beklenmektedir. Serinin birinci farki alinmistir.

SIYASETDUMMY = Hiikiimetlerin koalisyon dénemi “0” , tek parti donemi “1”

Tek parti iktidarinin giivenilirligi artirmasi baklanmaktedir.
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Tablo 5.11. Degiskenlerin Duraganlk Diizeyleri
DEGISKENLER ADF Degeri OLASILIK DEGERI
CRED 8.69 0.00
IMFDISB -1.52 0.51
DIMFDISB -8.19 0.00
TLSPREAD -2.35 0.15
DTLSPREAD -8.24 0.00
LNREZERV 0.06 0.96
DLNREZERV -9.56 0.00

* = Degiskenlerin diizey degerleri sadece cred (giivenilirlik) degiskeninde Augmented Dickey
Fuller test sonuglarina gore duragandir. Diger degiskenlerin birinci farklari duragan ¢ikmustir.
Modelde birinci farklari kullanilmistir.

Tablo 5.12. Giiven Endeksi Bagimh Degiskenli Regresyon Sonuglari

Bagimli Degisken = CRED

Aciklayici Katsay: Standart hata t-istatistigi Olasilik degeri
Degiskenler
C 0.953 1.383 0.689 0.493
DIMFDISB 0.002%* 0.000 3.295 0.001
DLNREZERV -9.692 15.228 -0.636 0.526
DTLSPREAD -0.562* 0.064 -8.711 0.000
SIYASET -1.038 2.201 -0.471 0.638
R’ =0.57

Gozlem Sayis1 =68

* =% 1 gliven araliginda anlamldur.

Model 5.6’da elde edilen regresyon sonuclarina gore spread oranlar1 ve IMF

O0demeleri istatistiksel olarak anlaml1 ve isaretleri beklendigi gibi ¢ikmistir. Giivenilirlik

bagimh degiskenine en giiclii etkiyi iilkedeki spread oranlarinin yiiksekligi yapmaktadir.

[saretin negatif ¢ikmasi risk priminin yiikselmesinin 0.56 oraminda giivenilirligi

azalttigin1 gostermektedir. IMF nin Tiirkiye’ye yaptig1 kredi 6demelerinden elde edilen
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aciklayici degisken de anlamli ve katsayisi pozitif ¢ikmistir. Regresyon sonucuna gore
(DIMFDISB) IMF 6deme degiskeninin 0.002364 katsayis1 ile giivenilirligi artirdigi
bulunmustur. Modelde kullanilan diger agiklayici degiskenler, iilkenin sahip oldugu
rezervler ve hiikiimetin koalisyon ya da tek parti iktidarinda olmas1 giivenilirlik bagiml

degiskenine istatistiksel olarak anlaml etki yapmamaktadir.

5.5.3. Enflasyon Katsayisinin State Space Model Ile Tahmini

Modelin ii¢lincli asamasinda ise piyasa primini aciklamaya yonelik olusturulan
regresyonun temel olmayan kismindan elde edilen C; giivenilirlik degiskeninin
enflasyon ataletini agiklamada etkisi durum uzay modeli (state space) yaklasimi
kullanarak tahmin edilmistir.

Durum uzay (state space) modelleri klasik lineer regresyon modelleri, zaman
serisi modelleri ve ARIMA modellerinde kullanilabilir. Ekonometri literatiiriine
rasyonel beklentiler, Ol¢iim hatalar1 ve gozlemlenemeyen degiskenlerin tahmininde
kullanilmak amaciyla girmistir. Durum uzay modellerinde kullanilan Kalman Filter
degiskenlerin daha dogru tahminine olanak saglar. Dogrusal durum uzay modeli soyle

gosterilir.

Yt= dt + Zt(lt +E&¢ t=1,. . .,T (57)
E (&) =0 Var (&) = H

Nx1 boyutundaki t aninda gozlemlenen degisken Y; , Mxl boyutunda
gozlemlenemeyen durum (state vector) vektorii a’ye baglidir. Bu denkleme Olciim
denklemi adi verilir. Bu denklemdeki degiskenler 7, NxM matris, d; , Nx1 vektor ve g

olmak iizere Nx1 boyutlu vektorlerden olusmaktadir. Serinin hata terimleri (&)

birbiriyle iliskisiz, kovaryans matris Hy dir.

E (g) =0 Var (&) = H;

Katsayr o; gozlemlenemez fakat birinci dereceden Markov prosesi ile olusturulabilir.

(lt=Ct+Tt(It_1 + V¢ tzl,...,T
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Ikinci denklemde T, mxm boyutlu bir matris, ¢, mx1 boyutlu bir vektordiir. Serinin hata
terimleri (v;) birbiriyle iligkisiz, kovaryans matris Q,’dir.

E (v) =0 Var (v) = Q

Birinci denklem sinyal (signal) ya da gdzlem (observation ) degisken setinden;
ikinci denklem de gecis (transition) ya da state (durum) degisken setinden olugmaktadir.
Durum uzay modelinin olusumu iki varsayima dayanmaktadir.

-Durum vektorii ay’in beklenen degeri ag ve kovaryans matrisi Py’ dir.

E (ao) = ap Var (ao) = Py
-Kalint1 vektorleri & ve v nin birbirinden ve baglangic durum vektoriinden
bagimsiz oldugu varsayilmistir.

E (g0, ) =0 biitiin s, t'ler igin = 1,...,T
E (80 ) =0 E (v, o o) =0 biitiin s, t'ler i¢in = 1,...,T

H, .d, ,Z , Q., ¢, ve T, matrisleri sistem matrisi olarak tanimlanir. Baska sekilde
tanimlanmadig1 takdirde olasikli olmadigi (non-stochastic) varsayilir. Sistem
matrislerinin zaman i¢inde degismedigi durumlara zamandan bagimsiz (time invarient )
yada eszamanli (time homogeneous) modeller denir. Gegis denklemi zamandan
bagimsiz oldugunda birinci dereceden ardisik bagimli modeller formunda yazilabilir.
Ornek olarak AR(1) siireci verilebilir. Zamandan bagimsiz durum uzay modelinde
durum degiskeni p olarak ifade edildiginde asagidaki denklem sistemleri olusur
(Harvey, 1990:83).

Vi = M+ & Var(g) =0 (5.8)
He =QUe1 + M Var(n) =0 (5.9

Durum uzay formunda kurulan model gozlemlenemeyen degiskenlerin modelde
kullanilmasina izin vermesinin yani sira Kalman Filtreleme yonteminin kullanimina da
olanak saglar. Kalman Filtresi, kurulan model sistem dinamigini tam olarak temsil
ediyorsa durumun en iyi tahminini verir. Kalman Filter yOntemi agama asama hatalar1

azaltacak sekilde tahminde bulunmaktadir.
Ornek vermek gerekirse;

X degiskenini aciklayan bir denklem tahmin edilmek istenmekte, X degiskenini a ve b
degiskenleri etkiliyor ve elimizde 5 adet gozlem var. Gozlem 1 ‘de a degiskeni al

degerini, b degiskeni b1 degerini alirken x, x1 olarak gerceklesmektedir. Ama gozlemler
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bir miktar hata icermektedir. Model Step 1°de al, bl ve x1’e bakarak bir denklem
hesapliyor ve t1°i tahmin eder. Sonra bu t1 tahmini, t2 tahmini i¢in kullanir. Daha sonra
t2 tahmini a2 ve b2 degiskenleri ile birlikte kullanilarak giincellenir. Sistem her adimda
tahmin ettigi t degerlerini gercek x degerleri ile karsilagtirir ve hatayr en aza
indirgeyecek sekilde denklemi giinceller. Sonunda x degiskenini aciklayan bir tahmin

denklemine ulasilir.

