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GIRIS

44 miittefik tlke, 1944 yilindaki Bretton Woods Konferansinda, ekonomik
isbirligini kolaylastiracak ve Biiyiilk Buhran doneminin hazirlayicisi olan kur savaslariin
tekrar yasanmasini onleyecek bir mali diizen olusturmak tizere toplanmistir. Yeni rejim,
stirdiiriilebilir istikrarli iktisadi biiyiimeyi tesvik etmek, daha yiiksek yasam standartlarini
temin etmek ve yoksullugu azaltmak tizere tasarlanmistir.

44 iilkenin imzaladig: tarihi anlagsma ile ikiz kurumlar olarak adlandirilan Diinya
Bankasi ve IMF kurulmustur. Uzun vadeli ekonomik kalkinma ve sosyal projelere
odaklanan ve bu dogrultuda kredi veren bir kurum olarak tasarlanan Diinya Bankasi'nin
aksine, IMF kiiresel piyasalar i¢in hayati dnem tasiyan para ve kur politikalarinin bekgisi
olarak gorevlendirilmistir. IMF, iiyelerinin ortak bir kaynak havuzuna erismesine izin
veren bir kredi birligine benzemektedir. Uye iilkenin biiyiikliigiine bagli olarak her
iilkenin katildig1 finansal taahhiidii veya kotayir temsil eden fonlar bulunmaktadir.
Odemeler dengesi sorunu olan iiyeler, IMF ile iktisadi politikalarini diizeltmek ve iktisadi
biliylimeyi saglamak i¢in IMF kredisine basvurabilmektedir. Ayrica bu anlasmaya gore
tiye tlilkeler para birimlerini Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolarina sabitlemisti.
Bununla birlikte, sabit doviz kurlar1 sistemi 1960'larin sonlarinda ve 1970'lerin basinda,
ABD dolarinin asir1 degerlenmesi ve ABD Baskani Richard Nixon’in dolarin altina
konvertibilitesini askiya almasi nedeniyle ¢okmiistiir (IMF, 2019a).

1944 Temmuz ayinda kurulduktan sonra, kiiresel finansal sistemde ¢ikan yanginin
itfaiyecisi (Economist, 2011a) roliinde olan IMF, bircok yonden degisim gecirerek
kiiresel finansal sisteme uyum saglamaya caligmaktadir. Bretton Woods sabit kur
rejiminin ¢okmesiyle 1973 yili sonrasinda IMF, ilk olarak kendi roliiniin kapsamina,
kiresel finansal sistemde uygulanan kur rejimlerinin ve ulkelerin birbiriyle ticaret
yapmalarina imkan saglayan uluslararas1 6deme sistemlerinin saglikli isleyisini saglamak
seklinde gilincellemistir. IMF bir kiiresel finansal kurulus olarak Latin Amerika
tilkelerinden Uzak Dogu Asya iilkelerine kadar uzanan cografyada aktif bir rol
oynamaktadir.

IMF kredileri ve anlagsma kosullulugu, 6zel finansal sézlesmelerle genel olarak
ayni ilkeleri izlemektedir; ancak bazi detaylar IMF kredilerini niteliksel olarak farkli

kilmaktadir. IMF, "yeterli giivenceler altinda" 6demeler dengesi giicliigli ¢ceken iiye



tilkelere gecici mali yardim saglamak i¢cin IMF Ana Sozlesmesine gore yetkilendirilmistir
(Madde 1). IMF, her kredi veren kurulus gibi borglularindan kendilerine 6diing verilen
fonlarm, yapilan anlagsmada belirlenen amaglara doniik ve geri 6demelerini tehlikeye
atmayacak sekilde kullanilacagina dair giivencelere ihtiyag duymaktadir. Diger finansal
kuruluslardan saglanan kredilerde belirtilen birgok sartin benzeri IMF kredileri igin de
gecerlidir. IMF kredilerinin 6nemli bir 6zelligi, IMF kredilerine ihtiya¢ duyan iilkelerin
genellikle uluslararasi degerli teminatlara sahip olmamalaridir. Bor¢ almak isteyen
ulkenin zaten bdyle bir teminata sahip olmasi durumunda, krediyi diger 6zel finansal
kuruluglardan borg¢ almak i¢in kullanabilirlerdi ve IMF kaynaklarina ihtiya¢ duymazlardi.
Ancak kriz durumunda, bir lilkede uluslararasi kabul edilebilir bir teminat olsa bile, bunu
0zel sermaye piyasalarindan bor¢ almak igin kullanamayabilir. IMF kosullulugu, kredi
anlasmasmna yazilan karmasik bir anlagsma olarak goriilebilir. IMF destekli
programlardaki politika receteleri esas olarak {iilkenin makroekonomik ve yapisal
dengesizliklerini dizeltmeye ve krediyi geri O0deme yapacak konumda olmasini
saglamaya doniiktiir. Dolayisiyla, bir anlamda IMF programlariyla iliskili kosulsallik,
teminatin yerine gegmektedir.

Ulke borglanmasina bagli kosullugun uzun bir gegmisi vardir. Bir¢ok analist i¢in,
teminatin yoklugunda egemen hiikiimetlere sartli bor¢ verme icin modern model,
Osmanli Imparatorlugu’nda uygulanan ve Muharrem Kararnamesi olarak bilinen 1881
tarihli Tiirk anlagmasidir. Karar, farkli bor¢ gruplarini temsil eden yedi liyeden olusan
Osmanl1 Bor¢ Konseyi (Duyunu Umumiye Idaresi)’ni olusturmustur. Hikiimet gelirinin
biiyiik bir kism1 konseyin dogrudan kontrolii altina alinmistir (Khan, 2003:230).

IMF yalnizca kriz donemlerinde hizmetine basvurulan bir kurulus olmasi
nedeniyle, ¢cogu zaman iktisadi zorluklar ve siyasi karmasa ile anilmistir. Genellikle
ekonomilerin i¢ine diistiigli finansal dar bogazdan ¢ikis icin miidahalelere hazir olan tek
kurulustur. IMF'nin kurulugundan bugiine uyguladig1 programlar agisindan basarisini
degerlendirmek olduk¢a zor bir istir. Harvard ekonomisti Benjamin M. Friedman
(Globalization and Its Discontents, 2002) bu konuyu, “IMF politikalarinin sonuglarinin,
alternatif politikalarin sonuclarini bilmeden basarisiz olup olmadigini giivenilir bir
sekilde tahmin edemeyiz." seklinde ifade etmistir. Bazi ekonomistler, IMF'nin 1997-1998
Asya finansal krizindeki performansini bagari olarak nitelendirmektedir (Economist,
2007b). IMF'nin uyguladig iktisadi reformlarin, iilkelerin hizli bir sekilde toparlanmasini
sagladigini  ve 2000'1i yillarda istikrarli  biiylimenin temelini  olusturdugunu

savunmaktadirlar. Bagka bir ornekte ise IMF'nin 2002 yilinda Brezilya’daki roliiniin



olumlu oldugu ifade edilmekte, IMF programi sonrasi iktisadi faaliyette erken
toparlanmayr ve IMF kredilerinin planlanandan Once 0Odenmesini sagladigi
belirtmektedirler.

IMF’nin bagarili bir finansal kurulus oldugu ifade edilse de, sonuglar1 yoniiyle
yillar boyunca IMF programlar1 bir¢ok elestiri de almustir. Ornegin 2002 yilinda
“Kiiresellesme ve Hosnutsuzluk” adl1 kitabinda Nobel Odiillii ekonomist Joseph Stiglitz,
diinyanin en fakir bazi iilkelerinde uygulanan basarisiz iktisadi politikalarin ana
sorumlusu olarak IMF'yi gostermistir (Global Policy Forum, 2011). IMF'nin mali
tasarruf, yliksek faiz oranlari, ticaretin serbestlestirilmesi, Ozellestirme ve finansal
liberilizasyon gibi kredi verme sartlar1 olarak sundugu reformlarin ¢ogunun program
tilkeleri icin ters etki yarattigini ve halk icin yikicr etkiler olusturdugunu savunmustur.
Bagka bir yazar (Easterly, 2007a) ise IMFnin 1990'larin ortalarinda Meksika ve Dogu
Asya iilkelerinde yasanan finansal krizlerle miicadeledeki bazi basarilarin1 kabul
etmesine ragmen, IMF nin bircok fakir iilkede, 6zellikle Afrika ve Latin Amerika'da asir1
hirsli ve miidahaleci olmasini elestirmistir. Ayrica, IMF’nin kredi kosullar1 ve teknik
tavsiyelerinin {iye iilkenin iktisadi temellerinin gerektirdigi gergeklikle Ortligmedigini
iddia etmistir.

Tarihsel olarak, IMF anlagsmalarinin ¢ogu Arjantin, Brezilya, Endonezya,
Meksika ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler ile yapilmistir. Bununla birlikte, 2008
kiiresel finansal krizi ve ardindan Avrupa Birligi (AB) bor¢ krizi sonrast Yunanistan,
Izlanda, Irlanda ve Portekiz gibi gelismis Euro bdlgesi ekonomileri IMF kredisine ihtiyag
duyacak duruma gelmislerdir. AB borg krizi esnasinda, IMF bu kriz ile miicadelede aktif
rol oynamis ve bir kez daha 6n plana ¢ikmistir. 2010 yilinda baslayan AB borg krizi
esnasinda genelde %600 olan ancak Yunanistan’a kotasinin %3200 kat1 ile bir iiye tilkeye
kotasina gore tahsis edilen en yiiksek krediyi saglamasi, IMF’nin bir kez daha finansal
krizlerle miicadeledeki oncii roliinii gostermistir (Masters ve Andrew, 2019).

IMF kredisi alan iilkelerdeki derin durgunluklara ve yillarca siiren yiiksek igsizlige
dikkat ¢ekilmektedir. Bu anlamda son dénemde IMF’nin gelismis ekonomilerdeki
programlar1 ise yogun toplumsal tepkilere neden olmustur. Yunanistan'da Troyka (AB,
Avrupa Merkez Bankasi ve IMF)'nin uyguladig1 kemer sikma 6nlemleri tilkenin iktisadi
daralmasii derinlestirmis, Yunan halki IMF programina uzun siire sert bir direnis
gostermistir. Vergilerin artirilmasi, emekli ayliklart ve diger sosyal harcamalarin
azaltilmasi ve 6zellestirme gibi IMF’nin kredi kosullarinin kabul edilip edilmeyeceginin

soruldugu Temmuz 2015 referandumunda, “hayir” oyu ¢ikmistir. Ancak, hiikiimet



referandum sonuglarmma ragmen IMF programimi kabul etmek zorunda kalmistir.
Uygulanan IMF programlarina ragmen Yunanistan’in ekonomisi krizden oOnceki
seviyesine nazaran %25 daha kiigiik ve borg yiikii gayri safi yurtici hasila (GSYIH)'nin
yaklagik ylizde 180'ini olusturmaktadir. Ayrica AB igerisinde en yiiksek geng igsizlik
oranma sahip iilkeler, program iilkeleri olan Yunanistan ve Ispanya'dir. IMF
programlarinin destekgileri ise IMF programi uygulayan AB iilkelerinin hepsinin yeniden
biiyiimeye basladigini ve ¢ogunda GSYIH'nin kriz &ncesi seviyelerin ¢ok iistiinde
oldugunu ifade etmekte ve Irlanda gibi biiyiik basar1 hikayelerini 6rnek gostermektedir.
2016 yilinda IMF bag ekonomisti Olivier Blanchard, 2013 yilindaki ¢alismasinda daha
fazla tasarrufun verimsiz olabilecegini ve kriz donemlerinde kamu harcamalarinin
kisilmas1 yerine arttirtlmasinin olumlu etkilerinin olabilecegini ifade etmistir. Buna gore
calismada hiikiimetlerin biitcelerinden kestikleri her dolar, iktisadi faaliyeti 1,50 dolar
disiirdiigii ifade edilmistir.

AB kurtarma paketleri sonrasinda yapilan elestiriler IMF’nin, kendini
giincelleyerek {ilkelere sundugu programlarda ve kendi yapisinda degisikliklere yol
acmustir. IMF’ye bagvurmayi diislinen ancak bazi nedenlerden dolay1 ¢ekingen davranan
tiyelerine esneklik saglamak amaciyla "esnek kredi hatti" ve "ihtiyat likidite hatt1"
programlarint sunmustur. 2012 yilinda IMF, yaklasik 430 milyar dolarlik yeni iiye
taahhlidiinii aciklayarak kurumun kredi verme kapasitesini neredeyse iki katina
cikarmigtir. Nisan 2018 itibariyla, toplam bor¢ verme giicii yaklasik 1 trilyon dolar
seviyesine yiikseltilmistir (Nytimes, 2012). Ayrica yapilan kota reformuyla birlikte bazi
gelismekte olan iilkelerin oy giicii artirilsa da basta ABD olmak iizere gelismis iilkelerin
oy giicli degismemistir. Yapilan kota reformu aslinda son donemde kiiresel ekonomi ve
siyasette agirlig1 artan Cin, Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere,
diger az gelismis iilkelerin oy giiciiniin transferi seklinde olmustur. Onemli kararlarda
aranan %85’lik oy ¢ogunlugunun gerekli olmasi nedeniyle ABD %16.73’liik oy giiciiyle
tek basina veto etme hakkini korumustur (Weisbrot ve Johnston, 2016). Bunun yaninda
IMF bagkaninin se¢imi ayr1 bir tartigsma alanidir. Onlarca yildir, Avrupa ile ABD arasinda
IMF bagkaninin bir Avrupaliya ve Diinya Bankasi baskaninin ise bir Amerikaliya
verilmesi gelenegi bulunmaktadir. 2016'daki miitevazi kota degisikliklerine ragmen,
ABD ve Avrupa kadar biiylik oy payina sahip bir bagka iilke olmadigindan bu durumun
degismesi de muhtemel degildir.

2019 yihi itibariyla IMF otuz besten fazla iilkeye 200 milyar dolar bor¢ vermistir.

Son on yilda, ayn1 zamanda IMF az gelismis olan {ilkelerin elestirilerine de kulak vererek
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cesitli girisimler baglatmistir. 2005 yilinda, bazi tilkelerin Binyil Kalkinma Hedefleri’ne
(Birlesmis Milletler’de en yoksul tilkeler i¢in temel yasam standartlarini yiikseltmek i¢in
belirlenen kriterler ) ulasmalarina yardimci olmak amaciyla uygun iilkeler i¢in bir borg
hafifletme programai ilan etmistir. 2009 yilinda diisiik gelirli tilkelere 6zgii tasarlanmis ve
“yoksullugun azaltilmasi ve iktisadi biiylimenin saglanmasi” temasini 6ne ¢ikaran bir
anlayisla bor¢ verme kosullarinda reform yaptigini agiklamistir ( Masters ve Andrew,
2019).

IMF {yelerine sagladigt mali yardimmin "gegici" niteligini Ozellikle
belirtmektedir. Bununla birlikte, tekrarlanan kredi verme aliskanligi, 1980'lerde ve
1990'larda IMF operasyonlarinin belirgin bir 6zelligi haline gelmistir. 2001 yilinda, daha
once kredi kullanmis iilkelere verilen kredilerin pay1 tim IMF kredilerinin yarisindan
fazlasini olusturmaktadir. IMF Bagimsiz Degerlendirme Ofisi (IEO)’nin 2002 yilinda
yaptig1 bir ¢alismada, uzun stireli IMF kredi kullanicisi, herhangi bir on yillik siire i¢inde
yedi y1l boyunca IMF programi altinda olan bir iilke olarak tanimlanmistir (IEO, 2002).
Bu kritere gore kirk dort iilke, 1971-2000 doénemi i¢in IMF bagimlis1 olarak ifade
edilmistir. Bagimsiz Degerlendirme Ofisi c¢aligmasinda tespit edilen uzun stireli
kullanicilardan biri olan Tiirkiye, 1961 yilindan itibaren IMF ile yirmi anlasma yapmustir.
Popiilist dongiiler ve periyodik finansal krizler Tiirkiye ekonomisinin kalic1 0zellikleri
olmus, bu nedenlerden dolayr da Tiirkiye ekonomisinin IMF programlarma katilimi
neredeyse siirekli olmustur. Tiirkiye, 2010 yilinda IMF destegi olmadan ekonomisini
yonetmeyi ve “baston olmadan ilerlemeyi” tercih ettigini agiklamistir. Tiirkiye, IMF
destegine basvurmadan kiiresel finansal krizden ¢ikmay1 bagsarmis bir iilke 6rnegidir ve
2013 yilinda da IMF’ye olan bor¢larin1 tamamen ddemistir (Arconian, 2013).