a b X tahmin
g6zlem 1 asama 1 ai b1 x1 t1
g6zlem 2 asama 2 a2 b2 X2 t2
g6zlem 3 asama 3 a3 b3 x3 t3
g6zlem 4 asama 4 a4 b4 x4 t4
g6zlem 5 asama 5 a5 b5 x5 t5

Baslangi¢ verileri mevcut oldugunda, Kalman Filtre tahmin teknigi, her bir ¢ am
icin sisteme dahil olan yeni gozlemleri de dikkate alarak, optimal tahmincileri tahmin
eder. Algoritmanin son asamasinda, sistem hem o periyoda iligkin optimal tahminciyi
vermis hem de bir sonraki adim i¢in gerekli olan bilgi setini olusturmustur. Biitiin
gozlemler tamamlandiginda da aymi iglem gerceklesmis oldugundan, periyot disi ve
ileriye doniik tahminler yapmak da miimkiindiir (Kiiciikkale, 2008:3).

State space (durum uzay)modeli kullanilmasi Kalman Filtreleme teknigini
kullanilmasini saglamaktadir. Bu durumda t aninda t durum degiskenini tahmine
yonelik yinelemeli olarak en uygun tahmin edici bulunur. Bu agsamada enflasyon AR(1)
modeli ile tanimlanirsa durum uzay modeli su sekilde yazilabilir. Oncelikle enflasyonun
uzun donem kontratlar, yapiskanliklar nedeniyle ataleti vardir . Bu nedenle korelasyon
icindedir. Uygulanan dezenflasyon programina duyulan giiven ile enflasyon ataleti
arasinda negatif korelasyon var oldugu varsayilmaktadir. C ile gosterilen giiven
endeksinin isaretinin negatif olmasi a’nin isaretinin de enflasyondaki atalet nedeniyle

pozitif olmasin1 beklenmektedir.

Ht:at Ht_1+ &t (510)
a= au + YCi+ € (5.11)

JI: ve &  Olcim denkleminin degiskenleri; a; ve €% ge¢is denklemi
degiskenlerini olusturmaktadir. a, durum degiskeninin tahmin etmek icin yapilan

durum uzay modeli su sekilde kurulmustur.
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@signal dtufe (JI; )= c(1)*cred + svl*dtufegec ( JI..;) + [var =exp(c(2))] (5.12)

@state svl = svl(-1) (5.13)

Denklemde goriilen svl tanimlamasi ile enflasyon atalet katsayisini; c(1)
katsayisi ise bir onceki modelde elde edilen giiven endeksinin (cred) etkisini dlgmeye
calismaktadir. Elde edilen sonu¢ Tablo5.13’de verilmistir. Tahmin sonuglarina gore
enflasyonu kendi i¢sel gecikmesi 0.61 katsayisi ile artirdigi bulunmustur. Enflasyon *da
atalet oldugu bu modelin sonug¢larin da da goriilmektedir. Giiven endeksi beklendigi
gibi negatif isaretli cikmistir. Bir diger deyisle giivenin artmasi enflasyonun diismesini

saglamaktadir. Fakat katsay istatistiksel olarak anlamli ¢cikmamaistir.

Tablo 5.13. State Space Model Tahmin Sonuclari

Katsayilar Standart Hata z-istatistigi Olasllik degeri
C(1) -2.18E-05 0.071267 -0.000306 0.9998
C(2) 2.898680 0.086984 33.32418 0.0000
SV1 0.610891 0.095834 6.374486 0.0000

5.5.3. Giivenilirlik Degiskeninin Borsa Endeksi Uzerinde Sinamasi

Bu boliimde giivenilirlik endeksinin IMKB 100 (istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi {1k 100 Firma) iizerindeki etkisi incelenmistir. Giivenilirlik arttikca borsa
endeksinin artmasit beklenmektedir. Bu alanda yapilan regresyon analizleri cesitli
makroekonomik degiskenler (enflasyon oranlari, doviz kuru, endiistriyel iiretim, para
arz1 vs.) ile borsa endeksinin gelisimini agiklamaya caligsmiglardir. Bu konuda yapilmis
caligmalar agsagidaki tabloda Ozetlenmistir. Yapilan literatiir taramasinda giivenilirlik
endeksinin borsa iizerindeki etkisine yonelik calisma bulunamamistir. Bu bakimdan

burada yapilan ¢alisma bizim bilgimize gore alaninda ilk olacaktir.
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Tablo 5.14. Borsa Endeksini Etkileyen Aciklayic1 Degiskenler

Aciklayic1 Degiskenler Beklenen isaret Yapilan Calismalar

Ma ve Kao (1990), Abdala Murindi (1997)
Reel Doviz Kuru +) Dumas ve Solnik(1995)

Fama (1981), Geske ve Roll (1983), Stulz
Enflasyon (TUFE) (-) (1986) ,Taufin Choundry (2001)

Chen, Roll ve Ross
GSMH +) (1986),Bilson,Brailsford ve Hooper(2001)

Roll(1988), Patel ve Sarkar (1998), Bilson,
RSMI (Bolgesel Borsa +) Brailsford ve Hooper (2001)
Endeksi)

(-) Block (2003)

Politik Risk

Borsa endeksinin getirisini aciklayan bir¢cok degisken vardir. Literatiirde en sik
kullanilan degiskenler reel doviz kuru, enflasyon, GSMH, Bolgesel Borsa Endeksi ve
politik risk degiskenleridir.

Doviz kuru borsa getirisini iki kanaldan etkileyecektir. Birincisi, yerli parada
meydana gelebilecek deger kazanci o iilkenin ithalatimi artirirken ihracatin1 azaltacaktir.
Ihracatta (ithalatta) meydana gelecek azals (artis) i¢ piyasadaki ihracatgi (ithalatgr)
firmalarin kar beklentilerini azaltacagindan (artiracagindan) i¢ piyasadaki ihracat¢i
(ithalat¢t) firmalarin hisse degerlerinin diismesi (artmasi) beklenir. Bu nedenle doviz
kurunun borsa endeksi getirisi iizerindeki etkisi borsaya kote olan ithalat¢1 ve ihracatct
firmalarin borsa endeksi iizerindeki agirhigina baghdir. Ikincisi, yerli parada meydana
gelebilecek deger kaybi yatirimcilarin nominal degerli yatirim araglarindan (TL
mevduat, hazine bonolari, hisse senedi vb.) reel degerli yatirim araglarina (doviz, altin,
gayrimenkul vb.) yOnlenmesine neden olur. Bir baska deyisle doviz kuru borsa
yatirimcilart i¢cin risk faktorii oldugundan dovizdeki deger kazanci yatirimcilarin
borsadan ¢ikmasina yol acar. Ma ve Kao (1990) Ocak 1973 ile Aralik 1983 yillar1
arasin1 kapsayan aylik verilerle yaptiklari ampirik calismada yerli paradaki deger
kaybinin ihracat baskin borsalarda getiriyi artirirken, ithalat baskin borsalarda getiriyi

azalttig1 sonucuna ulagmiglardir. Abdalla ve Murindi (1997) Ocak 1985 ile Temmuz
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1994 yillan1 arasim1 kapsayan aylik verilerle yaptiklar1 Granger Nedensellik testi
sonuglarina gore ise doviz kurlarinin borsa getirisini etkiledigi bulmuslardir.