Yaklasik on y1l boyunca hem Tiirkiye’ye doniik riskler hem de kiiresel riskler
nedeniyle Tiirkiye ekonomisinde donem donem dalgalanmalar yasansa da, Tirkiye IMF
ile anlagsma yapmadan ekonomisini basariyla yonetmistir. 2018 yilinin 6zellikle ikinci
yarisinda kiiresel finansal piyasalarda goriilen ABD ile Cin arasindaki ticaret ve kur
savasl, Amerikan Merkez Bankasi’nin faiz artirmasi sonrasi yarattig1 belirsizlik ortami
gibi nedenlerle gelismekte olan iilkelerden yogun sermaye cikislart baslamistir. 2018
yilinda Suriye’ye iliskin devam eden jeopolitik riskler, yiiksek cari acik, yiiksek dis borg
seviyesi, ABD yaptirimlari, ¢ift haneli enflasyon ve diisiik biiyiime gibi nedenler sonrasi
Tiirkiye’nin kredi notunun ii¢ derecelendirme kurulusu tarafindan da indirilmesi TL’ nin
hizla deger kaybetmesine yol agmustir. Ozellikle 2018 yilinin son ¢eyreginde
enflasyondaki artigla beraber iktisadi faaliyetteki daralma Tiirkiye’de bir stagflasyon



yasandigin1 gostermistir. Gerek Tiirkiye’ye 6zgli olumsuz gelismeler gerekse kiiresel
finansal piyasalarin risk algilamasindaki bozulma sonrasi hizlanan sermaye c¢ikislari,
Tiirkiye’yi diger gelismekte olan iilkelerden daha fazla etkilemistir (TUrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi - TCMB, 2019a). Bu durum yaklasik 10 yi1l sonra Tiirkiye’nin IMF ile
bir anlagma yapmast gerektigi konusunun yeniden tartisilmasina neden olmustur.
Uluslararas1 bazi yayin organlarinda ¢ikan yazilarda Tiirkiye’nin bir IMF kredisine
ihtiyaci oldugu belirtilse de hiikiimet tarafindan yeni bir IMF anlasmasina kesinlikle
ihtiya¢ duyulmadigr vurgulanmistir (Euronews, Bloomberg).

Tezin amaci iilkelerin IMF ile anlagsmasina neden olan faktorlerin analiz edilerek
Tiurkiye’nin gercekten bir IMF anlagmasina ihtiyacinin olup olmadigin1 miimkiin
oldugunca objektif parametreler 151¢inda analiz etmektir. Bu amaca donik olarak tezin
ilk boliimiinde IMF’nin nasil ortaya ¢iktig1, bir finansal kurulus olarak IMF nin kiiresel
finansal sistem i¢indeki roli, liyelerine sagladigi mali imkanlar ve IMF’nin kredi verme
kosullar1 gibi IMF’ye iliskin temel bilgiler verilecektir. Tezin ikinci bélimunde ise
iilkelerin IMF ile anlasmasina neden olan faktorleri analiz eden literatiir calismalar1 ve
2003 yil1 sonrasinda IMF ile anlagma yapan iilke verilerinin analizine yer verilecektir.
Literatiir taramasinda bir ilkenin IMF ile anlasmasma neden olan faktorler
gruplandirilmaya c¢alisilmis ve bu gruplandirmaya gore iilkelerin IMF ile anlagmaya
neden olabilecek parametreler ddemeler dengesi, genel makroekonomi, butce ve borg
gostergeleri ve kredi gostergelerine gore ayristirilmistir. IMF ile anlasma yapan iilke
verileri, IMF ile 31 Mart 2003 tarihinden 2 Ekim 2019 tarihine kadar olan 100 ulkeyle
toplam 283 anlagsma g6z Oniine alinarak analiz edilmistir. Tezin li¢lincli boliimiinde ise
bir onceki bolimde belirlenen iilkelerin IMF ile anlagsmasina yol agan gOstergeler
bazinda, Tiirkiye’nin IMF ile iligkileri 1946 yilindan baslayarak incelenmistir. Ayrica
2008 yilinda IMF ile tekrar anlasma imzalanmamasi1 sonrasi, Tiirkiye ekonomisinde
yasanan gelismeler 2019 Kasim ayina kadar incelenmistir. 2019 yili ile birlikte IMF ile
son li¢ yilda anlasma yapan iilkelerin belirlenen gostergelere gore ortalama degerleri
bulunmus, bu degerler Tiirkiye’nin son donem verileri ile karsilastirilmistir. Bu tilkeler
arasi karsilagtirma ile Tiirkiye’nin son donemde IMF anlagmasi yapan iilkelere gore IMF
ile anlasma yapma ihtimali degerlendirilmistir. Tezin son bdliimiinde ise bulunan

sonuglar, yapilan tahminlere iliskin riskler ve yazarin degerlendirmeleri bulunmaktadir.



BiRINCi BOLUM

IMF'NIN OLUSUMU

Insanlarin medeni bir toplum olarak yasamaya baslamasinin ardindan,
benimsenen ticaret anlayisinin temeli ge¢mis donemlerde gorilen on altinct yiizyil
Merkantilist diisiinceye kadar gitmektedir. Altin tacirlerinin emanet olarak aldiklari
altinlara karsilik verdikleri altin senetlerinin, mal ve hizmet ticaretinde yogun olarak
kullanilmasiyla birlikte, piyasadaki sirkilasyonu artmis ve karsiligi altin olan kagit
paranin (banknot) ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu sistemin saglikli ve giivenilir
sekilde isleyebilmesini teminen basta Ingiltere Merkez Bankas1 olmak iizere diger merkez
bankalar1 ortaya ¢ikmistir. Birinci Diinya Savasi'na kadar tiim iilkeler paralarini altina
belli bir oranda sabitlemekte, parite ad1 verilen bu oranlar sayesinde iilke para birimleri
arasinda doniisiim (konvertibilite) saglanabilmekteydi. Parasini altina sabitleyen bir tilke
finansal sisteme kolaylikla girebilmekteydi. Ancak Birinci Diinya Savasi, 1929 yili
Biiyiik Buhran1 ve son olarak ikinci Diinya Savasi altia dayali kagit para sisteminin
isleyisinde sorunlar meydana getirmis, basilan banknotlarin altin karsiligi ortadan

kalkinca altin para standardi sistemi siirdiiriilemez hale gelmistir.

1945 yilinda Bretton Woods toplantisinda Tiirkiye'nin de i¢inde oldugu kirk dort
tilkenin aldig1 kararla yeni uluslararasi parasal sistemin temelini olusturan maddeler kabul
edilmistir. Bu anlagmanin ardindan yeni parasal sistemin saglikli olarak isleyebilmesi i¢in

IMF ve Diinya Bankas1 kurulmustur.

IMF ve Diinya Bankasi, Birlesmis Milletler sisteminde yer alan kuruluslardir. Her
ikisinin de ortak hedefi, iiye tilkelerdeki yasam standartlarini yiikseltmektir. Bu hedefe
olan yaklagimlari birbirini tamamlar niteliktedir; IMF makroekonomik konulara
odaklanirken, Diinya Bankasi uzun vadeli ekonomik kalkinma ve yoksullugun
azaltilmasina odaklanir. IMF, uluslararas1 mali isbirligini tesvik eder ve iilkelerin giiclii
ekonomiler olusturup bunlari siirdiirmesine yardim etmek i¢in politik tavsiyeler ve teknik
destek saglar. Fon ayni zamanda (ye Ulkelere kredi verir ve uluslararasi ddemeleri
gerceklestirmek i¢in uygun kosullarda yeterli finansman bulunmadiginda 6deme dengesi
sorunlarini ¢6zmek icin politika programlari tasarlamalarina yardimei olur. IMF kredileri
kisa ve orta vadelidir ve temel olarak tiyelerinin sagladig1 kota katki havuzundan verilir.

IMF personeli baglica makroekonomik ve mali politikalar alaninda engin deneyime sahip



ekonomistlerden olugur. Diinya Bankasi, iilkelerin belirli sektorlerde reform yapmalarini
veya belirli projeleri uygulamalarini (6rnegin okullar ve saglik merkezleri kurma, su ve
elektrik saglama, hastalikla savas ve g¢evreyi koruma) saglamak tizere teknik ve mali
destek vererek, uzun vadeli ekonomik kalkinmay1 ve yoksullugun azaltilmasini tesvik
eder. Diinya Bankasi’nin destegi genellikle uzun vadelidir ve finansmani hem (ye
iilkelerin katkilariyla, hem de tahviller basimi ile yapilir. Diinya Bankasi personeli
genellikle belirli konularda, sektorlerde veya tekniklerde uzmandir. IMF ve Dunya
Bankasi tiye iilkelere destek olmak i¢in gesitli seviyelerde diizenli olarak isbirligi yapar

ve pek cok girisimde birlikte ¢aligir.

Bretton Woods Sistemi 1946 ile 1973 yillart arasinda uluslararas: finansal
sistemde doviz kurlarinin istikrarinin saglanmasi ve 6demeler sistemindeki isleyisinin
sorunsuz tesis edilmesi amaciyla uygulanmis, ancak bu sistem degisen kiiresel finansal
piyasalardaki gereklilikleri karsilamada yetersiz kalmasinin ardindan terk edilmistir.
1974 yilindan itibaren yeni finansal sistemin temelini dalgali doviz kuru sistemi

olusturmustur.

Bretton Woods Sisteminin ¢dkmesinin ardindan IMF ve Dunya Bankasinin
varligr devam etmekle beraber kurumlarin var olus nedeninin ¢okmesine ragmen yeni
sistemdeki rolleri sorgulanmistir. IMF kiiresel finansal sistemde ortaya ¢ikan degisimlere

gore yeni roller listlenmekle beraber IMF'nin varligi her zaman sorgulanmistir.

1.1 ALTIN STANDARDI VE BiRINCi DUNYA SAVASI

19. yiizyildaki teknolojik ilerlemeler kiiresel ekonomide hem iiriin sayisinda hem
de iiriin ¢esitliliginde artis yasanmasina neden olmus, bu iiriinlerin daha ucuz ve hizli bir
sekilde diger iilkelere ulagtirilmasi saglanmigtir. Hiikiimetler bu anlamda daha kolay ve
uygun bir déviz kuru sistemine ihtiyag duymustur. Donemin finansal ve iktisadi merkezi
olan Ingiltere’nin 19. yiizyilin basindan itibaren para birimini altina sabitlenmesinin
ardindan Almanya ve diger ticaret merkezleri de altin standardini uygulamaya

baglamistir.

1870’li yillardan Birinci Diinya Savasina kadar olan siirecte, Ingiltere diinyanin

bankacilik ve finans merkezi olarak oncii bir rol iistlenmistir. Altin bu dénemde tim



6nemli ticaret merkezlerinin kullandig1 baglica standart para birimi olmustur. Altin
standard1 sisteminde her iilke kendi para birimini sabit ve degismeyen bir oranda altina
sabitlemistir (Egilmez, 1996). Uluslararasi altin standardi daha once kiiresel ekonomide
benzeri goriilmemis bir istikrar ve refah doneminin yasanmasina yol agmistir. Bu refah

donemi sanayilesmis tilkelerin orta ve {ist gelir grubunda daha belirgin olarak yasanmustir.

Altin standardi sistemi parasal disiplinin saglanmasinda Oncii rol oynamuistir.
Clnku Glke merkez bankalar1 yerli para birimlerini altina ¢evirmekle yiikiimlii olmakla
birlikte basabilecekleri para miktar1 sahip olduklar1 altin rezervinin miktar ile sinirh
kalmaktaydi. Doviz kuru sistemi istisnalar disinda klasik altin standardinda degisiklik
gOsteremezdi. Altina dayali finansal sistemin Ongoriilebilirligi ve gilivenilirligi

uluslararasi ticaretin gelismesinde ve biliylimesinde 6nemli bir etken olmustur.

Birinci Diinya Savasi bu iktisadi refahin bitmesine neden olmustur. Savas
harcamalarin1 finanse etmek amaciyla acil likidite ihtiyaci i¢ine giren {ilkeler, altin
standardini terk etmek zorunda kalmis ve karsiliksiz para basmaya devam etmislerdir. Bu
durum savas sonrasinda da devam ederek yiiksek enflasyon oranlarinin yasanmasina

neden olmustur.

Birinci Diinya Savasi sonrasi yapilan barig anlagmalar1 bliylime ve igbirliginin
kalic1 olarak olusmasindan ziyade finansal piyasalarda oynakligin ve risk algisinin
yiikselmesine neden olmustur. Avrupali itilaf devletleri basta Fransa ve Ingiltere olmak
lizere, olusan zararin tazmini i¢in savasi kaybeden iilkelerden yiiksek savas tazminati
talep etmislerdir. Ornegin 1921 yilinda, Almanya’dan ddenmesi istenen savas tazminati
savas Oncesi yillik milli gelirin iki kat1 olan 132 milyar altin markidir. Ancak yenilen
ulkelerin hazinelerinde bu altin1 6demek igin yeterli kaynak olmamakla birlikte yapilan
anlagsmalarin i¢erdigi kosullar da bu savas tazminatinin 6denmesini imkansiz kiliyordu.
Savas tazminati olmadan da Itilaf devletlerinin ABD’den aldi§1 borcu 6demesi miimkiin
gorinmiyordu. ABD’de aymi sekilde verilen bu borcun kendisine ddenmesini talep

ediyordu.

Polonya, Almanya, Macaristan, Bulgaristan ve Avusturya’da yasanan yiiksek
enflasyon oranlari nedeniyle bu iilkelerin finansal sistemleri ¢okmiistii. ABD,
Almanya’ya Dawes Plani ¢ergevesinde kredi vermisti; ancak bu kredi savas tazminatinin
kiiciik bir kisminin 6denmesi i¢in yeterli olmustur. ABD en sonunda tiim bu borglari

silmek zorunda kalmustir.



1.2 BUYUK BUHRAN

1920'lerin ortalarina dogru altin standardi yeniden kurulmaya g¢alisilmis, ancak
Ikinci Diinya Savasi dncesi dengesizlikler parasal sistemin yeniden kurulmasina imkan
vermemistir. DOviz kurlart {lkelerin iktisadi parametrelerini dogru bir sekilde
yansitmadigindan Ingiltere para birimi asir1 degerli hale gelirken, Fransa ve ABD para
birimleri degerinin altinda islem gérmiistiir. 1920'lerin sonuna dogru kiiresel ekonomi,
finansal bir darbogazin i¢ine girmistir. Bu kiiresel krizin diinya geneline yayilmasinda
onemli birkag olay &n plana ¢ikmustir. ilk olarak hammadde fiyatlarinda yasanan belirgin
diistisler Arjantin, Sili ve Avusturya gibi hammadde ihracatgisi Ulkelerin ekonomilerini
ciddi 6lcude etkilemistir. 1928 yilinin baslarinda ABD'nin yurt digina yaptigi yatirimlar,
ABD borsalarinda yasanan yiikselis nedeniyle bu yatinm fonlart Amerikan finansal
sistemine yonelmistir. Almanya gibi savas tazminatinin 6denmesi ABD’den gelen
yatirnmlara bagli olan iilkeler, yogun sermaye c¢ikislar1 sonucu savas tazminatini
ddeyemenmistir. Itilaf devletlerinin ekonomilerinin ayakta kalmasi savas tazminatina bagl
olmasindan dolayr kriz itilaf devletlerine de sigramistir. Son olarak da 1929 yilinda
ABD’de yasanan hisse senetlerinde ani ve sert ¢okiis Amerikan ekonomisini derin bir
finansal krize siiriiklemis ve yurt disindaki fonlarin ¢ikisini hizlandirmistir. Kiiresel
diizeyde issizlik oranlari yiikselmis, uluslararasi ticaret durmus ve kiresel iktisadi faaliyet

durma noktasina gelmistir.

Kiiresel bir sorun haline gelen Biiylik Buhran'in ¢6ziimii ancak kiiresel aktorlerin
bir araya gelerek ortak bir karar almasiyla miimkiinken, tek tarafli kisa vadeli ¢6ziim
yollarima bagvurulmustur. Genel olarak bir¢ok iilke kendi para birimlerinin degerini
diistirerek (komsudan dilenme politikasi) ihracatin artirilmasi ve ithalatin distirtilmesi
yoluyla ekonomilerini canlandirmaya caligmistir. Ayrica tilkeler korumacilik politikasi
ile gimrik vergilerini yiiksek seviyelere ¢ikarmislardir. Korumacilik tedbirleri ¢6ziim
yerine kiiresel ticaretin daha da daralmasina ve ekonomik krizin daha da derinlesmesine

neden olmustur.

Kiiresel ekonomide yasanan riskten kaginma egilimi neticesinde altina hiicum
baslamis, sinirhi bir kaynak olan altinin {izerinde fiyat baskisi artmis, altin fiyatlarinin

yiikselmesi ile kiiresel ekonomide yiiksek enflasyon donemi yasanmaya baglamistir.
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Kiresel krizin en 6nemli tetikleyicisi Avusturya’nin en biiyiik bankasi olan The Vienna
Kreditanstalt'in 1931 yilinda batmasi olmustur. Bankacilik sektoriinde bas gosteren bu
panik kisa siirede Almanya ve Macaristan’a sigramistir. Akabinde ise Ingiltere’yi etkisi
altina alan kriz sonucu Ingiltere 1931 yilinda, ABD 1933 yilinda ve Fransa da 1936
yilinda altin standardindan ayrilmak zorunda kalmistir. Altin standardi sisteminin
cokiisiiyle birlikte, ulusal para birimlerinin birbirine donistiirilme olanagi ortadan
kalkmis, doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalarla birlikte uluslararas1 6demelerde ciddi

sikintilar ortaya ¢ikmistir (Oksay, 2001).

Kuresel kriz ile basa ¢ikabilmek icin gosterilen ¢abalardan bir sonug ¢ikmamasi
kiiresel boyuttaki krizin etkilerini kotiilestirmistir. Kiiresel igsizlik oranlart yiizde 30
seviyelerine gelirken, 1930'lu yillarin sonuna kadar da issizlik oranlart ¢ift haneli
rakamlarda kalmistir. Almanya ve ABD gibi lilkelerde iiretim seviyesi Biiyliik Buhran
Oncesi seviyelerine gore ylizde 50'lere kadar diiserken, iilkeler tekrar altin standardindan
cikmaya baglamigtir. Bolgesel ticaret alanlart ve ikili mutabakat sistemlerinin yerini
ticaretin daha kisitli olarak yapilabildigi ¢oklu ticaret anlasmalar1 almistir. Asagidaki
sekilden de goriilecegi Uizere dlnya ticaret hacmi 1929 seviyesine gore yuzde 35 kadar

daralmistir.