Enflasyonun artmasi ekonomide belirsizligi ve borsa getirisinin alternatif
maliyetini ylikseltir. Bu nedenle beklenen isaretleri negatiftir. Fama (1981) nin
calismasindan yola cikarak yapilan ampirik caligmalarin geneli borsa endeksi ile
enflasyon arasinda negatif iliski bulmustur. Fama (1981) yaptig1 calismada Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH) ile enflasyon arasinda negatif ve GSMH ile borsa getirisi arasinda
pozitif bir iliski tespit etmistir. Bu iliskiden yola cikarak yaptigi ampirik calismada
borsa getirisi ile enflasyon arasinda negatif iliski bulmustur. Stulz (1986) yaptig
calismada enflasyondaki artisin bireylerin reel servetlerini azalttigini ve bu durumdan
ka¢inmak icin borsa gibi nominal yatirim araclarindan ¢ikip reel yatirim araglarina
yoneldiklerini ortaya koymustur.

GSMH’daki artiglar borsa getirisini iki kanaldan olumlu olarak etkiler. Birincisi
GSMH arttikca bireylerin geliri artar. Tasarruf amacli yapilan yatirimlarin borsayi
artirmas1 beklenir. Ikincisi iiretimdeki artis firmalarm karlarini ve degerlerini
artiracagindan borsa getirisini artirir. Chen, Roll ve Ross (1986) 1958 -1984 yillar1
arasini kapsayan aylik verilerle yaptiklart ampirik calismada GSMH ile borsa getirisi
arasinda pozitif iligki bulmuslardir. Bilson, Brailsford ve Hooper (2001) Ocak 1985 ile
Aralik 1997 willar1 arasinda aylik verileri kullanarak yaptiklar1 calismada yine aym
pozitif iligskiyi bulmuglardir.

RSMI (bolgesel borsa endeksi) degiskeni ise ulusal borsa igin Oncii gosterge
niteliginde olmas1 nedeniyle isaretin pozitif olmasi beklenir. 1990’1 yillarda baslayan
finansal liberallesme ile yerel borsalar global degiskenlerden etkilenmeye baslamistir.
Uluslararas1 yatirimeilar risklerini azaltmak i¢in portfoylerini bolgesel borsalar arasinda
dagitmaktadirlar. Bundan dolay1 yerel borsalar birbiri ile baglantilidir. Roll (1988) 1987
borsa krizini inceleyen ¢alismasinda borsa krizinin Asya borsalarinda baslayip (Japonya
haric) sirasiyla Avrupa, Kuzey Amerika ve Japon borsasimi etkiledigi sonucuna
ulagsmugtir. Patel ve Sarkar (1998) gbzlemlere dayanarak yaptiklar1 ¢alismada belli bir
bolge i¢indeki (Asya, Latin Amerika vb) ulusal borsa endekslerinin ayn1 anda sert diisiis
veya cikislar yasadigini tespit etmislerdir. Bilson, Brailsford ve Hooper (2001) 1985 ile
1997 yillar1 arasinda aylik veri kullanarak yaptiklart ampirik ¢caligmada 20 gelismekte
olan iilkenin 12’sinde bolgesel borsa endeksinin yerel borsa endeksinin pozitif

etkiledigini bulmuslardir.
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Politik risk arttikca borsa endeksinin getirisinin azalmasi beklenmektedir. Block
(2003) yaptig1 calismada politik risk ile borsa endeks getirisi arasinda negatif iliski
bulmustur.

Chen, Roll ve Ross (1986) ve Bilson ve Brailsford ve Hooper (2001) ¢aligmalar1
temel alinarak borsa endeksini (IMKB 100) agiklamaya yonelik yeni bir model
olusturulmustur. Bu modelin agiklayici degiskenleri reeldovizkuru, enflasyon, politik
risk, bolgesel borsa endeksi, GSMH ve giivenilirlik endeksleridir. Boliim 5.5.2’de elde
edilen C; (CRED) ile tanimlanan giivenilirlik endeksinin borsa endeksini artirmasi
beklenmektedir. Tiirkiye icin kullamlan bdlgesel borsa endeksi (RSMI) degiskeni
Morgan Stanley Country Index (MSCI) verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.
Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Italya, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Rusya borsa
endekslerinin agirliklt ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Politik risk degiskeni
International Country Risk Guide (ICRG) veri setinden alinmistir. GSMH, Enflasyon
(TUFE) ve Reel doviz kuru endeksi iss TCMB ve DIE sitesinden alinmistir. Veri Seti
1990-2005 yillar1 arasinda tiger aylik donemleri kapsamaktadir. Yillar boyu siiregelen
yiiksek enflasyon donemi nedeniyle verilerin nominal degerleri yerine yiizde

degisimleri iizerinden regresyon yapilmistir.

IMKB100 = a; + 0o,REELKURENDEKSI + a3SIYASIRISK + a4 TUFE
+ a5 RSMI + o6 CRED + a7 GSMH + & (5.14)

Tablo 5.15. Borsa Endeksini Etkileyen Faktorler

Bagimh Degiken =IMKB100

Aciklayici Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik degeri

Degiskenler
C -0.94 4.24 -0.22 0.82
Siyasi Iflsk 0.02 0.44 0.05 0.95
Enf (TUFE %) -0.26* 0.10 -2.56 0.01
RSMI (Bolgesel
Borsa Endeksi) 0.88** 0.37 2.36 0.02
Giivenilirlik
(Credibity) 0.37* 0.13 2.70 0.00
GGSMH 0.34* 0.09 3.49 0.00
Reel kurendeksi -3.68 23.98 -0.15 0.87
R2=0.27

Gozlem Sayis1 =61

* **= Swrasiyla % 1 ve %5 giiven araliginda anlamlidir.
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Regresyonda kullanilan serilerde yiizde degisim degerleri alinmistir. Serilerin
ylizde degisim degerleri duragandir. Elde edilen calisma sonuglarina bakildiginda
reelkur endeksi ve siyasi risk degiskenleri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir.
Enflasyon degiskeni % 1 giiven aralifinda anlamli ¢ikmistir ve isareti beklendigi gibi
negatiftir. Enflasyonun yiiksek olmasi ekonomide belirsizligi artirdigi i¢in borsa
getirisinin alternatif maliyeti yliksek olmaktadir. Bundan dolay1 enflasyondaki artislar
borsa endeksinin getirisini diisiirecektir. Enflasyon katsayisinin degeri -0.26 ¢ikmistir.
Bolgesel borsa endeksi degiskenin katsayis1t %5 giiven araliginda anlamlidir ve isareti
beklendigi gibi pozitif ¢ikmistir. Globallesmeyle beraber ulusal borsalarin birbirleri ile
etkilesimi artmistir. Finansal piyasalarin birbirini etkilemesi durumu borsa endeksinin
gelisiminde de goriilmektedir. Bolge borsa endeks degiskeni degerinin katsayisi 0.88
bulunmustur. GSMH degiskeni % 1 giiven araliginda anlamli ¢ikmistir ve isareti
beklendigi gibi pozitiftir. Gayri safi milli hasila’daki artiglar kisilerin tasarruflarini
artiracagindan borsaya olan talep ve dolayisiyla borsa getirisi artacaktir. Ayn1 zamanda
gayri safi milli hasila’daki artiglar firmalarin mallarina olan talebi, dolayisiyla karlarini
ve borsa degerlerini artiracaktir. GSMH degiskeninin katsayis1 degeri 0.34 bulunmustur.
Son olarak da daha onceden elde ettigimiz giivenilirlik degiskeni modelde % 1 giiven
araliginda anlamli ¢cikmistir ve isaretin pozitif olmasi bekelenti ile uyumludur. Finansal
piyasalarda gilivenin yiiksek olmasi yatirimeiyr yastik altindaki ya da doviz vb daha
giiclii yatirim araglarindan c¢ikarak borsaya yonelmesini sagladigir diisiiniilebilir.
Ekonomide giiven arttik¢a borsa getirisinin de artmas1 beklenir. Giivenilirlik endeksinin
katsay1 degeri 0.37 bulunmustur. Giivenilirlik diizeyindeki %1’lik artis borsa endeksini
%0.37 artiracaktir.
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SONUC

Iktisat bilimi igin soyutlamanin yarattig1 bir krizden bahsetmek miimkiindiir.
Ornegin; IMF’nin politikalarinin her iilkede aym sonuglar1 ortaya cikaracagi gibi bir
varsayim, boylesine bir krizi getirmektedir. Benzer sekilde, bireylerin ayni tiirde desen,
renk ya da tasarimi tercih ettigi varsayimi altinda tek tiirde mal sunulmasi, talep
acisindan cesitli sapmalar yaratabilmektedir. Bu tiirden sapmalarin gerisinde yatan
nedenlerden biri, belki de bunlarin en basta geleni; insanin i¢ diinyasinda olup bitenler,
algilamalar, diisiinceler ve duygulardir. Bu yiizden de, iktisat, sosyoloji ve psikolojinin
kesisim alanindaki gelismelerin cok yonlii degerlendirilmesi gerekmektedir.

Diger taraftan iktisat bilimi kurgulamis oldugu soyut diinya ile ger¢ek hayata
dair tahminler yapmaya devam ederek; istatistik ve ekonometri alanindaki gelismelerle
gercege daha yakin sonuglar elde etmeye calismaktadir. Iktisat teorisinin gelismesi icin
bu tiir soyutlamalarla modellemeler yapmak iktisat biliminin gelismesi i¢in gereklidir.
Dolayisiyla yapilan varsayimlarla yapilan tahminler tamamen dogruyu gostermese de
yon gostermesi ve rehber olmasi agisindan yapilmasi faydali olmaktadir.

Genel olarak iktisat politikalarinin karar alma ve uygulama prosediirlerinin
olusturuldugu kurumsal cercevede, politikacilarin enflasyonist ve populist
uygulamalarim engelleyecek diizenlemelere yer verilmesi gereklidir. Enflasyonist
giidiileri engellemeye ve dolayisiyla giivenilirligi saglamaya yonelik diizenlemeler
cercevesinde ise, merkez bankasinin bagimsizligi, seffaflik ve hesap verme, maliye
politikalarinin disiplini ve idari diizenlemeler (regulatory design) gibi, kurumsal
diizenlemelerin  gerekliligi  belirtilmektedir. ~ Giivenilirlik problemini doguran,
politikacilarin enflasyonist giidiilerle hareket etmeleri degil, istedikleri taktirde boyle bir
politika uygulama imkanina sahip olmalaridir. Dolayisiyla, politikacilarin takdire bagl
politika uygulama olanaklarinin yasal, idari veya diger diizenlemeler yoluyla
kisitlanmamast halinde kacinilmaz olarak bir giivenilirlik problemi ortaya ¢ikmaktadir
(Biiytikakin, 2003:20).

Geligsmekte olan iilkelere gelen uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasi,
doviz ve hisse senedi piyasalarinin degiskenliginin yliksek olmasi uygulanan istikrar
programlarina duyulan giivenilirlik analizini daha da onemli kilmistir. Finansal kriz

yasayan lilkelerde uygulanan istikrar programlar1 piyasa oyuncularinin hiikiimete
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duydugu giivensizlik nedeniyle basarisizliga ugrayabilmektedir. Bu durumda
hiikiimetler IMF onayin1 alarak uygulanan istikrar programlarina duyulan gliveni ve
dolayisiyla basarisimi artirmak isterler. Bu durumda IMF bor¢ veren son kredi merci
(lender of last resort) roliinii iistlenmektedir (Karakurum, 2002:3). IMF ise programin
istikrarin1 ve basarisin1 saglamak icin sarthilik ilkesine, program gdzden gegirmelerine
ve performans kriterlerine bagvurarak programin basarisini ve giivenilirligini artirmaya

caligmaktadir

IMF yonetimi icin iiye iilkelerin uluslararasi sermaye piyasalarinda kabul
gormesi onemli hedeflerinden biridir. Aslinda bu hedef IMF Anlagsmasinda (Articles of
Agreement) acikca belirtilmemis olsa da IMF hedefleri olarak belirtilen uluslararasi
Para sisteminin istikrari, etkin ticaret, kaynaklarin etkin dagilimi ve ddemeler dengesi
krizi yasandiginda giiven saglanmasi i¢in Oncelikle uluslararasi sermaye piyasalarinin
giivenini saglamak gerekmektedir. Dolayisiyla Fon; anlagsma yaptig: iilkelerde katalizor
etkisi yaparak sermaye girislerini artirmayi, Ozel yatirimciyr yonlendirmeyi
hedeflemektedir (Oztiirk, 2005:104). Fakat yapilan ampirik caligmalarin sonuglarmnin
bazilarimin bu hedefleri desteklememesi IMF politika uygulayicilarinda da cesitli
arayiglara yol acmistir. Bu nedenle IMF calisanlar1 hedefledikleri makro ekonomik
degiskelere ulagsmak icin iilkelere sartlilik ilkesi adi altinda sosyal, ekonomik icerikli

cok cesitli politika 6nermeleri uygulamaktadir.

Son donemlerde uygulanan programlarin ¢ogunlugu dis soklarla yarim kalmakta
ilkeye yeterli finansman imkani saglanamamaktadir. Fon yonetimi kaynak tahsisini
Telafi Edici Ek Kredi Imkanlar1 (Compensatory Facility) ile bir miktar artirmaya caligsa
da IMF’nin sahip oldugu biitge yetersiz kalmaktadir. Fon kaynaklarinin artirilmasi ve
istikrar programi uygulanan {iilkede her kosulda arkasinda duracagini belirtmesi;
programin basarisini ve giivenilirligini artirmasi beklenmektedir. Fakat, burada ahlaki
cokiintii (moral hazard) problemi ile karsilasilma olasiligr yiiksektir. Istikrar programi
uygulamak isteyen iilkelerin gercekten iilke ekonomileri icin diizenleyici politikalar
uygulamak isteyip istemediklerinin saglikli analizinin yapilmasi1 gerekir. Bazi iilkeler
sadece o anki likidite sikigikligim gidermeyi amaclayabilir ki bu durumda Fon’un
kaynaklar1 verimsiz sekilde kullanilmig olur. Sadece Fon kaynaklarini gecici olarak
kullanmak i¢in anlasma yapan makroekonomik istikrara kavusmak icin gerekli istikrar

tedbirlerini uygulamayan iilkelerde programin basarisizlikla sonu¢lanmasi genel olarak
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IMF tarafindan uygulanan istikrar programlarinin giivenilirligini zedeler (Bird,

1996:489).