Grafik 1: Dlnya Ticaret Hacmi Endeksi
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Kaynak: Diinya Ticaret Orgiiti, 2019

Ulkelerin tek tarafli olarak ¢dziim bulamadigi bu kriz sonrasinda, isbirligine

dayal1 bir anlayisla iktisadi krizle basa ¢ikilabilecegi umuduyla 1933 yilinda Londra’da
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Diinya Para Konferansi toplanmistir. Konferansta katilimcilar altin standardinin yeniden
tesisi, ticaretin 6niinde engel olan tarifelerin, ithalat vergileri ile kotalarin kaldirilmasi ve
iktisadi politikalarin kiiresel diizeyde koordinasyonu konulari iizerinde ¢alismislardir.

Ancak konferanstan bir sonu¢ ¢ikmamustir.

Bu kez 1936 yilinda ingiltere, ABD ve Fransa krize ¢dziim bulmak adina Ug Ulke
Anlagmasi’ni1 yaparak; doviz kurlarinda olusacak asir1 dalgalanmalara karsi yeni tedbirler
ile (devaliasyon kastedilmekte) miicadele edilemeyecegini, kurlardaki asir
dalgalanmalar karsisinda alinabilecek tedbirler konusunda ortak hareket edilecegini
aciklamisglardir. Kiiresel ekonominin dncii {i¢ biiyiik ekonomisinin imzaladig1 bu anlagma,
sonraki donemde Bretton Woods Konferansi’nin sonuglarinin ortaya ¢ikmasinin bir

hazirlayicisi olmustur (Friedman,1981).

Biiyilk Buhran’dan c¢ikis olarak bazi iilkeler iinlii ekonomist John Maynard
Keynes tarafindan ileri siiriilen iktisadi teoriler ¢er¢evesinde kamu mali harcamalarini
artirmislardir. Keynes kriz donemlerinde ekonomiyi canlandirmak icin hiikiimetin kamu
harcamalarint artirarak istihdami ve toplam talebi canlandirmasi gerektigini ifade
etmistir. Bu baglamda ABD’de uygulanan Isler Ileri idaresi (Works Progress
Administration) ve Yeni Anlasma (New Deal) Programi Keynesyen diisiincenin bir
uygulamasidir. Bu politika sonrasi yiiksek kamu harcamalar 6zellikle askeri harcamalar

ekonominin toparlanmasinda 6ncii rol oynamistir (Weber, 1991).

Birinci Diinya Savasi ve Biiyiik Buhran doneminde uygulanan yanlis politikalarin
sonuglari totaliter rejimlerin ve Ikinci Diinya Savasinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Bu donemde kiiresel diizeyde ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon, finansal istikrarsizlik ve

yiiksek igsizlik oranlari kiiresel seviyede isbirliginin gerekliligini ortaya koymustur.

1.3 BRETTON WOODS

Mevcut iktisadi darbogazdan ¢ikmak icin ABD ve Ingiltere, 7 Nisan 1943
tarihinde, devam etmekte olan Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan uluslararasi parasal bir
kurulusa ihtiya¢c oldugunu aciklamislardir (Ozkan, 1997). ikinci Diinya Savasmin
ardindan 1-22 Temmuz 1944 tarihleri arasinda ABD’de bulunan New Hampshire
eyaletinin Bretton Woods kasabasinda ABD ve Ingiltere’nin &nciiliigiinde 44 iilke

milletleraras1 bir toplant1 gergeklestirmistir. Bu toplantinin amaci, Biiyilk Buhran
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doneminde ve sonrasinda yasanan kiiresel krizin ortaya c¢ikardigi yiiksek issizlik ve
enflasyon sorununun temel nedeni olan yiiksek kur devaliiasyonlarinin 6niine gegcmek ve
yeni sistemle ongoriilebilir bir uluslararasi 6deme sistemi olusturabilmektir. Bu toplanti
savasin ardindan uygulanacak olan sabit doviz kuru parasal sisteminin temelini ortaya
cikarmistir (Ener ve Demircan, 2004:10).

Ozellikle Birinci Diinya Savasi sonras1 donemde ayarlanabilir sabit kur sistemi
diisiincesinin ortaya ¢itkmasinda ABD’nin resmi kiresel altin rezervlerinin yaklasik yiizde
71’ine sahip olmasi belirleyici olmustur. Birinci Diinya Savasi’ndan yenik ayrilan
iilkelerin ABD’den yogun iiriin almasi ABD dolarma olan talebi gii¢lendirmistir.
ABD’nin de bu donemde yurt disina yogun mal ve mali kaynak aktarmasina zemin
hazirlamistir. ABD’nin yurt disina sagladigi dolar ve altin, kiiresel ekonominin tekrar
altin rezervlerini olusturmasma katki saglamistir ( Bordo ve Humpage, 2014).
Ayarlanabilir sabit doviz kuru sistemi, donemin ABD Hazine Bakani Henry
Morgenthaf'in bagdanismani olan Dexter White ile arkadaslarinin hazirladigi White Plani
ve Ingiltere Devleti’ni temsil etmek iizere gdrevlendirilen iinlii ekonomist John Maynard

Keynes tarafindan ileri siiriilen Keynes Plani etrafinda sekillenmistir.

1.3.1 ingiltere’nin Keynes Onerisi

Bretton Woods konferansinin temel amaci uluslararasi iktisadi sistemin yeniden
yapilandirilmasidir.  Bu  ¢ergevede, Ulkeler tarafindan savunulan ana disiince,
hiikiimetlerin ulusal ve uluslararasi ekonomik olusumlarda ortak bir politika izleyerek
merkezi bir rolu Gstlenmeleri geregi olmus ve 1930°1u yillarda konunun teorik temelleri
Keynes tarafindan atilmistir (Taylor, 1997).

Keynes uluslararasi 6demelerde merkez bankasi gibi davranan bir takas
kurulusunun kurulmasimi onermistir. Uluslararas1 6demelerde sistem “bancor” olarak
adlandirilan bir hesap birimini temel almistir. Bancor’un altin cinsinden degerinin sabit
olarak belirlenmesi ve altina doniistiiriilebilir olmasi nedeniyle iiye devletler altin
karsiliginda takas kurulusundan altin aligverisi yapabilecektir (Giiran ve Aktiirk,
1992:34). Takas islemlerinin saglikli bir sekilde isleyebilmesi ve bancor alacak — borg
bakiyelerinin takibi i¢in teknik diizenlemelere yer verilmistir. Bu taslak 6neriye gore altin
rezerv gereksinimleri, uluslararasi 6deme-takas kurulusunca bancor karsiligi temin
edilecek, takas kurulusuna iiye olan f{ilkelerin para birimi ise bancor cinsinden
belirlenecektir. Takas kurulusu iiyelerine belli bir kota belirleyecek ve 6demeler

dengesinde agik veren iilkeler bu kotaya bagl olarak kredi kullanabilecektir (Yeager,
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1968). Aslinda Keynes’in onerisinde nasil bir doviz kuru rejimi uygulanmasi gerektigi
belirtilmemistir. Bununla birlikte olast kur dalgalanmalarina karsin  kurulusun
denetiminin s6z konusu olacaginin ifade edilmesi, ayarlanabilir kur sistemine benzeyen

bir yapinin ortaya kondugunu gostermektedir (Ener ve Demircan, 2004:10).

1.3.2 ABD’nin White Onerisi

Bu 6neride Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankasi olarak iki ayr1 kiiresel finans
kurumunun kurulmasi ve ABD dolarmin altina sabit oranda konvertibl olabildigi, ABD
dolar1 temelinde sabit kur rejiminin olusturulmas: hedeflenmekteydi. Bu planda iiye
ulkelerin para birimleri dolar karsisinda asagi ve yukari yonlii yiizde 1 seviyesinde
dalgalanabilecek, ancak ylizde 10°dan daha yiiksek bir degisim i¢in fondan izin almasi
gerekecektir (Ganitsen, 1986). White 6demeler dengesinde dis agik veren bir ekonominin
devalliasyon yapmasi gerekliligini ortaya koymustur. Oneride ulusal para birimi olarak
“unitas” 10 ABD dolarina esittir (Ener ve Demircan, 2004:12).

Gerek John Mynard Keynes gerekse Harry Dexter White 1940'1 yillardan itibaren
planlarinda spekiilatif ve dengesiz sermaye akimlarini elestirerek, yeni refah devletinin
kendi politik bagimsizligim1 korumak amaciyla sermaye denetimleri uygulamasina
gitmesi gerektigini belirtmislerdir. Konferansta tartigilan bu iki 6nerinin temelde birbirine
¢ok benzer yapida oldugu goriilmiistiir (Helleiner, 1994). Uluslararasi para ve sermayenin
denetlenmesi ve dunya lretim ve ticaret hacminin artirilmasina yonelik bazi ayrintilarda
fakli muidahale bicimleri onerilmistir. Konferansta, ABD tarafinin baskin olmasiyla
beraber White 6nerisinin agirlikli oldugu karma bir Bretton Woods Sistemi tizerinde karar
kilinmastir (Ener ve Demircan, 2004:13).

Sonugta ayarlanabilir sabit doviz kuru sistemi kabul edilmistir. ABD haricindeki
diger tiyeler, kendi ulusal paralarint ABD dolarinin degerine gore sabitlemistir. Buna
gore, Uye Ulkelerin ulusal parasint ABD dolari cinsinden belli bir degere sabitledigi ve
ABD dolarinin da altina sabitlendigi (35 ABD dolar1 1 ons altina esit) bu sistemde, dolayli
olarak diger paralarmn altin cinsinden sabit bir degeri olusturulmustur. Oziinde altin
standardi1 sisteminden farkli olmayan yeni sistemde, altin standardindan farkli olarak
ABD Merkez Bankasi kendisine getirilen ABD dolar1 karsiliginda altin alma ve satma

yiikiimliiligi altina girmistir ( Bordo ve Humpage, 2014).
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1.4 IMF’NIN KURULMASI VE KURULUS AMACLARI

IMF, Bretton Woods Konferansi’nda 27 Aralik 1945 tarihinde 44 devletin
anlagmasi ile konferansta kabul edilen maddeler ilizerine Vasington’da kurulmustur.
Kurulus isleyis esaslarinin ve operasyonel yapisin tamamlanmasiyla birlikte 1 Mart
1947'de iktisadi faaliyetlerine baslamistir. Kurulusun temel esaslar1 Ana Sozlesme ile
belirtilmistir. IMF'nin temel kurulus hedefi Ana S6zlesmesi’nde; "Uluslararasi parasal
isbirliginin  gelistirilmesini  saglamak; uluslararas1 ticaretin dengeli bir sekilde
gelismesine yardimci olmak; ¢ok tarafli 6demeler sisteminin kurulmasina destek olmak;
O0demeler dengesi sikintisi ¢eken iiye lilkelere gerekli geri doniis Onlemlerini alma
kaydiyla yeteri kadar maddi destekte bulunmak; tiye iilkelerin 6demeler dengesi

sorunlarinin derecesini ve siiresini diisiirmek” (IMF, 2016) olarak ifade edilmistir.

Bretton Woods Konferansinda bulunan 44 iilkeden 39'unun yani sira, 6 Ulke
IMF’nin kurulmasindan bir y1l sonra kurulusa katilarak kurucu iiye statiisii kazanmistir.
Sonrasinda IMF’ye liye olan iilkelerin sayis1 hizla yiikselmis ve 1965 yilinda 100’e
ulagmigstir. 2019 y1l1 Aralik ayi itibariyla toplam 189 iiyesi bulunan IMF’ye, en son iiye
olan tilke Nauru, 12 Nisan 2016 tarihinde katilmistir. Tiirkiye’nin IMF’ye iiye olmasi ise
kurulusun operasyonel yapisinin tamamlanmasinin ardindan 11 Mart 1947 tarihinde

gerceklesmistir.

1.5 BRETTON WOODS SISTEMININ COKUSU

Ikinci Diinya Savas: sonrasi kiiresel iktisadi durum oldukca kotii gériinmektedir.
44 iilke Bretton Woods'taki uluslararasi ekonomik isbirligini kabul etmistir; ancak IMF
ve Diinya Bankasi'nin hentiz gerekli alt yapis1 bulunmamakta, ayrica kuruluslar yeterli
uzmanlig1 ve finansal yardimi da saglayacak konumda da degildir. Ulkelerin ihtiyac olan
finansal kaynak olarak dolar veya altin ya dis ticaret fazlasiyla, ya ABD’nin yatirimlari
veya kredileri ile ya da ABD hiikiimetinin devlet yardimiyla miimkiin olabilecektir.
Ancak savas uluslararasi ticaret icin uygun iktisadi konjonktlr( temelinden sarsmustir.
Kredi ve yardimlara muhtag olan Avrupa’nin ise iktisadi gorinimi ABD’den gelebilecek
yatirim veya krediler i¢in oldukga riskli olarak gozikmektedir. Sonugta ABD’nin Avrupa

devletlerine yardim planini igeren Marshall Plan1 1948-1951 yillar1 arasinda yiiriirliige
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konmustur. Ulke para birimlerinin zaman iginde konvertibl olmasi gibi bazi sartlar ihtiva
eden yardim paketi uyarinca, 16 Ulke ABD'den ekonomik kalkinma yardimi almistir.
Marshall Plan1 sonrasinda da ABD yardimlar1 devam etmis, 6zellikle Soguk Savas ve
Kore Savasi doneminde ABD askeri harcamalan yiikselmis, kuresel ekonomide dolar
likiditesi artmistir. Avrupa, savas Oncesi Uretim kapasitesi seviyesine 1950 yilinda,
Japonya ise 1952 yilinda ulagmistir. Kiiresel ekonomi on yilda hizla biiyiimiis, tilkelerin
O0demeler dengesi yavas yavas pozitif alana yaklagmis, dolar likiditesi bollagmistir. 1958
yilinda on bir Avrupa iilkesinin paralarin1 konvertibl ilan etmesiyle Bretton Woods
Konferansinda amaglanan parasal sistemin ilk adimi atilmistir. Konferansa katilan diger
ulkeler de kisa siire igerisinde paralarimi konvertibl duruma getirmislerdir ( Bordo ve
Humpage, 2014).

1950 yili sonrasi, ABD &demeler dengesi acig1 vermeye baslamustir. Ilk basta,
tilkeler cari agik verilmesini memnuniyetle karsilamistir; ¢linkii ABD’nin ticaret
dengesinin saglam olmasi ve glglii altin rezervlerinin varligi nedeniyle az miktarda yurt
disina c¢ikan sermaye akimiyla olusan cari agik bir problem olarak goriilmemistir. ABD
ise cari agi@1 ekonomisinin biiyliyen pazar payi ve kiiresel ekonominin finansman
roliindeki liderliginin bir gOstergesi olarak kabul etmistir. ABD cari agig1, 1950’lerde
kiiresel ekonomide 8,5 milyar dolarlik likidite artisinin 7 milyar dolarini karsilamistir.
Sekilden de goriildiigii tizere likiditedeki bu artis kiiresel ticaretin rekor duzeyde
blyumesini saglamistir (IMF, 2019a).

Grafik 2: Diinya Ticaret Hacmi (milyar ABD dolari)
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Kaynak: Dlnya Ticaret Orgiitl, 2019
ABD dolan likiditesi kiresel ekonominin blyltmesinin 6nlinii agmastir, fakat bu
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durum ABD'de enflasyonun yiikselmesine ve altin stoklarmin azalmasina neden
olmustur. 1950'li yillarda ABD’nin devamli cari agik vermesi, diinyaya strekli dolar
likiditesi saglamakla birlikte Avrupa ve Japonya merkez bankalarinin dolar rezervlerinin
yiikselmesine sebep olmustur. Merkez bankalarinin biriken dolarlari altin satin almak igin

kullanmasi, ABD altin stoklarinin tehlikeli bir sekilde azalmasina neden olmustur.

1960 yilinda ekonomist Robert Triffin uluslararasi parasal sistemdeki temel bir
problemi ortaya koymustur. ABD cari agik vermezse, kiiresel ekonomi énemli bir rezerv
ekleme kaynagindan mahrum kalacaktir. Sonrasinda olusacak likidite kitligi, kiresel
ekonominin yavaglamasimna ve tekrar kiigiilme kisir dongiisiine girmesine neden
olabilecektir. ABD cari agik vermeye devam ederse, kiresel ekonominin buyimesi
devam edecektir. Ancak; ABD dolarinin bol likiditesi ABD dolarina duyulan giveni
eninde sonunda sarsacaktir. Dolarin giiglii olmadigina olan inang, rezerv para birimi
olarak kabul edilmemesine yol agacaktir. Sonucta Bretton Woods sisteminde tesis edilen
sabit kur sistemi zarar gorecektir. Bu durum kiiresel finansal piyasalarda ABD’nin sonug
olarak ya ABD dolarmin degerinin diisiiriilecegi ya da dolar karsiligi altin satilmayacagi

diisiincesinin giiclenmesine zemin hazirlamistir.