Diger taraftan IMF yOnetiminde kotasi yiiksek olan iilkelerin karar alma
siireclerinde agirhigimin yitkksek olmas1 da IMF destekli istikrar programlarinin
giivenilirligini ve basarisim1 zedelemektedir. Soyle ki karar alma siireclerinde etkin olan
ilkelerle ticaret hacmi yiiksek olan iilkeler IMF’den daha kolay kaynak
kullanabilmektedir. Alinan kaynaklar etkin kullanilamamakta ahlaki tehlike problemi
yaratmaktadir. Bu durumda sadece istikrar politikas1 uygulayan ilkelerdeki
politikacilarin degil ayn1 zamanda IMF yonetiminin de objektif ve verimli karar almas1

gerektigi soylenebilir.

IMF kredilerinin katalizor etkisini dl¢mek icin yapilan c¢alismalar daha Onceki
boliimlerde detayli analiz edildigi iizere birbirinden farkli sonuglar vermistir. Bunun
yani sira iilkelerde uygulanan standart IMF tedbirlerinin makroekonomik sonuclar1 da
farkli sonuclar vermistir. Kimi iilkelerde istikrar programlari uygulamalarinin
sonucunda makro ekonomik degiskenler olumlu degisirken; kimi iilkelerde de istikrar
programi uygulamalar1 daha ciddi krizlere yol agmistir.

Tiirkiye’deki politika yapicilar1 da istikrar programlar1 uygulamalar ile ¢ikti ve
istihdam artiglarin1 ve fiyat kontrollerinin saglanmasini hedeflenmektedir. Enflasyonu
diistirme programlarinin etkilerini minimize etmek kredibiliteye baglidir. Ekonomi
politikalar1 giivenilir oldugunda hedeflenen makro ekonomik degiskenlere ulagmada
daha kolay sonu¢ alinir. Enflasyonu diisiirme programi uygulamalarinda politika
yapicilar kontrol edebildikleri degiskenleri icin istikrar Onlemleri almakla beraber
programin basarisinda hane halki beklentileri gibi kontrol edemedikleri degiskenler de
bliyiik 6nem tasimaktadir. Bu durum enflasyonu diisiirme programlarinin yumusak
karnini olusturmaktadir.

Bu ¢aligmada kurulan modelde giiven endeksine ulasmak i¢in oncelikle Tiirkiye
(ir) ve ABD(iagp)’deki faiz oranlar1 farklarinin bagimlh degisken oldugu bir model
olusturulmugtur. Tahmin edilen modelde reel kur endeksi ve toplam borcun gayrisafi
milli hasilaya oram istatistiksel olarak anlamli c¢cikmistir. Bu modelde elde edilen
artiklarin -1 ile ¢arpilmasi sonucu giiven endeksi elde edilmistir. Modelin ikinci
asamasinda ise birinci modelde agiklanamayan ‘“artiklar”, giiven endeksi bagimli
degiskeni olarak regresyona dahil edilmis ve IMF’nin giiven artirici rolii analiz

edilmistir. Denklemde giivenilirligi etkileyen aciklayici degiskenlerden IMF 6demeleri
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(0.002364) ve tlspread oranlar1 (-0.562045) istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.
Modelin {igiincii asamasinda durum uzay modeli yardimiyla enflasyon ataletinin
varliginin sinamak i¢in elde edilen giiven endeksi degiskeni kullanilarak katsayilari
hesaplanmistir. Test sonuclarinda enflasyon ataleti teoriyle uyumlu sekilde pozitif
cikmistir.  Son olarak borsa endeksinin getirisini etkileyen makro ekonomik
degiskenlerin kullanildigrt modele elde edilen giivenilirlik endeksi de dahil edilerek
etkisi analiz edilmeye calisilmigtir. Regresyon sonucunda giivenilirligin borsa getirisini
artirdig1 tespit edilmistir.

Sonug¢ olarak, yapilan calismada IMF kredilerinin iilkede uygulanan istikrar
programina duyulan giiveni artirdig1 bulunsa da baska degiskenlerle alinan ¢aligmalarda
ya da bagska iilkeler i¢in yapilan ¢aligmalarda farkli sonuclarla karsilagilabilinir. Istikrar
programi uygulayan iilkede IMF’den beklenen, denetim ve gbzetim yoluyla programin
uygulanmasini saglama bir diger deyisle politikacilarin populist politika uygulamalarina
engel olmalaridir. Boylece enflasyon, igsizlik vb hedeflenen makroekonomik
degiskenlere daha az maliyetlerle ulasilmasi beklenmektedir. IMF destegi olmadan da
bu amaca yOnelik olarak yapilan idari diizenlemeler; yargi ve denetim sisteminin
bagimsizligi, Merkez Bankasiin bagimsizligi ve seffafligin artirilmasi ile de halkin ve

piyasa oyuncularinin giiveni kazanilacagi diistiniilmektedir.
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EKLER

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Null Hypothesis: DGGSMHPY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.281868 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DGGSMHPY)
Method: Least Squares
Date: 07/28/08 Time: 15:39
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DGGSMHPY(-1) -1.011722 0.122161 -8.281868 0.0000
C 0.206450 0.231590 0.891444 0.3759
R-squared 0.505861 Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared 0.498486 S.D. dependent var 2.700679
S.E. of regression 1.912558  Akaike info criterion 4.163317
Sum squared resid 245.0778  Schwarz criterion 4.228074
Log likelihood -141.6344  Hannan-Quinn criter. 4.189008
F-statistic 68.58934 Durbin-Watson stat 2.000278

Prob(F-statistic) 0.000000
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Null Hypothesis: DGGSMHPYGEC has a unit root

Exogenous: Constant

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.221265 0.0000
Test critical values: 1% level -3.530030
5% level -2.904848
10% level -2.589907
Method: Least Squares
Date: 07/28/08 Time: 15:40
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DGGSMHPYGEC(-1) -1.011896 0.123083 -8.221265 0.0000
C 0.209522 0.235047 0.891404 0.3760
R-squared 0.505948 Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared 0.498462 S.D. dependent var 2.720758
S.E. of regression 1.926822 Akaike info criterion 4.178592
Sum squared resid 245.0345 Schwarz criterion 4.243872
Log likelihood -140.0721  Hannan-Quinn criter. 4.204458
F-statistic 67.58920 Durbin-Watson stat 2.000286

Prob(F-statistic) 0.000000
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Null Hypothesis: DIMFDISB has a unit root
Exogenous: Constant

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.192267 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIMFDISB)
Method: Least Squares
Date: 07/28/08 Time: 15:41
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DIMFDISB(-1) -1.000844 0.122169 -8.192267 0.0000
C -48.12756 202.2541 -0.237956 0.8126
R-squared 0.500422 Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared 0.492966 S.D. dependent var 2358.414
S.E. of regression 1679.340  Akaike info criterion 17.71875
Sum squared resid 1.89E+08 Schwarz criterion 17.78350
Log likelihood -609.2967 Hannan-Quinn criter. 17.74444
F-statistic 67.11325 Durbin-Watson stat 2.000001

Prob(F-statistic) 0.000000
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Null Hypothesis: DLNREZERYV has a unit root
Exogenous: Constant

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.562208 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLNREZERV)
Method: Least Squares
Date: 07/28/08 Time: 15:42
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLNREZERV(-1) -1.154232 0.120708 -9.562208 0.0000
C 0.036421 0.010420 3.495412 0.0008
R-squared 0.577116  Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared 0.570804 S.D. dependent var 0.122972
S.E. of regression 0.080563  Akaike info criterion -2.171008
Sum squared resid 0.434852  Schwarz criterion -2.106251
Log likelihood 76.89978 Hannan-Quinn criter. -2.145317
F-statistic 91.43582  Durbin-Watson stat 2.056250