1960 yillarin basinda Bretton Woods sistemindeki sikintilara ¢are bulmak i¢in
bazi ¢dziim yollar1 aranmustir. 1961 yilinda ABD, ingiltere, Isvigre, Fransa, Bati
Almanya, Belgika, Italya ve Hollanda 35 ABD dolarinin 1 ons altina esit oldugu ortak bir
altin havuzu kurmuslarsa da, sistem asir1 altin talebi ile 1968 yilinda ¢okmiistiir. ABD ise
yurt dist yardimlarinit 6nemli dl¢lide azaltmis, yurt dist yerlesiklerin ABD varlik alimini
yasaklamisg, yurt i¢i yerlesiklerin ise yabanci varlik aliminmi kisitlamistir. Bu onlemler
1950-1965 yillar1 arasinda en diisiik cari a¢igin gergeklesmesini saglamistir; ancak bu
durum siirekli olmamustir. 1967 yilinda Ingiltere'nin ulusal para biriminin devaliie
edilmesinin ardindan, ABD dolarinin da benzer bir durumla karsilagacag: ihtimalini glin

yiiziine ¢ikartmistir.

1970 yilinda IMF kiiresel para arzini artirmak i¢in, altin veya dolardan bagimsiz
olarak yeni bir varlik olan SDR (Ozel Cekme Hakk1) para birimini piyasaya siirmiistiir.
Ancak bu donemde ABD’nin rekor seviyedeki cari acig1 sonucu olusan likidite bollugu,
asil sorunun guvenilir yeni bir para birimiyle olusacak likiditeden ziyade altin kithgina
isaret etmektedir. 1971 yilinda Japonya ve Bati Almanya merkez bankalar1 kendi para

birimlerinin dolar karsisinda degerlenmesini 6nlemek amaciyla dolar karsiligi yen ve
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mark satmiglardir; ancak ABD’nin altin rezervlerinin erimesinin ardindan 15 Agustos
1971 yilinda ABD Bretton Woods sistemini terk etmistir. Dolarin degerinin
diisiiriilmesine ragmen dolar, yen ve mark gibi giiclii para birimlerine kars1 deger
kaybetmeye devam etmistir. 1973 yilina kadar kiiresel ekonomi Bretton Woods parasal
sistemini siirdliirmiis ancak sonrasinda para birimleri dalgali kur rejimine ge¢mistir

(Binay, 2004)

Bretton Woods parasal sisteminin ¢okiisiiyle birlikte, tilkeler dalgali déviz kuru
rejimini benimsemistir. Bu kur rejiminde taahhiit edilen bir kur seviyesi yoktur ve merkez
bankalar1 belli bir seviyenin iistiindeki oynakliklara midahale etmektedirler. Yeni sistem
IMF ile tiye iilkelerin iligkilerinde zayiflamaya yol agmistir. Sonrasinda kiiresel petrol
krizi kiiresel ekonomide tekrar istikrarsizligin olusmasina yol agmis dolayisiyla finansal
sistemi gozeten ve istikrarsizliklara ¢6ziim bulma kapasitesi bulunan IMF’nin 6nemini
yeniden artrmistir. Ik basta petrol fiyatlarindaki yiikselis sadece gelismis iilkelerde
igsizlik ve enflasyonun aynmi anda yiikselmesi sorunu olan stagflasyon sorununu
yaratmistir. Fakat gelismekte olan tilkelere krizin bulagsmasiyla birlikte kriz, kiresel bir
boyut kazanmistir. Kiiresel talepteki diisiis ile birlikte gelismis iilkelerdeki yiiksek
enflasyon sorunu, gelismekte olan iilkelerin ihracatini diistirmiistiir. Bu durum gelismekte

olan Ulkeleri bir kez daha cari agik sorunu ile kars1 karsiya birakmigtir (Cortiik, 2006).

Cari agigin giderek biiylimesi sorunu ile kars1 karsiya kalan az gelismis ve
gelismekte olan iilkeler, kiiresel finans piyasalarindan fon ve sermaye talep etmeye
baslamistir. Sermaye piyasalarindan alinan kredilere ragmen az gelismis veya gelismekte
olan iilke ekonomilerinin kendi yapisal sorunlar1 nedeniyle cari agik vermeye devam
etmeleri kredilerin vade bitiminde 6denmemesine, sorunun bir borg krizi halini almasina
sebep olmustur. Bundan dolay1 kiiresel ekonomide devletler ile finans kuruluslar
arasinda borg / alacak iliskisinin diizenlemesi hususunda bir kurulusa ihtiya¢ dogmustur
(Binay, 2004:41). Bu durum IMF’nin 1977 yilindan itibaren az gelismis veya gelismekte
olan ekonomilere kredi saglama karar1 almasina neden olmus, IMF'yi kiiresel ekonominin
onde gelen kredi veren kurulusu haline getirmistir. IMF verilen kredilerin geri
Odenebilmesi i¢in tilke ekonomilerinin taahhiit ettigi yikumlulikleri yerine getirmesi igin
belli kosullar ileri siirmiistiir. Ge¢gmisten bugiline kredi saglayan bir kurulus olarak
“gdzetim”, “yapisal uyum fonu” ve iilke ekonomilerinin bor¢ yiikiinii yonetme ve

duzenleme faaliyetleri gibi rolleri istelenen bir kurulus olarak IMF’nin yapisinda

meydana gelen degisikliklerin temeli bu donemde olusmustur (Arin, 1995, s.544-558).
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Ozellikle 1980li yillarda Meksika ve Polonya gibi iilkelerin borglarim édeyememesi ve
bu durumun kiresel kriz halini almasi nedeniyle kiiresel finans sisteminin ¢okme riski

olusmus ve IMF’nin kredi verme ve yonetme rolii 6nemli hale gelmistir (IMF, 2019a).

IMF ifade edilen bu gelismeler 15181nda tamamen az gelismis ve gelismekte olan
ulkelere uzun vadeli finansal kaynak saglayan bir kurum haline doniigsmiistiir. Bu mali
kaynaklarin hedefi, disa kapali ekonomilerin iktisadi liberalizasyon sureglerinde mali ve
yonetimsel katki saglamak, bor¢ yonetiminde iilkeye danigsmanlik yapmak ve iilke
ekonomisinin refah dizeyini artirmaktir. Bu siiregte temel hedef tlkenin ihracata doniik
sektorlerinin rekabet guclnun artirilmasi, yurt i¢i ve yurt disindan IMF ¢ipas1 sayesinde

daha diisiik maliyetli ve uzun siireli kaynak saglanabilmesi olarak gosterilmistir.

1.6 IMF'NiIN SAGLADIGI iIMKANLAR

IMF'nin temel gorevi, uluslararasi sistemde finansal istikrar1 saglamaktir. IMF bu
gorevini kuresel ekonomiyi ve Uye Ulkelerin ekonomilerini takip ederek; ddemeler
dengesi giicliigii ¢eken iilkelere borg vererek ve iiye iilkelere teknik yardim saglayarak
yerine getirmektedir.

1.6.1 Gozetim Mekanizmasi

IMF, uluslararas1 finansal sistemi denetlemekte ve Uyelerinin finansal ve
ekonomik politikalarini izlemektedir. Iktisadi gelismeleri ulusal, bolgesel ve kiresel
bazda takip etmekte, Uye Ulkelere dizenli olarak damigmanlik yapmakta ve onlara
makroekonomik ve finansal politika oOnerileri sunmaktadir. Bir Ulke IMF'ye uye
oldugunda, ekonomik ve finansal politikalarini IMF’nin incelemesine agmayi kabul
etmektedir. Ayn1 zamanda, saglikl iktisadi biiyiime ve siirdiiriilebilir fiyat istikrari igin
uygun politikalar izlemeyi, adil olmayan ve rekabeti zedeleyen ddéviz kuru
manipiilasyonlarindan kaginmay1 ve IMF'ye ekonomisi hakkinda veri saglamay1 taahhiit
etmektedir. IMF ekonomileri diizenli olarak izleyerek ve bununla ilgili politika 6nerileri
saglayarak, finansal veya ekonomik istikrarsizlida neden olan veya yol acabilecek
zayifliklart tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu siire¢ gozetim mekanizmasi olarak
adlandirilmaktadir. Gozetim mekanizmasi Ulkesel, bolgesel (Euro Bolgesi, Bati Afrika
Para ve Iktisadi Birligi gibi) ve kiiresel dlcekte olabilir (IMF, 2019b) .
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1.6.2 IMF Sarthhg

Bir Glke IMF'den kredi kullandiginda, finansal yardima muhta¢ olmasina yol agan
sorunlar1 asmak i¢in IMF'nin ekonomik politikalarini uygulamayi kabul eder. Bu politika
uygulamalar1 IMF kredileri i¢in sartlardir ve IMF, bu sartlar1 verdigi kredilerin geri
Odenebilmesini teminen uyguladigini ifade etmektedir. Kosulluluk, IMF destekli
programlarin (yani makroeckonomik ve yapisal politikalarin) ve IMF'nin gézetimi altinda
taahhiit edilen hedeflerin nasil izleneceginin tasarimini kapsar.

IMF destekli programi basarili kilmak igin {iye iilkenin uygulanacak politikalari
se¢cme, tasarlama ve uygulama sorumlulugu vardir. Program, genellikle ek kisminda
iktisadi ve finansal politikalar ile ilgili bilgileri barmndiran bir niyet mektubunda
aciklanmaktadir. Program hedeflerinin ve politikalarin ilgili iilkenin kosullarina uygun
olmasi beklenmektedir. IMF kosullulugun amacini siirekli, yiiksek ve kaliteli biiylimeyi
devamli kilmak ve diisiik gelirli iilkelerde (DGU) yoksullugu azaltmak, ddemeler dengesi
sorununu ¢6zmek ve makroekonomik istikrar1 geri kazanmak veya siirdiirmek seklinde
aciklamaktadir (IMF 2019c).

Cogu IMF programinda krediler taksitler halinde 6denir ve taksitlerin 6denmesi
programda belirtilen politika hedefleriyle baglantilidir. Bu sartlilik, programin IMF'nin
istedigi sekilde ilerlemesini saglamak ve IMF'nin kaynaklarina yonelik riskleri azaltmak
amaciyla tasarlanmistir. Program incelemeleri, IMF Yiiriitme Kurulu i¢in programin
istenen sekilde devam edip etmedigini ve programda degisikliklerin gerekli olup
olmadigini degerlendirmek icin bir ¢er¢ceve sunmaktadir. Periyodik gozden gegirmeler,
programin yeni gelismeler 1s1¢inda yeniden diizenleme ihtiyaci olup olmadigina bakilarak
program hedeflerinin ger¢geklesmesinin degerlendirilmesini saglamaktadir.

Hiklmetlerin kararlagtirilan programda politika taahhiitleri farkli bigimlerde
olabilmektedir.

* Kredinin IMF tarafindan onaylanmasi veya bir kredi taksitinin 6denmesi
i¢in incelemenin tamamlamasina iligkin fiyat kontrollerinin kalkmasi veya
bltce kesintileri gibi tilkenin atmasi gereken adimlar oncelikli eylemler
olarak nitelendirilmektedir. IMF kredilerinin onaylanmasi i¢in hiikiimetin
kontrol edebilecegi makroekonomik degiskenlerle ilgili olan spesifik,
Olgiilebilir  kosullar  sayisal  performans  kriterler  seklinde
nitelendirilmektedir. Bu makroekonomik degiskenler genellikle para
miktarini, kredi hacmini, uluslararas1 rezervleri, mali dengeleri ve dis

bor¢lanmay1 kapsamaktadir.
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» Gosterge hedefler ise sayisal performans kriterlere ek olarak, bir
programin hedeflerine ulagmasindaki ilerlemeyi degerlendirmek igin
sayisal gosterge hedefler olarak ayarlanabilir. Bazen iktisadi egilimler
konusundaki belirsizlik nedeniyle sayisal performans kriterler yerine
belirlenir. Belirsizlik azaldik¢a, bu hedefler uygun degisikliklerle birlikte
sayisal gosterge performansina déniistiirebilir. Ornegin faiz dis1 fazlanin
minimum seviyesi, maksimum sosyal yardim harcamasi gibi.

»  Yapisal kriterler ise genellikle 6lctilemez olan ancak program hedeflerine
ulagmak i¢in kritk ©Onemi haiz ve programin uygulanmasini
degerlendirmek ic¢in bir asama olarak tasarlanan reform onlemleridir.
Ornegin kamu finansmanin gii¢lendirilmesi, finans sektdriine doniik
iyilestirilmelerin yapilmasi gibi.

Uye (ilke sayisal gdsterge kriterini yerine getirmezse, IMF Yiiriitme Kurulu,
programin hala basarili olacagindan emin oldugu takdirde bir feragatname onaylayabilir.
Yapisal kriterler ve gosterge niteligindeki hedeflerin yerine getirilmedigi durumlar ise
feragatname gerektirmemekte, ancak genel program performanst kapsaminda
diistiniilmektedir. (IMF, 2019c).

1.6.3 Kredi Verme

IMF, uluslararas1 6demelerini karsilamakta zorlanan ve uygun kosullarda uygun
finansman bulamayan iilkelere kredi saglamaktadir. Bu IMF kredisi, ulkelerin
uluslararas1 rezervlerini gii¢lendirerek, doviz kurlarinda istikrar1 saglayarak ve
ekonominin i¢-dis borg agigini finanse ederek iktisadi biiytime igin gerekli tiim kosullari
saglaylp makroekonomik istikrarin yeniden saglamasina yardimci olmak icin
tasarlanmistir. IMF ayrica DGU’ye ekonomilerini gelistirmeleri ve yoksullugu
azaltmalari i¢in imtiyazl krediler de saglamaktadir.

Uluslararasi mali yilikiimliiliiklerini yerine getiremeyen ve ciddi finansal sikintida
olan bir Glke, uluslararasi finansal sistemin istikrar1 agisindan potansiyel sorunlara neden
olmaktadir. Herhangi bir Uye tilke (zengin, orta gelirli veya yoksul), 6demeler dengesinde
olusan sikintinin ¢6zlimii icin IMF'ye bagvurabilir.

IMF kredileri, Uye (Ulkelerin 6demeler dengesi sorunlarini ¢dzmelerine,
ekonomilerini istikrara kavusturmalarina ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi geri
kazanmalarina yardimci olmak icindir. IMF’ye iiye bes lilkenin yaklasik dordii IMF

kredisini en az bir defa kullanmistir. IMF'nin kurulusunun ilk yirmi yilinda, verilen
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kredilerin yarisindan fazlasi sanayilesen iilkelere gitmistir. Ancak 1970°1i yillarin
sonlarindan bu yana, bu iilkeler finansman ihtiyaglarini sermaye piyasalarindan
karsilayabilmislerdir. 1970°1i yillarin petrol soku ve 1980°1i yillarin borg krizi, bircok
diisiik ve diisiik orta gelirli iilkenin IMF'den bor¢lanmasina neden olmustur. 1990'larda,
Orta ve Dogu Avrupa'daki gecis siireci ve gelismekte olan piyasa ekonomilerindeki kriz,
IMF kaynaklarina olan talebin artmasina neden olmustur. 2004 yilinda, kiiresel
ekonomideki olduk¢a olumlu iktisadi kosullar sayesinde bir¢cok iilke IMF'ye olan
borglarini geri 6demistir. Sonug olarak, Fon’un kaynaklarina olan talep keskin bir sekilde
azalmistir. Ancak 2008 y1l1 ve sonrasinda IMF, kiiresel finansal krizden etkilenen Ulkelere

kredi vermeye baslamistir (Moser ve Sturm 2011).

1.6.4 Kredi Verme Kosullari

Ulusal para birimi baski altinda olan, uluslararasi rezervleri eriyen, iktisadi
faaliyetleri durmus veya daralmakta; hane halki, reel veya finansal sektorii iflas riski
bulunan ve bir¢ok farkli nedenden dolayi iktisadi kriz yasayan bir iilke, IMF’ye kredi
yardimi i¢in bagvurabilmektedir.

IMF tarafindan verilen kredi par¢a par¢a 6denmekte, kredi 6deme taksitleri ise
kredi kullanan Gye Ulkenin iktisadi  politikalarinda belirlenen  hedeflerle
iliskilendirilmektedir. Bu amacla, IMF ile (ye ulke iktisadi politikalara iliskin
mizakereler gergeklestirmektedir. IMF ve tlke yetkililerinin belirli ve niceliksel
hedeflere ulagsmay1 amaclayan iktisadi bir program tizerinde ortak bir noktada anlagsmalari
gerekmektedir.

Krediler tipik olarak, programin dmrii boyunca taksitler halinde 6denir ve her
taksit hedeflerin yerine getirilmesine baglidir. Programlar, {ilkenin sorunlarinin niteligine
bagli olarak genellikle 3 yil kadar siirer; ancak gerekirse baska bir program tarafindan da
takip edilebilir.

Kriz halindeki tlkeler icin IMF kredileri, genellikle 6demeler dengesini finanse
etmek icin gereken kaynagin kiiciik bir kismini saglar. Ancak IMF kredileri, bir iilkenin
ekonomik politikalarinin dogru yolda oldugunu, yerel ve kiiresel yatirimcilara bir
anlamda giivence vererek ilgili iilkenin diger kaynaklardan ek finansman bulmasina

yardimci olur.
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1.7 IMP’NIN KREDI VERME ARACLARI

IMF’nin ¢esitli kredi araglar1; kisa vadeli veya orta vadeli 6demeler dengesi
ihtiyacina veya iilkenin kendine has bazi problemlerine gére uyarlanmistir. DGU’ler belli

cercevede imtiyazli kosullarda borg alabilmektedir.

1.7.1 imtiyazsiz Kredi Verme

Imtiyazsiz krediler IMF’nin “kullanim bedeli” olarak bilinen finansal
piyasalardaki kosullara bagli olan faiz oranina tabidir ve biiytik dilimli krediler (belirli
limitlerin 0Ostlinde) ek Ucrete tabidir. Kullamim bedeli, uluslararasi merkezi para
piyasalarindaki kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikliklere endeksli olan ve haftalik
olarak revize edilen SDR faiz oranina dayanmaktadir. Bir lilkenin, kredi kullanim limiti
olarak bilinen IMF'den 6diing alabilecegi azami miktar, kredi tiiriine bagli olmakla
birlikte, genellikle iilkenin IMF kotasinin iki katidir. Istisnai durumlarda bu limit
astlabilmektedir. Ornegin, 2010 borg krizi esnasinda Yunanistan kotasinin %3200 kati
kredi kullanmistir. Stand-By Diizenlemesi, Uzatilmis Fon Kolayligi ve Esnek Kredi Hatt1

kullaniminda dnceden belirlenmis bir limit bulunmamaktadir.

1.7.1.1 Stand-By Duzenlemesi (SBA)

IMF’in gelismekte olan iilkeler i¢in en sik kullandigi kredi aracidir. Tarihsel
olarak, Haziran 1952'de ilk defa kullanilmasindan bugiine imtiyazsiz IMF yardimlarinin
biiyiik kism1 Stand-by anlagmalari ile saglanmistir. SBA, iilkelerin kisa vadeli 6demeler
dengesi problemlerini ¢dzmelerine yardimci olmak i¢in tasarlanmistir. Program hedefleri
de bu sorunlar1 gidermek amaciyla olusturulmus ve belirlenen bu hedeflere ulagsmak igin
Odemeler sartlandirtlmistir. Bir SBA’nin uzunlugu genellikle 12 ila 24 ay arasindadir,
geri 6deme ise 3-5 yillik donemi kapsamaktadir. SBA’lar, bir ihtiyati 6nlem olarak da
saglanabilir, bu durum ulkelerin onaylanan miktarlar1 kullanmamay: tercih ettigi; ancak
kosullar kotiilestiginde krediyi kullanma segenegini koruduklart bir durumdur. SBA’lar,
iiye iilkelerin ihtiyaglarina daha esnek ve daha hizli yanit verecek sekilde 2009 yilinda
giincellenmistir. Borglanma limitleri iki katmna ¢ikarilmig, kosullar 1yilestirilip
basitlestirilmistir (IMF, 2019d).

SBA, ilk olarak 1952 yilinda gelismis bir iilke olan Belcika ile yapilmustir.

Ozellikle bu dénemde IMF kredileri giiniimiizde amaglanan gelismekte olan iilkelerin
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O0demeler dengesi problemlerinin ¢odziimiinden ziyade, sanayilesmis iilkelerin savas

zararlarinin tazmini i¢in kullandirilmistir (Binay, 2004, s.5).

1.7.1.3 Esnek Kredi Hatti (FCL)

Cok giiclii iktisadi temelleri ve iktisadi politikalar1 olan, ge¢mis politika
uygulamalarini basaril bir sekilde sonuglandirmis tilkeler i¢in kullandirilan kredi tiirtidiir.
Esnek kredi duzenlemeleri, Uye iilkenin talebi tizerine 6nceden belirlenmis yeterlilik
kriterlerini karsilayan {ilkeler i¢in onaylanmistir. Herhangi bir kosul veya limite bagh
olmaksizin saglanan bu kredi, kiiresel finansal piyasalardaki son gelismelerin gerekli
kildigi ve IMF'nin degisen piyasa sartlarina gore sundugu bir kredidir. FCL, Ulkenin
takdirine bagl olarak, ilk yildan sonra uygun olup olmadiginin gézden gecirilmesiyle 1-
2 yil boyunca yenilenebilir bir kredi tiiriidiir. Kredi onaylandiktan sonra herhangi bir
zamanda kredi hattin1 ihtiyati tedbir olarak alma veya herhangi bir zamanda kullanma
esnekligi vardir. Geleneksel IMF destekli programlarda oldugu gibi ara 6demelerin belirli
politikalardaki hedeflere ulagsmaya bagli olmas1 yerine, FCL kredi limitini Glke 6nceden
belirlenmis kriterlere gore krediyi kullanma hususunda kalifiye olduktan sonra istedigi
zaman tamamen kullanabilir. FCL’nin geri 6deme siiresi SBA ile aynidir. Bugiine kadar
uc ulke, Kolombiya, Meksika ve Polonya, FCL anlasmasi yapmakla birlikte higbiri
krediyi aktif olarak kullanmamigtir (IMF, 2019e).

1.7.1.4 Intiyat ve Likidite Hatti (PLL)

Bolgesel veya kiiresel iktisadi finansal krizden etkilenen iilkeler basta olmak
Uzere, saglikli iktisadi politikalara sahip Ulkelere daha esnek kosullar altinda likidite
destegi saglamak i¢in tasarlanmistir. Saglikli politikalara sahip tlkelerin mevcut ya da
potansiyel ddemeler dengesi ihtiyaglarini karsilamak i¢in kredi saglamakta ve bir sigorta
gorevi gorerek krizlerin ¢oziimiine yardimci olmayr amaglamaktadir. Kredi yeterlilik
slireci esnek kredi hattina benzemekle birlikte, farkli olarak kredi yeterlilik incelemesinde
tespit edilen zayifliklarin kredi sonrasi degerlendirilmesi de bulunmaktadir. Yeterlilik
gereklilikleri Gilke temellerinin ve politikalariin giiciinii gostermekte, bu durum tlkenin
finansal piyasalarda giiveninin pekistirilmesine katkida bulunmaktadir. Bugiine kadar, iki

ulke, Eski Yugoslav Makedonya Cumhuriyeti ve Fas, bu krediyi kullanmustir.
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1.7.1.5 Uzatilmis Fon Kolaylig: (EFF)

Bu kredi tir, dlkelerin temel iktisadi reformlar yapmasini gerekli kilan
problemleri barindiran, orta ve uzun vadeli 6demeler dengesi sorunlarinin ¢ozilmesine
donlk olarak tasarlanmistir. Bir iilke, ¢6zlimii zaman gerektiren yapisal kirilganliklar
nedeniyle ortaya ¢ikan orta vadeli 6demeler dengesi sorunlariyla karsilastiginda, IMF
EFF kapsaminda kredi saglamaktadir. SBA kapsaminda saglanan yardimlarla
karsilastirildiginda, iilkelerin orta vadeli yapisal reformlar1 uygulamalarina yardimci
olmak i¢in daha uzun program katilimi ve daha uzun bir geri 6deme siiresi olanagi
saglanmaktadir. EFF normal olarak {i¢ yili agsmayan siireler i¢cin onaylanir ve uygun
oldugunda maksimum bir y1l daha uzatilabilir. On iki esit alt1 aylik taksitler halinde geri
6deme plani ile birlikte, 4-10 y1l aras1 bir geri 6deme siiresi vardir. Bu kapsamda EFF
borglanmasi, bir iilkenin IMF kotasinin yillik yiizde 145'ine kadar olmakta ve planlanan
geri O0demeler ile birlikte, kotanin yiizde 435'ine kadar kiimiilatif bir sinira tabi

olmaktadir.

1.7.1.6 Hizli Finansman Aract (RFI)

Acil 6demeler dengesi ihtiyaciyla karsi karsiya kalan tiim tiye tilkeler i¢in hizli bir
finansal yardim saglamay1 hedeflemektedir. IMF’ nin mali destegini iiye iilkelerin farkli
ithtiyaclarimi kargilamak ve daha esnek hale getirmek amaciyla daha genis bir reformun
parcast olarak olusturulmustur. RFI, IMF’nin 6nceki acil durum yardim politikasinin
yerini almistir ve ¢ok cesitli kosullarda kullandirilabilmektedir. Tam tesekkiillii bir
programin uygulanmasina gerek kalmadan {iye iilkelere hizli ve diisiik limitli finansal
yardim saglanmaktadir. Emtia fiyat soklarindan, dogal afetlerden, ¢atisma ve catisma
sonras1 durumlardan ve kirilganliktan kaynaklanan acil durumlar da dahil olmak iizere
cok cesitli acil ihtiyaglarin karsilanmasinda destek olarak verilmektedir. Bu kredi
kapsamindaki erigim, yillik kotanin yilizde 50'si ve kiimiilatif bazda kotanin ytizde 100U
ile smirlidir. Bu kapsamda saglanan mali yardim, FCL, PLL ve SBA ile ayn1 finansman

kosullarina tabidir ve 3 ila 5 y1l iginde geri 6denmesi 6ngoriilmektedir.

1.7.1.7 Politika Koordinasyon Aract (PCI)

Tiim {iye {iilkelerin faydalanabildigi, finansal olmayan bir politika aracidir. Bu
aracin amaci llkenin IMF ile yaptig1 anlasma kapsaminda belirtilen reform ajandasina
olan bagliligimin gosterilmesini veya kredi saglayan diger kuruluslardan saglanan

kredilerin temin edilmesini ve koordine edilmesini saglamaktir. Bu aracla tlkenin kiresel
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finansal piyasalardan finansman temin etmesi kolaylastiritlmaktadir. PCI, IMF ile Gye
iilke arasinda yakin bir politika iletisimini, bu kapsamada iktisadi gelismelerin ve
politikalarin diizenli olarak izlenmesi ve bu politikalarin IMF Y 6netim Kurulu tarafindan
onaylanmasini saglar. PCI, iilkelerin makroekonomik politika giindemi olusturmalarina
ve bu belirlenen politika uygulamalariyla birlikte krizleri 6nleme ve dis soklara karsi
tampon olusturma; makroekonomik istikrar1 artirma ve makroekonomik dengesizlikler
ile miicadele gibi konularda yardimc1 olmay1 amaglamaktadir. PCI’nin Fon kaynaklarinin
kullanimin1 icermemesine ragmen, bu enstriiman kapsaminda desteklenen politikalarin,
standart bir IMF kredisi i¢in gerekli olanlarla ayn1 standardi karsilamalar1 gerekecektir.
PCI kapsaminda olan bir iiyenin, 6demeler dengesi problemlerinde ihtiya¢ duymasi

halinde Fon kaynaklarina erisimini kolaylagtirabilmektedir.

1.7.1.8 Ticaret Entegrasyon Mekanizmasi (TIM)

Uye Ulkelere, diger iilkelerin uyguladigi ticaret politikalarindan
kaynaklanabilecek 6demeler dengesi sorunlarini ¢ézmede yardimei olmak amaciyla
Nisan 2004°te devreye alinmistir. TIM 6zel bir bor¢ verme aract olmamakla birlikte,
mevcut IMF bor¢ verme araglari altinda IMF kaynaklarint daha 6ngoriilebilir hale
getirmek i¢in tasarlanmis bir politikadir. TIM, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, ¢ok
tarafli ticari serbestlesmenin bir sonucu olarak ddemeler dengesi aciklarinin finanse
edilmesine iliskin endiseleri azaltmayr amaclamaktadir. Ucg iiye iilke (Banglades,
Dominik Cumhuriyeti ve Madagaskar Cumhuriyeti) bugiine kadar bu mekanizmadan

faydalanmistir.

1.7.2 imtiyazh Kredi Verme

IMF’nin  Yoksullugu Azaltma ve Biiyiime Kolayligt (PRGF) programi
kapsaminda DGU’niin imtiyazli imkanlar1 bulunmaktaydi. DGU’niin farkli ihtiyaglarina
daha iyi cevap verebilmek i¢in daha genis kapsamli ¢abalarin bir pargasi olarak 2013 y1li
ve sonrasinda yapilan iyilestirmelerle yeniden diizenlenmistir. Bu olanaklar genellikle
DGU’niin blytime kapasitesinin artirilmas faaliyetlerine ve kamu maliye politikalarina

dontik yapisal iyilestirmelere ve finansal sistemin saglikl isleyisine odaklanmaktadir.

1.7.2.1 Stand-By Kredi Kolayligi1 (SCF)
DGU’niin kisa vadeli 6demeler dengesi ihtiyaglar igin finansal destek saglar.

SCF, siirdiirtilebilir makroekonomik goériiniime ulagmis, ancak krizlerin neden oldugu
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kisa vadeli finansman ihtiyaclariyla karsilasabilen DGU’yii desteklemektedir. SCF,
ilkelerin gii¢lii ve dayanikli biiyiime ve yoksullugun azaltilmasiyla tutarl, istikrarl ve
strddrdlebilir bir makroekonomik gorinimi elde etmeyi amaclayan iktisadi
programlarint desteklemektedir. Bir SCF diizenlemesi 12 ila 36 ay arasinda degisebilir.
Bu sinirlara tabi olarak, bir SCF diizenlemesi uzatilabilir veya iptal edilebilir ve ardisik
diizenlemeler ile onaylanabilir. SCF finansmanina erisim, bir iilkenin 6demeler dengesi
ihtiyacina, iktisadi programinin giliciine ve geri 0deme kapasitesine, 6denmis Fon
kredisine ve iiye iilkenin Fon kredisinin ge¢mis kullanimina iliskin siciline dayanarak
belirlenir. PRGF kapsaminda imtiyazli veya diisiik oranli finansmana toplam erigim,

normal olarak her yil bir iilkenin kotasinin yiizde 100"iyle sinirlidir.

1.7.2.2 Genisletilmis Kredi Tesisi (ECF)

Uzun vadeli 6demeler dengesi sorunlari olan {ilkelere finansal yardim
saglamaktadir. ECF, IMF nin mali destegini kriz zamanlari dahil olmak iizere DGU’niin
farkl ihtiyaglarina gore daha esnek ve daha iyi hale getirmek i¢in daha genis bir reformun
parcas1 olarak PRGF nin yerine olusturulmustur. ECF, IMF’nin DGU’lere orta vadeli
destek saglamadaki ana aracidir. ECF, uzun siiren bir 6demeler dengesi sorunuyla karsi
karsiya kalan tiye tilkelere, 6rnegin, temel makroekonomik dengesizliklerin ¢éziimiiniin
orta veya uzun vadeye yayilmasinin beklendiginde kullandirilmaktadir. ECF diizenlemesi
kapsaminda yardim, en fazla bes yi1l olmak iizere saglanir. ECF finansmaninin kullanim
miktari, tilkenin 6demeler dengesi ihtiyaci, krediyi geri 6deme kapasitesi, 6denmis IMF
kredisi miktar1 ve gegmise ait iiye Sicil kaydi g6z Oniine alinarak, durum bazinda
belirlenir. ECF kapsaminda imtiyazli finansmana toplam erigim, yillik kotanin yiizde

1000 ile ve kiimulatif olarak yiizde 300" ile sinirlidir.

1.7.2.3 Hizli Kredi Kolaylig1 (RCF)

Acil bir 6demeler dengesi ihtiyaciyla kars1 karsiya kalan DGU’ye sinirl1, kosullu,
hizli, imtiyazli finansal yardim saglama aracidir. RCF, d{ilkenin yoksullugunun
azaltilmasma ve biiylime hedeflerine vurgu yapmaktadir. Soklar, dogal afetler ve
kirilganliktan kaynaklanan acil durumlar dahil olmak iizere ¢ok ¢esitli durumlarda destek
saglayabilmektedir. RCF finansmani bir kereye mahsus bir 6deme seklini alirken, tekrar

kullanim i¢in de imkan bulunmaktadir.
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1.7.2.4 Politika Destekleme Aract (PSI)

IMF ile bir bor¢ anlagsmasi igermeyen ancak PSI anlasmasi yapilan iiye iilkeye
IMF’nin tavsiye ve destegini verdigi, finansal olmayan esnek bir politika aracidir. Bu
finansal olmayan ara¢, IMF’nin PRGF kapsamindaki bor¢ verme olanaklarinin bir
tamamlayicisidir. PSI, bagis yapan taraflara, ¢ok tarafli kalkinma bankalarina ve IMF nin
uyelerine ilgili Glkenin politikalarini onayladigina dair bir gostergedir. PSI, herhangi bir
makroekonomik iktisadi istikrar riski olmayan veya potansiyel ¢demeler dengesi riski

olmayan tim DGU igin mevcuttur.