Prob(F-statistic) 0.000000




Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Null Hypothesis: DREELKURENDEKSI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

185

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.053054 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DREELKURENDEKSI)
Method: Least Squares
Date: 07/28/08 Time: 15:43
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DREELKURENDEKSI(-1)  -1.101591 0.121682 -9.053054 0.0000
C 0.959323 1.230498 0.779621 0.4384
R-squared 0.550208 Mean dependent var -0.076812
Adjusted R-squared 0.543495 S.D. dependent var 15.06246
S.E. of regression 10.17698  Akaike info criterion 7.506690
Sum squared resid 6939.246  Schwarz criterion 7.571447
Log likelihood -256.9808  Hannan-Quinn criter. 7.532381
F-statistic 81.95779  Durbin-Watson stat 2.028367

Prob(F-statistic) 0.000000




Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Null Hypothesis: DREELKURENDEKSIGEC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.898966 0.0000
Test critical values: 1% level -3.530030
5% level -2.904848
10% level -2.589907
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DREELKURENDEKSIGEC)
Method: Least Squares
Date: 07/28/08 Time: 15:47
Sample (adjusted): 1990Q4 2007Q3
Included observations: 68 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DREELKURENDEKSIGEC(-1)  -1.097173 0.123292 -8.898966 0.0000
C 1.003024 1.246441 0.804711 0.4239
R-squared 0.545428 Mean dependent var 0.122059
Adjusted R-squared 0.538541  S.D. dependent var 15.08291
S.E. of regression 10.24594  Akaike info criterion 7.520611
Sum squared resid 6928.636  Schwarz criterion 7.585891
Log likelihood -253.7008  Hannan-Quinn criter. 7.546477
F-statistic 79.19159  Durbin-Watson stat 2.014064
Prob(F-statistic) 0.000000
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Null Hypothesis: DTLSPREAD has a unit root
Exogenous: Constant

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.242220 0.0000
Test critical values: 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DTLSPREAD)
Method: Least Squares
Date: 07/28/08 Time: 15:49
Sample (adjusted): 1991Q2 2007Q3
Included observations: 66 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTLSPREAD(-1) -1.786832 0.216790 -8.242220 0.0000
D(DTLSPREAD(-1)) 0.729021 0.180837 4.031363 0.0002
D(DTLSPREAD(-2)) 0.667469 0.146511 4.555757 0.0000
D(DTLSPREAD(-3)) 0.548760 0.104653 5.243619 0.0000
C 0.077003 1.936280 0.039769 0.9684
R-squared 0.661378 Mean dependent var -0.390909
Adjusted R-squared 0.639173 S.D. dependent var 26.17502
S.E. of regression 15.72303  Akaike info criterion 8.420865
Sum squared resid 15080.04  Schwarz criterion 8.586748
Log likelihood -272.8885 Hannan-Quinn criter. 8.486413
F-statistic 29.78546  Durbin-Watson stat 2.123222

Prob(F-statistic) 0.000000
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Null Hypothesis: DTLUSDFAIZFARK has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.341889 0.0000
Test critical values: 1% level -3.533204

5% level -2.906210

10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DTLUSDFAIZFARK)
Method: Least Squares
Date: 07/28/08 Time: 15:50
Sample (adjusted): 1991Q2 2007Q3
Included observations: 66 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DTLUSDFAIZFARK(-1) -1.423670 0.224487 -6.341889 0.0000

D(DTLUSDFAIZFARK(-1))  0.426031 0.194478 2.190636 0.0323
D(DTLUSDFAIZFARK(-2))  0.427686 0.158986 2.690081 0.0092
D(DTLUSDFAIZFARK(-3))  0.427775 0.112645 3.797545 0.0003

C -1.094855 1.926407 -0.568340 0.5719
R-squared 0.603356  Mean dependent var -0.415455
Adjusted R-squared 0.577347  S.D. dependent var 24.03530
S.E. of regression 15.62578  Akaike info criterion 8.408456
Sum squared resid 14894.07  Schwarz criterion 8.574339
Log likelihood -272.4790  Hannan-Quinn criter. 8.474004
F-statistic 23.19757  Durbin-Watson stat 2.011226

Prob(F-statistic) 0.000000
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Null Hypothesis: DTLUSDFAIZFARKGEC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.291272 0.0000
Test critical values: 1% level -3.534868
5% level -2.906923
10% level -2.591006
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DTLUSDFAIZFARKGEC)
Method: Least Squares
Date: 07/28/08 Time: 15:51
Sample (adjusted): 1991Q3 2007Q3
Included observations: 65 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTLUSDFAIZFARKGEC(-1) -1.423953 0.226338 -6.291272 0.0000
D(DTLUSDFAIZFARKGEC(-1)) 0.426238 0.196079 2.173812 0.0337
D(DTLUSDFAIZFARKGEC(-2)) 0.427772 0.160290 2.668742 0.0098
D(DTLUSDFAIZFARKGEC(-3)) 0.427819 0.113568 3.767074 0.0004
C -1.122751 1.957162 -0.573663 0.5683
R-squared 0.603437  Mean dependent var -0.427846
Adjusted R-squared 0.577000 S.D. dependent var 24.22214
S.E. of regression 15.75371  Akaike info criterion 8.425832
Sum squared resid 14890.76  Schwarz criterion 8.593093
Log likelihood -268.8396  Hannan-Quinn criter. 8.491827
F-statistic 22.82502 Durbin-Watson stat 2.011504

Prob(F-statistic) 0.000000
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Null Hypothesis: DTLUSDFAIZFARKGEC2 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.239503 0.0000
Test critical values: 1% level -3.536587
5% level -2.907660
10% level -2.591396
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DTLUSDFAIZFARKGEC2)
Method: Least Squares
Date: 07/28/08 Time: 15:51
Sample (adjusted): 1991Q4 2007Q3
Included observations: 64 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTLUSDFAIZFARKGEC2(-1) -1.424123 0.228243 -6.239503 0.0000
D(DTLUSDFAIZFARKGEC2(-1)) 0.426317 0.197724 2.156127 0.0352
D(DTLUSDFAIZFARKGEC2(-2)) 0.427819 0.161634 2.646847 0.0104
D(DTLUSDFAIZFARKGEC2(-3)) 0.427834 0.114520 3.735901 0.0004
C -1.143636 1.988992 -0.574983 0.5675
R-squared 0.603485 Mean dependent var -0.427031
Adjusted R-squared 0.576603  S.D. dependent var 24.41362
S.E. of regression 15.88570  Akaike info criterion 8.443620
Sum squared resid 14888.96  Schwarz criterion 8.612282
Log likelihood -265.1958  Hannan-Quinn criter. 8.510064
F-statistic 22.44909 Durbin-Watson stat 2.011482
Prob(F-statistic) 0.000000
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Null Hypothesis: DTUFE has a unit root
Exogenous: Constant