1.7.2.5 Digsal Sok Kolayligi- Yiiksek Erisim Bileseni (ESF-HAC)

2008 yilinda kurulan ESF-HAC, ani ve dissal soklarin neden oldugu ddemeler
dengesi sorunu ile karsi karsiya kalan iilkelere PRGF kapsaminda finansman
saglamaktadir. Ulkenin ESF altindaki ekonomik programi, IMF destekli diger
programlarin genel 6zelligini yansitan yapisal diizenlemeye daha az vurgu yaparak, ani

dissal sokun diizeltilmesine odaklanmustir.
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Tablo 1: IMF Kredi Trleri

Amag Kredi TUru Tar Kullanim? Sartlilik
3 Yila
Mevcut, muhtemel kadar,
. o ama
veya Potansiyel SBA Imtiyazsiz . Anlagma sonrasi
” . genellikle
Odemeler Dengesi sartlilik
12-18 ay
Sorunu
arasi
SCF Imtiyazli 1-2 y1l
v 4 yila
“ EFF Imtiyazsiz kadar
Uzun sdreli Odemeler 3-4 yil Yapisal reformlara
Dengesi Sorunu/ Orta arasl, odakli anlagma
Vadeli Yardim ECF Imtiyazl ancak 5 sonrasi sartlilik
yila kadar
uzayabilir
. Dogrudan Anlasma sonrasi
RFI Imtiyazsiz --
Meveut ve Acil Odeme sartlilik olmakla
- h beraber anlasma
Odemeler Dengesi Dosrud Sncesi alnmast
S ogrudan
sorunu RFCF Imtiyazh Odeme | gereken aksiyonlar
olabilir
Mevcut, muhtemel Anlasma Oncesi
veya Potansiyel . 12 vil sayisal performans
Odemeler Dengesi FCL Imtiyazsiz arazl kriterleri ve 2 yil
Sorunu (Cok gucli boyunca yillik
iktisadi temeller) incelemeler
Mevcut, muhtemel
. 6 aylik . .
veya Potansiyel likidite Anlagma Oncesi
Odemeler Dengesi Co . | sayisal performans
< PLL Imtiyazsiz penceresi . .
Sorunu (Saglikli veva 1-2 kriterleri ve anlagsma
iktisadi temeller ve y sonrasi sartlilik
o yil arasi
politikalar
Kaynak: IMF

1.7.3 Program Sonrasi izleme (PPM)

Bir iiye iilke IMF'den borg¢ aldiginda iilkenin iktisadi ve siyasi gelismeleri daha

yakindan incelenir. Bir {lilke bor¢ verme programini tamamladiginda, IMF’nin Program

Sonrasi Izleme’sine (PPM) tabi olabilir. Programlarinin sona ermesinin ardindan, yiiksek

tutarl IMF kredisi kullanan tiim iiye iilkeler i¢in genel olarak PPM beklenir. Amag, bu

uye Ulkelerin orta vadeli risklerini belirlemek ve IMF’nin bilangolarina iliskin riskler

! Kullamm: IMF kredisinin ne kadarhik bir siire iginde IMF tarafindan iilkeye 6dendigini

gostermektedir.
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hakkinda erken uyar1 saglamaktir. Gerekirse, IMF makroekonomik dengesizlikleri

duzeltmek icin politika eylemleri konusunda tavsiyede bulunabilmektedir.

1.7.4 Ozel Cekme Hakki (SDR)

SDR, IMF tarafindan 1969 yilinda Bretton Woods sabit kur rejimini desteklemek
amaciyla olusturulmustur. Giiniimiizde rezerv varligi olarak smirli 6lgiide kullanilan
SDR’nin asil islevi, IMF’nin ve diger bazi uluslararasi kuruluslarin hesap birimi
olmasidir. SDR bir para birimi veya IMF’den olan bir alacak degildir. SDR daha ¢ok,
IMF iiyelerinin serbest¢e kullanilabilen para birimlerine iliskin bir talepte bulunma
hakkidir. Elinde SDR bulunan iilkeler, ellerindeki SDR’leri bu para birimlerine iki sekilde
dontistiirebilmektedir: Birinci yontem iiyeler arasinda istege bagli takas islemleri
yapilmasi, ikinci yontemse IMF’nin dig dengesi giicli tiyelerin dig dengesi zayif
uyelerden SDR satin almasini talep etmesidir.

SDR’nin degeri baslangicta 0.888671 gram saf altinin esdegeri olarak
belirlenmistir. Bu miktar o tarihte 1 Amerikan Dolara karsilik gelmekteydi. Bretton
Woods sisteminin 1973 yilinda ¢okmesinden sonra ise, SDR bir doviz sepeti olarak
yeniden tanimlanmistir ve bu sepet giiniimiizde Euro, Japon Yeni, Ingiliz Sterlini ve
Amerikan Dolarindan olugmaktadir. SDR’nin Amerikan Dolar1 cinsinden degeri IMF nin
web sitesinde giinliik olarak yayinlanmaktadir. Bu deger, s6z konusu dort para biriminin
ilgili miktarlarinin Amerikan Dolar cinsinden degerlerinin toplamina esittir ve bu
hesaplamada Londra piyasasinda o giin 0glen saatinde gegerli olan doviz kurlari
kullanilmaktadir.

Sepetin bilesimi, ilgili para birimlerinin diinya ticaret ve finans sistemlerindeki
goreli agirligini yansitacak sekilde bes yilda bir gézden gegirilmektedir. Kasim 2005°te
yapilan son gozden gecirme kapsaminda, mal ve hizmet ihracati rakamlar1 ve diger IMF
iyelerinin ilgili para birimleri cinsinden tuttugu rezervler dikkate alinarak, SDR sepetinde
yer alan para birimlerinin sepetteki agirliklar1 yeniden belirlenmektedir.

SDR faiz orani ise, lyelerin normal (imtiyazli olmayan) IMF kredileri icin
O0deyecegi faizin, iiyelerin ellerinde bulunan SDR’ler icin alacagi ve ddeyecegi faizin ve
tiyelere kota anlagmalarinin bir kismi i¢in 6denecek faizin hesaplanmasina temel tegskil
etmektedir. SDR faiz orani, SDR sepetinde yer alan para birimlerine ait para piyasalarinda
kisa vadeli kredilere uygulanan tipik faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi esas alinarak,

haftada bir belirlenmektedir.

30



Grafik 3 Ozel Cekme Hakki'nin ABD Dolar1 Cinsinden Degeri
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IKiNCi BOLUM

IMF ILE ANLASMA YAPAN ULKELERIN GENEL IKTiSADI ANALIiZi

Gerek Biiyiik Buhran gerekse Ikinci Diinya Savasi’nin bir sonucu olarak IMF’nin
kuruldugu dénem sonrasi mal ve sermayenin uluslararasi piyasalardaki dolagimi oldukga
sturlidir. Savas, lilke ekonomilerini derinden etkilemis, hem Glkelerin Gretim kapasiteleri
zayiflamig hem de uluslararasi sistemin saglikli igleyisi igin yeteli giiven olugsmamustir.
IMF, savas sonrasi basta gelismis Ulkeler olmak lizere 6demeler dengesi sorunu yasayan
tilkelere yogun bir sekilde kredi saglamistir. IMF gecmiste 6demeler dengesi problemi ile
kars1 karsiya kalan {ilkelere yardim etmeye calisirken, yasanan iktisadi ve politik olaylar

nedeniyle kiiresel ekonomideki roll belirgin bir sekilde degismektedir (Boughton, 2004).

Grafik 4 IMF ile Anlasma Yapan Ulke Sayist
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Kaynak: IMF

1990°’lh yillarda hiz kazanan kiiresellesme ile birlikte uluslararasi fon
transferlerinde koklii degisimler meydana gelmistir. IMF’nin yapisinda degisime neden
olan bircok olay olmakla birlikte 6zellikle komiinizmin ¢okiisii ve 1990 Asya Krizi ayri
bir 6neme sahiptir (Moser ve Sturm, 2011). Komiinizmin ¢okiisii ile birlikte IMF’ye {iye
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iilke sayist 152°den 172’ye ¢ikmis, IMF sayisal anlamda tam bir uluslararast kurulus
haline gelmistir. Grafikten de goriildiigl izere IMF ile anlagsma yapan iilke sayisi da bu
donemde oldukga fazladir. Komiinizmin ¢okiisii ve kiiresel sermaye hareketlerinin hizla
artmasi, IMF’nin kiiresel ve yerel politik iktisadi gelismelerin lizerinde daha etkin bir rol
istlenmesine neden olmustur. 1990'1 yillarin ortalarinda geligmis iilkelerin benimsedigi
mal ve sermayenin serbest dolasimi, Ozellestirme ve deregiilasyonlar gibi konular
gelismekte olan iilkelerin giindemine yogun IMF anlasmalari ile girmeye baslamistir
(Williamson, 1997). IMF ile yapilan anlasmalara ragmen, Asya iilkelerinde yasanan 1997
Asya Finansal Krizi sonrasinda iilkelerin durumu oldukga kotiillesmistir. Latin Amerika
ve Afrika ulke ekonomilerinde de benzer durumlar yasanmis, IMF kredilerine ragmen
krizler engellenememistir. Yasanan bu olaylar IMF’nin yogun sekilde elestirilmesine
neden olmustur (Steinward, 2007).

Kiresel ekonomideki rolii nedeniyle uyguladigi politikalar sonucu krizlerin
etkilerini azaltmaya g¢alismasina ragmen bazi ekonomi yazarlart IMF’nin uygulanan
iktisadi politikalar ile sorunun bir pargast oldugunu savunmustur. Ornegin 2007
sonlarinda ABD konut piyasalarinda baslayan ve 2008 yilinin son ¢eyreginde biiyiik
Amerikan finansal kuruluslarinin iflasina neden olan ABD konut piyasasi1 krizi, kiiresel
bir finansal krize doniismiistiir. Bir yandan merkez bankalar1 finansal piyasalara yiiksek
miktarda likidite saglarken, 6te yandan hiikiimetler de reel ve mali sektorlere donuk
yiiksek tutarli mali paketler agiklamiglardir. Bunun sonucunda olusan rekor biitce agiklari
ve kamu borg¢ stoklar1 borcun siirdiiriilebilirligi hususunda siiphe olusturmus, hiikiimetler
iflas riski ile kars: karsiya kalmistir. Borg yiikii fazla olan basta Yunanistan, Ispanya,
Portekiz ve Italya gibi iilkeler finansal piyasalarda giiven ve itibar kaybma ugrams,
bor¢lanma faiz oranlar1 ve iflas-takas primleri tarihi yiiksek seviyeleri gormiistiir. Borg
krizinin derinlesmesi sonrasinda AB Krizin ¢6ziimii i¢in IMF’ye bagvurmak zorunda
kalinmigtir. IMF’nin Ana So6zlesmesi’nde agik olarak sadece 6demeler dengesi problemi
yasayan lilkelere kredi verilmesi gerektigi belirtilmis olmasina ragmen 6demeler dengesi
probleminin i¢ bor¢ ddeme problemi ile iligskilendirilmesi sonucu, IMF 9 Mayis 2010
tarihinde Yunanistan ile SBA programi yapilarak 30 Milyar Euro?® kredi saglanmustir.
Ayrica AB, Yunanistan’a ek 6deme yapmay1 taahhiit etmistir. Buna ragmen Yunanistan
10 yillik tahvil faizi ile Almanya 10 yillik tahvil faizi farki kriz 6ncesi seviyelerine

donememis, farkta sadece 0,5 baz puanlik bir diisiis gerceklesmistir. IMF diizenlemesi

2 Yunanistan'a rekor diizeyde ve kotasinin %3200 kat1 kredi kullandirilmistir.
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halk tarafindan biiytik bir tepkiyle karsilanmis, ¢ikan toplumsal olaylar sonrasinda IMF
diizenlemesi i¢in bir referandum yapilmistir. Yiiksek igsizlik oranlar1 ve daralan
ekonomisi ile Yunanistan, IMF diizenlemesi sonrasi finansal piyasalara gliven vermemis,
IMF’nin uluslararast bir kurulus olarak finansal kriz donemlerinde iistlendigi rolln
sorgulanmasina neden olmustur (Jorra, 2012).

AB kurtarma paketleri sonrasinda yapilan elestiriler IMF’nin, kendini
guncelleyerek iilkelere sundugu programlarda ve kendi yapisinda degisikliklere yol
acmistir. IMF’ye bagvurmayi diislinen ancak bazi nedenlerden dolay1 ¢ekingen davranan
tiyelerine esneklik saglamak amaciyla "esnek kredi hatti" ve "ihtiyat likidite hatt1"
programlarin1 sunmustur. 2012 yilinda IMF, yaklasik 430 milyar dolarlik yeni {iye
taahhiidiinii aciklayarak kurumun kredi verme kapasitesini neredeyse iki katina
cikarmistir. Nisan 2018 itibariyle, toplam bor¢ verme giicii yaklasik 1 trilyon dolar
seviyesine yikselmistir. Ayrica yapilan kota reformuyla birlikte bazi gelismekte olan
iilkelerin oy giicli artirilsa da basta ABD olmak iizere gelismis tilkelerin oy giicli pek
degismemistir. Asagidaki grafiklerden goriilecegi lizere yapilan kota reformu aslinda son
donemde kiresel ekonomi ve siyasette agirligi artan Cin, Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye
gibi gelismekte olan tilkelere, diger az gelismis iilkelerin oy giiciiniin transferi seklinde
olmustur. Onemli kararlarda aranan %85’lik oy ¢ogunlugunun gerekli olmasi nedeniyle

ABD %16.73’liik oy giiciiyle tek basina veto etme hakkini1 korumustur.

Grafik 5 Kota Reformu Oncesi ve Sonrasi Olan Degisimler
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IMF baskaninin se¢imi ise ayri bir tartisma alanidir. Onlarca yildir, Avrupa ile
ABD arasinda IMF bagkaninin bir Avrupaliya ve Diinya Bankasi bagkaninin ise bir
Amerikaliya verilmesi gelenegi bulunmaktadir. 2016'teki miitevazi kota degisikliklerine
ragmen, ABD ve Avrupa kadar biiylik oy payina sahip bir bagka iilke olmadigindan bu
durumun degismesi de pek muhtemel degildir.

Kiiresel finansal krizle birlikte IMF’nin varligi, IMF tarafindan uygulanan
politikalarin etkisi, kiiresel finansal piyasalari takip eden uluslararasi bir kurulug olarak
krizleri 6nceden tahmin edip varlik nedeninin gereklerini yerine getirmedeki eksikligi,
iilkeleri olasi krizlere kars1 hazirlama ve kriz donemlerinde uygun regeteler hazirlamasi
gibi konularda bircok soru isareti olugsmustur. Gegmis donemlerde de IMF’nin
elestirildigi bircok goriis bulunmaktadir. IMF 0Ozellikle ahlaki ¢okintlyu ve iktisadi
bagimlilig: tesvik ettigi icin elestirilmistir (Goldstein 2001, Hills 1999). Diger taraftan
kredi verilen {ilkenin sartlarina uygun olmayan ve yatirimcinin yararina olmayan ancak
gelismis tilkelerin menfaatine uygun olan tek bir regete ile yardim sagladigi gerekgesiyle
de yogun olarak elestirilmistir (Meltzer 2000, Easterly 2001b ve Stiglitz 2002). IEO
tarafindan yapilan ¢alismalarda biiyiik 6l¢ekli krizlere karsi IMF nin ¢0zum onerilerine
kars1 elestirel yaklasilmistir (IEO 2003a, Meltzer 2006, Krueger 2006). Bu nedenle
yapilan bir¢cok calismada IMF’nin gii¢lii pozitif veya negatif etkisinin olup olmadigi

noktasinda karisik ve belirgin olmayan sonuglar bulunmustur.
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2.1 IMF’NIiN POLITIK iKTiSADI ANALIZi

[statistiksel modeller sadece onlar1 motive eden teoriler kadar iyidir ve IMF’ye
donik olusturulan istatistiki modeller de son yillarda daha teorik bir yapiya donmektedir.
Uluslararas1 kurumlarin etkileriyle ilgili beklentiler, hangi islevlere ve kime hizmet
ettikleri konusunda yapilan varsayimlara bagh kalmaktadir.

Uluslararasi politik ekonomide 6ne ¢ikan teoriler islevsel, yapisal ve kamu tercihi
teorileri olarak ii¢ ana kategoriye ayrilir. Islevsel goriisler, isbirligindeki ortak cikarlara
odaklanir ve kurumlar1 agiklamak icin islem maliyetlerine dayali bir agiklama yapar.
Yapisal teoriler catisma iizerine odaklanir ve kurumlar1 agiklamak i¢in gii¢ kullanimini
one ¢ikarir. Kamu tercihi yaklasimi ise siyaset biliminin temel konularini iktisat biliminin
araglar1 ve teknikleri yardimiyla analiz eder (Steinward, 2007).

IMF ve IMF’nin yaptigi yardimlara iliskin yapilan c¢aligmalarda en ¢ok
benimsenen islevsel bakis acisi, isbirliginde ortak beklenti unsurunu vurgulamaktadir
(Keohane 1984). Kurumlar, kolektif eylem problemlerine ¢dzim veya asir1 islem
maliyetleri nedeniyle ortak ¢ikarlarin elde edilemeyecegi siyasi piyasa basarisizliklarina
bir tepki olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kurumlar kendi tiyelerinin refahini artirirken, iiye
olmayanlarin refahin1 azaltabilmektedir (Oye 1992). Zararli nitelikleri varsa bile "bunlar
olumlu faaliyetlerinin istenmeyen sonuclari olarak ortaya g¢ikar" goriisii hakimdir.
Ornegin, IMF’nin son care olarak borg veren bir kurulus olmasi ahlaki ¢okiintiiye neden
olabilmektedir. Baz1 Ulkelerdeki siyasetgiler IMF’nin varligini bir garanti gibi goriip
uygulanan yanlis fakat popiiler iktisadi politikalara devam edebilmektedir. Buna karsin,
yapisal yaklasim ulusal ¢ikarlardaki ve giiciin dagilimindaki farkliliklar: vurgulamaktadir
(Krasner, 1985). Yapisal teoriler, ¢ikar ¢atigsmalarinin varligini ana motivasyon unsuru
olarak kabul etse de, c¢atisma nedenleri uluslararast baglamda degisiklik
gosterebilmektedir. Ornegin Krasner, temel yapisal catismanm, mal ve sermaye
akimlarmin geniglemesinden fayda saglamasi beklenen zengin iilkelerle, olusan bu
akimlarin risklerine maruz birakilan fakir iilkeler arasinda oldugunu savunmustur. Bu
anlamda bu akimlarin saglikli ve sorunsuz isleyisini teminen olusturulan uluslararasi
kurumlar ve bu kurumlarin kurallari, giiglii devletlerin eserleridir ve onlarin tercihlerini
yansitirlar. Bu nedenle daha kiictik {ilkelerin ve zayif devletlerin ¢ikarlarina sik¢a zarar
vermek durumunda kalirlar. Bu dogrultuda yapilan son arastirmalar; IMF kredilerinin

dagilimi, kosullu pazarlik sartlar1 veya IMF performans kriterlerinin uygulanmasi, 6nde
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gelen uluslararas1 devletlerin dnceliklerini ve mudahalesini yansittigin1 gostermektedir
(Eichengreen ve Digerleri 2006, Pop-Eleches 2007).

Kamu tercihi teorisi ise (Vaubel 1996), siyaset biliminin geleneksel
problemleriyle basa ¢ikmak i¢in ekonomik araglarin kullanilmasi olarak tanimlanmaistir.
Calismalarda oldukga sik olarak ulusal ekonomilerinde reform yapmak isteyen ancak
yerel muhalefetin tepkisinden c¢ekinen hukumetlerin, IMF’yi siyasi bir ara¢ olarak
kullandigini tartismaktadir (Putnam 1988; Haggard ve Kaufman 1995; Vreeland 2003).
Bu calismalarda hiikiimetler yerel iktisadi politikalar1 planlama ve sekillendirme
sorumlulugunu uluslararast bir kurulusa devretmekte, bu sekilde kurulusu bir giinah
kecisi gibi yansitarak aci iktisadi reformlar sonucu olusan toplumsal huzursuzluk (issizlik
gibi) i¢in uluslararasi kurulusu suglamaktadir. Bu durumu bastan kabul eden uluslararasi
kuruluslarin motivasyonu ise kendi otoritelerinin etki alanini genigletme egilimidir.

IMF programi i¢in tahmin modellerinde, segime iliskin metodolojik endiseler IMF
programina katilimi agiklayan modeller iizerine yogunlagsmistir. Tahmin etme modelleri
iktisadi tahmin modellerinden ulusal siyasi ve uluslararasi stratejik faktorlerin de dahil
edildigi uluslararasi politik iktisadi modellere yonelmistir. Caligmalarda dogru ve tarafsiz
bir tahmin elde edilebilmesi i¢cin IMF’nin borg¢ vermesinin lke ekonomisine olumlu veya
olumsuz etkileri olup olmadigina bakilmistir. Ik olarak da IMF programlarina girme
kararini etkileyen faktorleri agiklamaya yonelmislerdir. Ekonomistler, IMF kredilerini
aciklamak i¢in belirli siyasi gostergelerin arastirilmasinin da 6nem arz ettigini belirtmis,
IMF’nin manipiile edebilecegi ancak makroekonomik degiskenlerden bagimsiz yeni
degiskenler arastirmislardir. Diger yandan bazi ¢alismalarda bazi siyasi beklentilere
donuk IMF kredilerinin verildigi ve bazi giiglii iilkelerin yonlendirmesinin etkili oldugu

iddiasin1 destekleyecek veriler de arastirilmistir (Steinward, 2007).

2.2 IMF PROGRAMLARINA KATILIM

IMF caligmalarinin artan metodolojik karmasikligi, yakin zamanda IMF
programlarina katilm konusunda 6nemli sayida c¢alisma ortaya konmasia neden
olmustur. IMF kredisini inceleyen ekonomistler, objektif tahminler elde etmek icin
verilen kredilerin iktisadi faaliyet Gzerinde etkili bir ara¢ olup olmadigini1 arastirmislar,
bu amacla IMF programlarina girme kararini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Bu

faktorleri belirleme ¢alismalari, faktdr segme yanliliginin etkilerine karsi koyma ¢abasidir
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(Heckman, 1979). Ote yandan, siyaset bilimciler, kurumun hangi amaclara hizmet
ettiginin onemli bir gostergesi olmasi agisindan IMF kredi verme politikasina ve
kredilerin dagilimina 6nem vermektedirler. Ozellikle eger IMF gii¢lii devletlerin etkisi
altindaysa, kredi verme sablonu bu etkiyi ortaya koymalidir (Steinward 2002). Bu konu
hakkinda yapilan c¢alismalarin genel bir degerlendirmesi asagidaki tablolarda
incelenebilir.

Tablolarda teorik olarak modellerin temelini olusturan degiskenlerin katsay1
tahminlerinin isaretleri ve genel olarak kullanilan kontrol degiskenleri gosterilmektedir.
Yapilan tim bu calismalar IMF programlarina katilimi agiklamaya calismig; ancak
kullanilan modellerin ¢esitliligi ve ortaya ¢ikan ¢aligmalardaki sonuglarin birbiriyle ¢ogu
durumda ¢eliskili olmas1 mevcut modellerin kesin olmaktan uzak oldugunu gostermistir.
Bu durum, IMF kredileri konusunda, iilkelerin hangi faktore bagl olarak karar verdikleri
hakkinda nihai bir sonucun olmadigini ortaya koymaktadir. Secilen degiskenlerin
farklilastirilmas1 veya degisik analiz yontemlerinin kullanilmasi farkli farkli sonuglar
ortaya ¢ikarmaktadir. Bugline kadar yapilan calismalardan iic ana sonug¢ ortaya
cikmaktadir: (1) IMF’nin kredi vermesi, giiglii pozisyonda olanlarin dis politika
hedeflerine ve tercihlerine gore olmaktadir. (2) IMF programlarina katilimin
belirlenmesinde i¢ politik faktdrler 6nemli rol oynamaktadir. (3) iki degiskenli
calismalarin sonuglari, iilke ve IMF kararlarinin tek denklemli modellerle yeterince
aciklanamadiginin ve iki tarafinda da farkli motivasyonlara sahip oldugunun

gostergesidir (Przeworski ve Vreeland 2000-2002, Vreeland 2003, Stone 2008).
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Tablo 2: Ulkeleri IMF ile Anlagsmaya Neden Olan Faktérlere Iliskin Calismalar

Broz Bru
Barro | Bird ve ne

ve | Rowla | Bird2o | V& | ve |Dreh | Edwar
Lee20 nds 04a Dig.

Haw er ds

a es 2006 | 2005
2006 | 05 | 2001 2006 |
Rezerv -* - - _* *
Butce Dengesi - +x
Kisi Bas1t GSYIH -[+* - A f
GSYIH Biiyiimesi * * - *
GSYIH Buyimesindeki
Degisim
Cari Acik/GSYIH -* *
Ticarete Aciklik +*
Borg Servisi /GSYIH e + %
Bor¢ / GSYIH * 0 *g _*g o
Yatirimlar +*

Atoia
nve
Bagimsiz Degiskenler* | Conw

IMF Program Sayisi +¢
Onceki Programlar * *

Tamamlanamayan
Programlar

Secimler -
Ozgiirliik ve Demokrasi + *
BM oy temsili (ABD) +*
ABD ile Ticaret +*
ABD Bankalarinin
Agirlig

Alman Bankalarmin
Agirligt

IMF personelindeki
Agirlig

IMF Kotasi +*
a Bagimli Degisken IMF program sayisi ve program yillarinin sayisidir

b Kisi bas1 milli gelirin etkisi pozitif, kisi bag1 milli gelirin karesinin etkisi negatiftir
¢ IMF likiditesinin tersi vb. IMF kotasinin krediye orani

d Kisi bagi gelirin logaritmasi

+*

e Borg servisi ihracata gore 6l¢eklenmistir
f Kisi bast milli gelir

g Kisa vadeli borglar

3 Yazin calismasi 6zetleyen tablolarda yildiz isareti (*), katsay1 tahmini igin null hipotezinin p = 0.05 veya
daha disiik bir degerle reddedildigini gosterir. Birka¢ model spesifikasyonu oldugunda, yazarlarin "en iyi"
modeli olarak tanimladiklar1 i¢in sonuglar gosterilmistir.
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Son déonemde yapilan ¢aligmalarda IMF nin kredi vermesinin siyasi belirleyicileri
olarak ortaya ¢ikan en gii¢lii bulgulardan birisi basta ABD gibi IMF’ye kaynak saglayan
ulkelerin jeopolitik tercihlerinin 6nemli oldugudur. Thacker'mn (1999) yapisal yaklagimini
izleyen gesitli ¢alismalar, Birlesmis Milletler (BM) Genel Kurulunda bir Glkenin oy
profilinin benzerligi ile ABD’nin oy profilinin benzerligi siyasi yakinlik olarak
OlcUlmiistiir. Thacker, zaman i¢inde bu uyumun artmasinin, IMF bor¢ verme olasiliginin
daha yiiksek olmasiyla iliskili oldugunu bulmaktadir. Pop-Eleches (2007) ayn etkinin,
yalnizca komiinizm sonrasi lilkelerde oldugunu saptamistir. Barro ve Lee (2005) ise, IMF
kredilerinin, ABD ile yakin iktisadi iliski ve ABD oylama profili arasindaki benzerlikle
ile ilgili oldugunu ortaya koymaktadir. Stone (2008) ve Eichengreen ve digerleri (2006)
onemli miktarda ABD dis yardimi alan tlkelerin IMF kredileri icin uygun olma
ihtimalinin daha yiiksek oldugunu bulmustur. Broz ve Hawes, ABD ve Alman
bankalarinin IMF'den kredi talep eden ulke ile finansal iligkileri nedeniyle yiksek kredi
riskine maruz kalmasinin, IMF’nin kredi verme olasiligini artirdigini tespit etmislerdir.
Eichengreen ve digerleri (2006), ABD yardimlarinin etkisi sabitlendiginde, BM’de
ABD’nin oy profili ile benzerliklerin IMF kredisi alma sansini azalttigin1 ifade etmistir.
Calisma sayis1 hala az sayida olmasina ve bazi sonuclarin degiskenlik gdstermesine
ragmen bu ¢aligmalar, gii¢lii tilke tercihlerinin IMF kredi verme uygulamalar {izerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktir. Bu nedenle, bu ¢aligmalarin
sonuglari, IMF kredisine hak kazanmak icin teknik kriterleri karsilayamayan bazi
ulkelerin, ABD dis politikasinda 6nemli roller oynadiklari i¢in, yine de, IMF kredisini
alabildiklerini gosteren kanitlar1 desteklemektedir: Ornegin Soguk Savas sirasinda Zaire
ve Filipinler; 1990l yillarda Rusya, Ukrayna, Misir, Pakistan ve Tirkiye bu kategoride
degerlendirilebilir. Bu anlamda, IMF destegi, BM oylamalar1 ve ticaret modelleriyle de
giclii bir sekilde iliskili olan ve acik bir dis politika araci olarak kullanilan dis
yardimlardan farkli degildir (Alesina ve Dollar 2000).

IMF’nin orglitsel zorunluluklarimin etkisini analiz eden bazi c¢alismalar
yapilmistir. Przeworski ve Vreeland (2000, 2002), IMF'nin bir finansal kurulus olarak
O6nemini en (st dlzeyde vurgulayan anlagmalar aradigimi savunmaktadirlar. Mevcut
durumda birgok iilkenin IMF ile anlasmasi varsa yani sayisal olarak anlagsma sayis1 fazla
ise, IMF'nin yeni kredi vermesinin daha az olas1 oldugunu belirtmis ve bu durumu ise
organizasyon olarak yeni kredi verme istahinin tatmin olmasiyla iligkilendirmislerdir.
Barro ve Lee (2005) ise, IMF kredilerinin, IMF personelinin siibjektif degerlendirmeleri

ile belirlendigini savunmaktadir. Bir¢ok farkli model denemelerinde, IMF’de ¢alisan ayni
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milletten kisi sayist ile bu iilkeye kredi verilmesi arasinda pozitif iligki oldugu

gorllmistir.
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Tablo 3: Ulkeleri IMF ile Anlagsmaya Neden Olan Faktérlere liskin Calismalar-11

. Eichengr . N(_)orud Pop- Stur
IMF Kredisi cen ve Garu | Hutchis | Jens d_|n Ve | Elech | M Thack
Basvurusu . da on en Simmo ve er
Dig. es .
ns Dig.
Bagimsz 2006 | 2000 | 2003 |2004 | 2006 | 2007 | 2%° | 1999
Degiskenler 5
Rezerv + -* -* -* -* -*
Biitce Dengesi - +d + + +
Kisi Bas1 GSYIH 0 + -* -*m
GSYIH Biiyiimesi -* * + -* -* -*
Cari A¢ik/GSYIH +* - - * *n
Ticarete Aciklik +*
Kurdaki Degisim +*8 +*€
Enflasyon . /;*f
Bre | -
Bor¢ / GSYIH +* +*C +* +%9 _*g
Yatirimlar - -*
IMF Program Sayisi +* +* +*
Onceki Programlar +%
Secimler -*
Ozgurluk ve
De?nokrasi * ) Oh )
Y0Onetisim +*
(I?Al\/é g))/ temsili x L i L
ABD ile Ticaret
ABD Yardim +* +k
ABD Bankalarinin i
Agirlig

a Sabit Kur Rejimi i¢in kukla degisken

b Borg servisi ihracata gore dlgeklenmistir

¢ Kisa vadeli borclar

d Biitce fazlasinin reel GSYIH oran degisiminin gecikmesi

e Kur krizleri kukla degiskeni

f Latin Amerika 1982-1989 ve Dogu Avrupa 1990-2001 dénemi icin pozitif, Latin Amerika 1990-

2001 donemi icin negatif
g Latin Amerika 1990-2001 dénemi i¢in anlamli
h Istatistiki olarak diisiik anlamlilik veya anlamsiz

i ABD'nin destekledigi pozisyondan 6te ABD'nin de iginde oldugu durumlar igin anlamli

j Eski kominist tilkelerin i¢inde oldugu i¢in grup i¢in anlaml

k ABD ithalat

1 Gegmis program yillarimin sayist

m Kisi bas1 milli gelir

n GSMH'ye orani olarak

o Faiz 6demelerinin GSMH'ye oran1 olarak
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Kamu tercihi yaklagiminin bir devami olarak, Przeworski ve Vreeland i¢ siyasette
iktisadi reformlara karsi muhalefetin tistesinden gelmek icin hiikiimetlerin bazen IMF'ye
yoneldigini ifade etmektedirler. Bununla birlikte ¢alismada siyasi reform veya siyasi
vaatleri IMF kosullarina baglamanin ileriki déonemde IMF programindan ¢ikmanin
maliyetini oldukg¢a artirdigi, ¢linkii olast IMF programinin yarida kesilmesi veya
programin basarisizliginin iilkeye giren sermaye akisinin kesilmesine neden olabildigini
iddia etmislerdir. Hiikiimetlerin, IMF programinin “ac1 ilacin1” se¢imden hemen sonra
uygulamay1 tercih ettiklerini, boylece bir an Once bir yandan ekonomide istenen
reformlarin IMF araciligiyla hayata gecirilmesi beklenirken diger taraftan da reformlar
sonrast mutlu olmayan se¢gmenin hiikiimeti suglu gérmesinin Oniine gecilebilecegini

belirtmislerdir* (Przeworski ve Vreeland 2000, 2002, Vreeland 2003).

Tablo 4: Ulkeleri IMF ile Anlasmaya Neden Olan Faktérlere Iliskin Calismalar -111

IMF Kredisi Przeworski & Prff;’gg{::é & Stone Vreeland
Basvurusu Vreeland 2000a 20023 2008a 2003b
Bagimsiz Degiskenler | Ulke IMF | Ulke |IMF| Ulke |IMF| Ulke |IMF
Rezerv o = - _x + _* _x
Butce Dengesi -* * + +* * "
Kisi Bas1 GSYIH *

Cari Acik/GSYTH K¢ _xC ¥ +

Kurdaki Degisim - +*

Borg Servisi /GSYIH +* +* + % +
Bor¢ / GSYIH +* ¥

Yatirimlar -* * - _*

IMF Program Sayisi +* - * - + +* _x
Onceki Programlar +b b _*b - %D %b
Secimler +* +* - +* % -
Cant : IR
ABD Yardimu 4%

IMF kotasi -

Eksik Veri _*

a Model ayr1 ayr1 IMF'nin ve iilkenin bir anlagmaya varma ihtimalini tahmin etmektedir

b Gegmis program yillarinin sayisi

¢ Odemeler Dengesi

4 Tiirkiye'de 2000 Kasim ve 2001 Subat krizi sonrasi uygulanan programlarda bu durum
gorilmiistiir.
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Bird ve digerleri (2004) ise, bazi hiikiimetlerin IMF'den tekrar tekrar
bor¢lanmalarina, daha 6nce ifade edildigi tizere kredi bagimlilig1 olarak nitelendirilen bu
duruma, neden olan unsurlar1 goz 6niine alarak farkli bir yaklasim gelistirmislerdir. IMF
finansmaninin aslinda kisa vadeli 6demeler dengesi destegi amagli oldugunu savunurken,
uzun sureli IMF kredisi kullanimini hem IMF hem de Ulke agisindan yapilan hatanin bir
kanit1 olarak gérmiisler ve IMF’nin kendine miisteri olusturdugunu ifade etmislerdir.
Tekrar tekrar kredi verme eylemini “residivizm®” olarak nitelendirmekte, gercekten de
krediyi tekrar kullanan {ilkelerin uluslararasi sistemde gelismislik olarak alt seviyelerde,
zayilf kurumsal yapilariyla beraber alt gelir tilkeler grubunda, yiiksek borg oraniyla
yetersiz varliklart bulunan dlkeler oldugunu iddia etmislerdir. Bu ¢alismanin 6nemli bir
diger sonucu ise alt gelir grubunda olan (lkeler igin IMF programlarina katilim
nedenlerinin oldukga farkli oldugunun bulunmasidir.