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.212678 0.0237
Test critical values: 1% level -3.534868
5% level -2.906923
10% level -2.591006
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DTUFE)
Method: Least Squares
Date: 07/28/08 Time: 15:51
Sample (adjusted): 1991Q3 2007Q3
Included observations: 65 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTUFE(-1) -0.488860 0.152166 -3.212678 0.0021
D(DTUFE(-1)) 0.204821 0.123275 1.661498 0.1019
D(DTUFE(-2)) 0.217102 0.123282 1.761023 0.0834
D(DTUFE(-3)) 0.278541 0.121419 2.294042 0.0254
D(DTUFE(-4)) -0.367765 0.121097 -3.036958 0.0036
C -0.407428 0.474577 -0.858508 0.3941
R-squared 0.473434 Mean dependent var -0.013385
Adjusted R-squared 0.428810 S.D. dependent var 4.888916
S.E. of regression 3.694903  Akaike info criterion 5.539551
Sum squared resid 805.4860 Schwarz criterion 5.740264
Log likelihood -174.0354  Hannan-Quinn criter. 5.618745
F-statistic 10.60935 Durbin-Watson stat 2.052117

Prob(F-statistic) 0.000000
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Null Hypothesis: DTUFEGEC has a unit root
Exogenous: Constant

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.185506 0.0254
Test critical values: 1% level -3.536587
5% level -2.907660
10% level -2.591396
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DTUFEGEC)
Method: Least Squares
Date: 07/28/08 Time: 15:52
Sample (adjusted): 1991Q4 2007Q3
Included observations: 64 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTUFEGEC(-1) -0.489220 0.153577 -3.185506 0.0023
D(DTUFEGEC(-1)) 0.205283 0.124552 1.648164 0.1047
D(DTUFEGEC(-2)) 0.216906 0.124376 1.743958 0.0865
D(DTUFEGEC(-3)) 0.278923 0.122613 2.274826 0.0266
D(DTUFEGEC(-4)) -0.367676 0.122140 -3.010275 0.0039
C -0.411300 0.482701 -0.852080 0.3977
R-squared 0.473361 Mean dependent var -0.004687
Adjusted R-squared 0.427961  S.D. dependent var 4.927058
S.E. of regression 3.726496  Akaike info criterion 5.557874
Sum squared resid 805.4327  Schwarz criterion 5.760269
Log likelihood -171.8520  Hannan-Quinn criter. 5.637607
F-statistic 10.42645  Durbin-Watson stat 2.052052

Prob(F-statistic) 0.000000
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Null Hypothesis: DBORCGSMH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.267465 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DBORCGSMH)
Method: Least Squares
Date: 07/29/08 Time: 10:58
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DBORCGSMH(-1)  -1.009981 0.122163  -8.267465 0.0000
C 0.483035 0.587718 0.821882 0.4141
R-squared 0.504991  Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared 0.497602 S.D. dependent var 6.853509
S.E. of regression 4.857768  Akaike info criterion 6.027592
Sum squared resid 1581.060 Schwarz criterion 6.092349
Log likelihood -205.9519  F-statistic 68.35098
Durbin-Watson stat 2.000201  Prob(F-statistic) 0.000000
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Null Hypothesis: DBORCGSMHGEC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.206752 0.0000
Test critical values: 1% level -3.530030
5% level -2.904848
10% level -2.589907
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DBORCGSMHGEC)
Method: Least Squares
Date: 07/29/08 Time: 10:59
Sample (adjusted): 1990Q4 2007Q3
Included observations: 68 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DBORCGSMHGEC(-1) -1.010130 0.123085  -8.206752 0.0000
C 0.490210 0.596491 0.821823 0.4141
R-squared 0.505065 Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared 0.497566  S.D. dependent var 6.904465
S.E. of regression 4.894064 Akaike info criterion 6.042894
Sum squared resid 1580.823  Schwarz criterion 6.108173
Log likelihood -203.4584  F-statistic 67.35079
Durbin-Watson stat 2.000207 Prob(F-statistic) 0.000000
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MODELA1

Dependent Variable: DTLUSDFAIZFARK
Method: Least Squares

Date: 07/29/08 Time: 11:00

Sample (adjusted): 1990Q4 2007Q3
Included observations: 68 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DTLUSDFAIZFARKGEC -0.027339 0.144507  -0.189188 0.8506
DTLUSDFAIZFARKGEC2 -0.036353 0.106771 -0.340474 0.7348

DTUFE -0.118996 0.462771 -0.257138 0.7980
DTUFEGEC -0.155340 0.446809  -0.347665 0.7294
DGGSMHPY 0.504064 1.064645 0.473457 0.6377

DGGSMHPYGEC 0.363957 1.075763 0.338324 0.7364

DREELKURENDEKSI -0.577444 0.192546  -2.998988 0.0040
DREELKURENDEKSIGEC -0.192034 0.196394  -0.977801 0.3323

DBORCGSMH 1.372893 0.431578 3.181102 0.0024
DBORCGSMHGEC -0.343048 0.482098  -0.711572 0.4796

C -0.670943 1.755801 -0.382129 0.7038

R-squared 0.437621  Mean dependent var -0.443529
Adjusted R-squared 0.338958 S.D. dependent var 16.94867
S.E. of regression 13.78003  Akaike info criterion 8.231391
Sum squared resid 10823.69  Schwarz criterion 8.590429
Log likelihood -268.8673  F-statistic 4.435517

Durbin-Watson stat 2.042875  Prob(F-statistic) 0.000127
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Model 1 Degisen Varyans Testi

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.239766  Probability 0.999495
Obs*R-squared 6.295579  Probability 0.998435

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 07/29/08 Time: 11:01
Sample: 1990Q4 2007Q3
Included observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 224.6819 157.0646 1.430506 0.1592
DTLUSDFAIZFARKGEC  -5.073957 10.20208 -0.497346 0.6213
DTLUSDFAIZFARKGEC"2 -0.097223 0.141968 -0.684824 0.4968
DTLUSDFAIZFARKGEC2  -1.346920 6.070720 -0.221872 0.8254
DTLUSDFAIZFARKGEC2"2 -0.046542 0.099968 -0.465573 0.6437

DTUFE 26.05900 29.79349 0.874654 0.3862
DTUFE"2 0.560962 3.290149 0.170497 0.8654
DTUFEGEC -11.40129 28.27685  -0.403202 0.6886
DTUFEGEC"2 -0.203237 3.056199  -0.066500 0.9473
DGGSMHPY -1.844004 66.13983  -0.027880 0.9779
DGGSMHPY"2 1.841205 14.85310 0.123961 0.9019
DGGSMHPYGEC 6.082233 66.80186 0.091049 0.9278
DGGSMHPYGEC"2 -11.83916 16.59390  -0.713464 0.4791
DREELKURENDEKSI -5.158047 14.30028  -0.360696 0.7199

DREELKURENDEKSI*2 0.287507 0.894059 0.321575 0.7492
DREELKURENDEKSIGEC  2.492073 14.02902 0.177637 0.8598
DREELKURENDEKSIGEC"2 -0.292187 0.796588  -0.366798 0.7154

DBORCGSMH 41.09827 45.61854 0.900912 0.3722
DBORCGSMH"2 -1.734838 1.455647  -1.191798 0.2393
DBORCGSMHGEC 21.44226 57.95670 0.369970 0.7131

DBORCGSMHGEC"2 0.916004 1.770606 0.517339 0.6073

R-squared 0.092582 Mean dependent var 159.1719
Adjusted R-squared -0.293553  S.D. dependent var 659.4706
S.E. of regression 750.0455  Akaike info criterion 16.32643
Sum squared resid 26440708 Schwarz criterion 17.01187
Log likelihood -534.0987  F-statistic 0.239766

Durbin-Watson stat 2.065735  Prob(F-statistic) 0.999495




Model 1 Oto Korelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.829430  Probability 0.512447
Obs*R-squared 4.005931  Probability 0.405204
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 07/29/08 Time: 11:02
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTLUSDFAIZFARKGEC  0.914650 0.920791 0.993331 0.3251
DTLUSDFAIZFARKGEC2 -0.014976 0.159404  -0.093953 0.9255
DTUFE -0.142040 0.488331 -0.290868 0.7723
DTUFEGEC 0.169408 0.507593 0.333748 0.7399
DGGSMHPY 0.090851 1.073802 0.084607 0.9329
DGGSMHPYGEC -0.376234 1.155022  -0.325737 0.7459
DREELKURENDEKSI -0.057829 0.213025  -0.271466 0.7871
DREELKURENDEKSIGEC 0.463251 0.490627 0.944203 0.3494
DBORCGSMH 0.361204 0.524512 0.688648 0.4940
DBORCGSMHGEC -1.369471 1.446307  -0.946875 0.3480
C 0.688356 2.033243 0.338551 0.7363
RESID(-1) -0.917320 0.934345  -0.981778 0.3307
RESID(-2) 0.026657 0.211795 0.125860 0.9003
RESID(-3) 0.028682 0.147689 0.194207 0.8468
RESID(-4) 0.266562 0.185562 1.436511 0.1567
R-squared 0.058911  Mean dependent var 1.70E-16
Adjusted R-squared -0.189679  S.D. dependent var 12.71014
S.E. of regression 13.86325  Akaike info criterion 8.288321
Sum squared resid 10186.05 Schwarz criterion 8.777918
Log likelihood -266.8029  F-statistic 0.236980
Durbin-Watson stat 1.994047  Prob(F-statistic) 0.997537
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Model 2

Dependent Variable: CRED

Method: Least Squares

Date: 07/29/08 Time: 11:08

Sample (adjusted): 1990Q4 2007Q3
Included observations: 68 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DIMFDISB 0.002364 0.000717 3.295535 0.0016
DLNREZERV -9.692760 15.22861 -0.636484 0.5268
DTLSPREAD -0.562045 0.064520  -8.711198 0.0000
SIYASET -1.038144 2.201931 -0.471470 0.6389
C 0.953074 1.383121 0.689075 0.4933
R-squared 0.573858 Mean dependent var 1.46E-15
Adjusted R-squared 0.546802 S.D. dependent var 12.71014
S.E. of regression 8.556465  Akaike info criterion 7.201937
Sum squared resid 4612.425 Schwarz criterion 7.365136
Log likelihood -239.8659  F-statistic 21.20953

Durbin-Watson stat 1.644806 Prob(F-statistic) 0.000000




Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Null Hypothesis: CRED has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.240891 0.0000
Test critical values: 1% level -3.531592
5% level -2.905519
10% level -2.590262
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CREDS3)
Method: Least Squares
Date: 07/30/08 Time: 14:44
Sample (adjusted): 1991Q1 2007Q3
Included observations: 67 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CRED3(-1) -1.021771 0.123988  -8.240891 0.0000
C 0.033884 1.575756 0.021503 0.9829
R-squared 0.510956 Mean dependent var 0.012183
Adjusted R-squared 0.503432 S.D. dependent var 18.30360
S.E. of regression 12.89810  Akaike info criterion 7.981434
Sum squared resid 10813.47  Schwarz criterion 8.047245
Log likelihood -265.3780  F-statistic 67.91229
Durbin-Watson stat 1.961730 Prob(F-statistic) 0.000000
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Model 3 Degisen Varyans Testi

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.302021  Prob. F(4,63) 0.2790
Obs*R-squared 5.192194  Prob. Chi-Square(4) 0.2681
Scaled explained SS 7.055244  Prob. Chi-Square(4) 0.1330
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 07/29/08 Time: 13:59
Sample: 1990Q4 2007Q3
Included observations: 68
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 53.47138 19.47990 2.744952 0.0079
DIMFDISB 0.020166 0.010102 1.996216 0.0502
DLNREZERV 291.9900 214.4799 1.361386 0.1782
SIYASET 16.78466 31.01202 0.541231 0.5903
DTLSPREAD -0.684827 0.908698 -0.753636 0.4539
R-squared 0.076356  Mean dependent var 67.82978
Adjusted R-squared 0.017712  S.D. dependent var 121.5910
S.E. of regression 120.5094 Akaike info criterion 12.49202
Sum squared resid 914918.4  Schwarz criterion 12.65522
Log likelihood -419.7286  Hannan-Quinn criter. 12.55668
F-statistic 1.302021  Durbin-Watson stat 2.290560
Prob(F-statistic) 0.278960
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Model 3 Oto Korelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.238374 Prob. F(2,61) 0.2970
Obs*R-squared 2.653237 Prob. Chi-Square(2) 0.2654
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 07/29/08 Time: 14:01
Sample: 1990Q4 2007Q3
Included observations: 68
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DIMFDISB 0.000197 0.000727 0.271695 0.7868
DLNREZERV 6.412914 15.71212 0.408151 0.6846
SIYASET -0.231848 2.201684 -0.105305 0.9165
DTLSPREAD -0.012174 0.064741 -0.188044 0.8515
C -0.118131 1.380550 -0.085568 0.9321
RESID(-1) 0.189129 0.134121 1.410132 0.1636
RESID(-2) 0.064267 0.129694 0.495526 0.6220
R-squared 0.039018 Mean dependent var -5.64E-16
Adjusted R-squared -0.055505 S.D. dependent var 8.297118
S.E. of regression 8.524273  Akaike info criterion 7.220961
Sum squared resid 4432.457  Schwarz criterion 7.449440
Log likelihood -238.5127  Hannan-Quinn criter. 7.311491
F-statistic 0.412791  Durbin-Watson stat 2.011100

Prob(F-statistic) 0.867764
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Model 3 State Space Enflasyon Tahmini
Sspace: CRED3STATE

Method: Maximum likelihood (Marquardt)
Date: 09/12/08 Time: 11:37

Sample: 1990Q1 2007Q3

Included observations: 71

Valid observations: 68

Convergence achieved after 1 iteration

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C(1) -1.92E-05 0.071302  -0.000269 0.9998
C(2) 2.899015 0.087023 33.31337 0.0000

Final State Root MSE z-Statistic Prob.

SV1 0.610891 0.095850 6.373420 0.0000
Log likelihood -205.7506  Akaike info criterion 6.110312
Parameters 2 Schwarz criterion 6.175592

Diffuse priors 1 Hannan-Quinn criter. 6.136178
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Model 4

Dependent Variable: IMKB100__

Method: Least Squares

Date: 02/07/04 Time: 11:33

Sample (adjusted): 1990Q4 2005Q4
Included observations: 61 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GGSMH 0.343822 0.098361 3.495516 0.0010
CRED 0.378578 0.139753 2.708902 0.0090
ENF -0.267958 0.104586  -2.562086 0.0132
REELDOVIZYY -3.689887 23.98211 -0.153860 0.8783
RSMI_ 0.885275 0.373767 2.368518 0.0215
SIYASI_RISK_ 0.025590 0.449943 0.056874 0.9549
C -0.940393 4.248493  -0.221347 0.8257
R-squared 0.277632 Mean dependent var 3.497888
Adjusted R-squared 0.197369 S.D. dependent var 14.36648
S.E. of regression 12.87088  Akaike info criterion 8.055430
Sum squared resid 8945.616  Schwarz criterion 8.297662
Log likelihood -238.6906  F-statistic 3.459030

Durbin-Watson stat 1.907808 Prob(F-statistic) 0.005781
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