Birgok farkli calisma daha once IMF kredisi kullanan {ilkelerin tekrar kredi
kullanma ihtimallerinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Calismalarda bu
faktorin siklikla kullanilan bir degisken oldugu goze ¢arpmaktadir (Atoian ve Conway
2006, Jensen 2004, Pop-Eleches 2007, Sturm ve digerleri 2005). IMF ve hiikiimet
kararlarin1 bagimsiz olarak inceleyen ¢aligsmalarda belirleyici faktoriin IMF nin krediyi
tekrar kullandirma isteginden ziyade siyasal iradenin tercihinin daha belirleyici oldugu
ifade edilmektedir (Przeworski ve Vreeland 2000, 2002, Vreeland 2003, Stone 2008).
Bunun yaninda, Przeworski ve Vreeland, bir IMF programina katilim ile mevcut IMF
programlarinin devami konusunda tahmin ettikleri modelde, IMF programina katilima
neden olan faktorler ile var olan bir programin devam ettirilmesine neden olan faktorlerin
farkli olmasi gerektigini vurgulamiglardir. Tablo 4’te yer alan iki farkli situnda, belirtilen
faktorlerin IMF ve ilgili Glkenin bir anlagma yapma konusundaki kararlarini farkli olarak
etkileyebildigi goriilmektedir. IMF programimna katilmama, IMF’nin kredi verme
isteksizliginden veya hiikkiimetin yardim alma konusundaki isteksizliginden de
kaynaklanabilir. Yapilan ¢alismalarda daha 6nce IMF’den kredi kullanmayan bir Glkenin
IMF’den kredi talep edip reddedilen bir durumla, kredi anlasmasi hali hazirda devam
ederken anlagmanin uzatilmasi igin talepte bulunmayan fakat talepte bulunsaydi
anlagsmanin uzatilacag: bir durumun ayirt etmenin imkansiz oldugu ifade edilmistir. Ikili

tahmin modeli kurularak, iki taraftan birinin daha 6nce hangi karar1 verecegini tahmin

5 Residivism, bir davranisin olumsuz sonuglarina maruz kaldiktan ya da bu davranis1 séndiirmek
icin egitildikten sonra istenmeyen bir davranisi tekrar eden bir insanin eylemidir.
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ederek diger tarafin nasil karar verecegi tahmin edilmeye calisilsa da, ortaya ¢ikan
tahmini sonucun giivenirliligi daha onceden varsayilan diger tarafin tahmini kararinin
varsayiminin giivenirliligi kadar olacaktir (Steinward, 2007). Birgok arastirma tilkelerin
O6demeler dengesi sorunuyla yiz yiize iken, bu tlkelerin makroekonomik degiskenlerinin
IMF kredisine bagvuracagi beklentisine paralel hareket ettigini gostermistir. Digiik
seviyedeki uluslararasi rezervler ve yiiksek cari agiklar IMF yardimina olan ihtiyag
ihtimalini artirmaktadir.

Sabit doviz kuru rejimi Gizerine bina edilen Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden
sonra uluslararasi finansal sistemin koklii degisimler gecirmesine ragmen IMF'nin hala
son kredi verme mercii olarak islevselligini korudugu gozlemlenmektedir. IMF tarafindan
verilen Kararlar ile kredi kullanan Glkenin kararlar1 ayristirildiginda IMF’nin son kredi
mercii rolii daha az belirgin olarak ortaya ¢cikmaktadir. Ulkeler yiiksek cari agiga ve diisiik
uluslararasi rezervlere sahipken ve belirgin bir sekilde IMF anlasmasina daha yatkinken,
bu sonuclar IMF i¢in belirgin ve seffaf degildir. IMF'nin, cari islemler a¢ig1 olan iilkelere
kredi vermesinin daha yiiksek bir olasilik oldugu iddia edilse de Przeworski ve Vreeland,
doviz rezervleri ile IMF'nin bir anlagsma 6nerme karar1 arasindaki iligkiyi istatistiki olarak
anlamsiz bulmaktadir (Przeworski ve Vreeland 2002, Vreeland 2003). Ayni metodu
kullanarak, ancak daha yakin zaman araligini i¢ine alan ve daha belirgin varsayimlar
kullanan metotlarla, Stone (2008), llkenin doviz rezervleri diisiik ve cari agig1 yiiksek
oldugunda IMF'nin kredi verme olasiliginin diisiik oldugunu bulmaktadir. IMF'nin mali
kurtarma paketleri ile ilgili son donem basarisiz deneyimlerinden sonra bunun degismis
olabilecegini savunmakta ve IMFnin riskten kagmma davranisi gosterip muhtemel
basarisiz  olabilecek programlardan kagmarak itibarin1  korumaya ¢alistigim
tartismaktadir. Bu durum IMF'nin son kredi verme mercii olan islevsel roliiniin, kamu
tercih teorisi bakis acisiyla teorik olan bazi kisitlamalara tabi oldugunu gostermektedir.

Borg servisi, bircok modelde belirgin bir etki gostermektedir. Yuksek borg servisi
oranlar1 IMF programina katilim olasiligin1 artirmaktadir. Bu durum, IMF’nin ytliksek
borg stokuna sahip huktmetler icin son kredi verme mercii roli ile paraleldir. Ancak IMF
ile anlasma konusunda IMF ve iilke kararlarinin ayristirilmast sonucu ortaya ¢ikan
analizler, bu etkinin, IMF'nin kredi verme istekliliginden degil, siyasi otoritenin krediye
olan ihtiya¢ konusundaki istekliliginin artmasindan kaynaklandigini ortaya koymaktadir
(Stone 2008).

GSYIH biiyiimesinin IMF'nin kredi verme olasilig1 iizerindeki olumsuz etkisi ayni

sekilde beklenildigi gibidir. Bu degiskeni barindiran on g¢alismadan sekizi istatistiki
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olarak biiytimenin IMF anlagmasina etkisini istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir.
Kisi basina milli gelirin etkilerini test eden sekiz arastirmadan besi ise istatistiksel olarak
anlamli oldugunu, yani zengin iilkelerin IMF kredisi alma olasiliklarinin daha diisiik
oldugunu bulmaktadir. Yapilan bir ¢alismada lineer olmayan bir model test edilmekte ve
karesi alinan degigkenin katsayisi negatif olurken, lineer degiskenin katsayis1 pozitif
olmaktadir. Buna gore yazarlar bu durumun, IMF'nin en yoksul ve en az itibar sahibi
iilkelere kredi verme konusunda isteksizligini gosterdigini ancak ayni durumun zengin
ulkeler igin gegerli olmadigini ifade ettigini belirtmistir (Barro ve Lee 2005). Yapilan
diger caligmalarda oldugu gibi, ortalamada kisi basi milli gelirin genel etkisinin negatif
oldugunu bildirmektedir. Diislik yatirnm harcamalarinin, IMF'nin kredi saglama
olasiligini artirdigr goriinmektedir. Yapilan dokuz ¢alismadan yedisi, biri ters yonde bir
iliski bulmakla birlikte (Brune ve digerleri 2004) degisik istatistiki anlamlilik
seviyelerinde benzer yonlii iliskiyi bulmaktadir. Biitge dengesinin ve GSYIH’ye oran
olarak bor¢ stoklarinin etkilerine iliskin ise karisik bir tablo ortaya cikmaktadir.
Istatistiksel olarak bazi olumlu ve bazi olumsuz anlamli sonuclar ile bazi istatistiksel

olarak dnemsiz katsayilarin oldugu goriilmektedir.

2.3 IMF PROGRAMLARINA KATILIM SONUCLARI

Birgok iktisadi kriz, ¢6ziim stratejisinin bir parcasi olarak, IMF’nin katilimini
icermektedir. Bu gibi durumlarda, IMF son care uluslararasi kredi veren roliinii
ustlenmekte ve krizden etkilenen ekonomilere, bu Ulkelerin makroekonomik bir uyum
programi uygulamasi kosuluyla sartli bir finansman saglamaktadir. IMF’ye gére mali
yardim, ekonomilere gecici finansman sorunlarini ¢ozecekleri nefes alma alani saglamak
lizere tasarlanmistir. Bu yaklasim yapilan ¢alismalarda hem olumlu hem de olumsuz
elestirilere sahiptir. IMF nin kendisi uyguladigi bu strateji ile lilke yatirimcilarina krizden
cikis konusunda giivence vermekte ve uygulanan politikalarin ani ve sert bir ¢okiisii

engelledigini savunmaktadir (Cottarelli ve Giannini, 2002).
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Tablo 5: IMF Politika Uygulamalarmin Sonuglar1 Uzerine Yapilan Caligmalar

S | 52|23 |EE(5E| ¢85 £ |gE
> | 55|02 |PolgE & (83 8 |£¢8
@ | =z & ~ g2 & 2
Bordo ve Schwartz
(2000) - Yok
Dicks-Mireaux (2000) | +* Yok
Garuda (2000) —/4*2 | XD Var
Lee ve Rhee (2000) + Yok
Przeworski ve Vreeland
(2000) —* Var
Evrensel (2002) +* - +/=° Yok
Hutchison (2003) —* Var
Vreeland (2003) —* —% Var
Dreher ve Vaubel
(2004a) —* | * Yok
Barro ve Lee (2005) == Var
Butkiewicz ve
Yanikkaya (2005) —* Var
Easterly (2005) - - —*f | Yok
Atoian ve Conway
(2006) +/-° —* Var
Dreher (2006) —* Var
Eichengreen (2006) —* Var
Nooruddin ve
Simmons ( 2006) —* —* Var

a Orta ve yiiksek gelir grubundaki iilkeler i¢in olumlu etki. Diisiik gelirli iilkeler i¢in sadece zay1f
anlamli negatif etki.

b Diisiik ekonomik saglik gostergesindeki iilkeler i¢in artan esitsizlik. Orta ila yiiksek olanlar i¢in azalan
katsay1.

¢ Farkli bor¢ verme olanaklari i¢in degisken etkiler, hicbiri istatistiksel olarak anlamli degildir.

IMF programlarin sonuglarini1 degerlendirmek, ilk olarak, programin basarisin
etkileyen faktor seciminin program sonuglarimi tizerindeki etkilerinin heniiz yeterince ele
alinmadigr i¢in saglikli yorum yapmanin uygun olmayacagidir (Steinward, 2007). Bu
nedenle IMF kredilerinin etkilerinin giivenilir bir sekilde degerlendirilmesi, IMF kredi
anlagsmasina neden olan faktorlerin se¢iminin genel olarak kabul edilen bir norm haline
gelinceye kadar beklenmesi gerekecektir. Bu g¢aligsmalar, borglularin gézlemlenmeyen

farklilig1 ve farkli program uygulamalari nedeniyle ¢alisma sonuglarinin saglikli olmadigi

47




degerlendirilebilir. Kosulsallik IMF programlara gore degismektedir ve farkli kosullarin
farkli etkileri olmaktadir. Kosusalligin uygulanmasi borg¢lular arasinda degisiklik
gostermekte ve reformlar yalnizca uygulandiklar1 takdirde sonuglari etkilemektedir.
Reformlarin hayati gegirilmesi bor¢lu tlkeler arasinda degismektedir, bu da hem IMF
kosullarinin uygulanmasint hem de reform olasiligt konusunda piyasa beklentilerini
etkilemektedir.

Bu zorluklara ragmen, son bes yildaki metodolojik gelismeler IMF kredilerinin
etkileri hakkinda onemli yeni bulgularin ortaya ¢ikarilmasina yardimci olmustur.
Ozellikle, faktor secim etkilerini kontrol etmenin &nemli olduguna dair bulgular
bulunmaktadir. Son yillarda en ¢ok dikkat ¢eken program etkileri ile ilgili soru IMF
kredilerinin ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigidir. Tablo 5’de goriildiigii tizere faktor
secimi etkilerini kontrol etmeyen dort ¢alismadan ikisi istatistiksel olarak anlamli bir
bulgu tiretememekte ve iki calisma ise bliylime ile programa katilim arasinda pozitif bir
ilisgki oldugunu belirlenmektedir. Buna karsilik, faktér secimini kontrol eden sekiz
calismadan yedisi tutarli bir sekilde istatistiksel olarak anlamli bir negatif iliski
tanimlamaktadir. Yapilan ¢aligmalara bakildiginda, IMF programlarinin etkisi karigik bir
goriiniim arz etmektedir. Olumsuz tarafta, programa katilim ekonomik biiylimeyi
azaltmakta ve emegin azalan gelir payi ile saglik ve egitim i¢in kamu harcamalarinin
azalmasiyla daha fazla esitsizlige yol agmaktadir. Olumlu tarafta ise, IMF miidahalesi
enflasyon, biitce agiklarmin ve diger Onemli makroekonomik gostergelerin

dengelenmesinde etkili gérinmektedir.
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Tablo 6: IMF Politika Uygulamalarmin Katalizor Etkisi Uzerine Calismalar

=] =
é’“ < Q2
S (5} Q ” I=
= =
S| 8| 8| E | E 5
E || 2| % | S |5 @
0 ! o = > L 0
> — — [5) = =
< D ) N < <
£ N s O = s
5 o S
w2 o
Bird ve Rowlands (2002) +,—*8 | %2 —*2 | Yok
Brune ve digerleri (2004) +* Var
Edwards (2005) +*C Var
Eichengreen ve digerleri . \ar
(2007)
Jensen (2004) —* | Var
Mody ve Saravia (2003) +,—*b Var
a Tam 6rneklemde olumsuz etkiler, yalnizca orta gelirli iilkeler i¢in olumlu etkiler
b IMF programi kapsaminda doviz rezervlerinin orta vadeli degerleri i¢in tahvil spreadleri diisiiktiir.
Cok yiiksek ve ¢ok diisiik rezerv degerleri igin tahvil spreadleri daha yiiksektir.
¢ Basarili program uygulamasina bagl

Yakin zamanda yapilan 6nemli bir arastirma dalgasi da, IMF programlarinin 6zel
sermaye akislarimi tesvik etmek icin katalizor gorevi gordiigiine iliskin iddiaya
odaklanmaktadir. IMF kaynaklari, bir¢cok bor¢lu hiikiimetin mali ihtiyaglarina ve sermaye
akimlarinin biiytikligiine gore kiigiiktiir. Bu nedenle finansal krizler sirasinda IMF
miidahalesinin basarisi, bir IMF programi veya katalitik etkileri nedeniyle bir iilkeye ne
kadar ilave sermayenin aktigina baghdir. Tablo 6’da, katalizor etkilerinin program
sonuglariin geleneksel oOlcimlerden farkli oldugu ve IMF kredilerinin katalizor
etkilerinin iilkeler arasinda ayni olmadigi goriilmektedir. IMF programinin olumlu etkisi,
ozellestirilmesi giindemde olan iktisadi tesekkiillerin piyasa degerini arttirtyor gibi
goriinmesi (Brune ve digerleri, 2004), 6zel sermaye akiglarini artirmasi (Edwards 2005)
ve sermaye akislarinin ani duruslarin1 daha az olasi hale getirmesi (Eichengreen ve
digeleri 2006) olarak siralanabilir. Olumsuz etkileri tarafinda ise, iki ¢alisma IMF
kredilerinin dogrudan yabanci yatirimlardaki diisiisle iliskili oldugunu bulmustur (Bird
ve Rowlands 2002, Jensen 2004). IMF programi altina giren iilkelere sermaye akimlarinin
biiyiikliigiiniin yonu incelenmistir. Teorik olarak Corsetti ve digerleri (2006), IMF
kredilerinin yabanci sermaye girisleri igin bir katalizor gibi etki etme potansiyeline sahip
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte ampirik olarak yapilan calismalarda boyle bir

olumlu etkinin varhigindan siiphe duyulmustur. Elestirmenler, IMF politikalarinin ¢ok
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kisitlayict oldugunu ve hem borglular hem de alacaklilar {izerinde ahlaki tehlike
olusturdugunu iddia etmekte ve IMF’nin bir katalizor etkisi olusturdugunun ispatinin
ampirik olarak mimkun olmadigini belirtmislerdir (Birds ve Rowlands, 2002).

Sonu¢ olarak yazin taramasina bakildiginda yapilan g¢alismalar birbirini teyit
etmemekte, bir iilkenin IMF ile kredi anlagsmasini belirleyen kesin ve belirgin bir faktdriin
olmadig1 goriilmektedir.

IMF’nin anlasma yaptig1 iilkelere iliskin veriler, IMF’nin kendi web sitesinde
kamuya agik olarak MONA (Kredi Anlagsmalarinin Gézetimi) adi altinda ayri bir veri
seti olarak yayimlanmaya baslamistir. Bu veri seti son doneme kadar devam etmekte ve
2003 yil1 ve sonrasi yapilan anlasmalar hakkinda daha detayl bilgi vermektedir. Veri
setinde anlagsma yapilan {iilkeler, anlagma tiirleri, anlagma tarihleri, anlagsma tutarlari,
anlagmada belirlenen hedefler gibi IMF ile iiye iilke arasinda yapilan anlagsmaya iliskin
veriler bulunmaktadir. Makroekonomik gostergelere iliskin olarak yurt ici gayri safi
hasila, dis bor¢lar, borg stoku ve biitge agig1 gibi belli bash gostergeler verilmistir. Bunun
disindaki veriler ise Diinya Bankasi’nin Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI) veri
setinden alinmis ve kullanilan bu veriler de ayni sekilde ekte sunulmustur.

Veriler yillik frekansla verilmektedir. Makroekonomik degiskene iliskin veriler
anlagsma yapildig1 yildan 6nceki ii¢ yil ve sonrasi 4 yil olmak {izere 8 yillik bir zaman
araligin1 kapsamaktadir. Bununla birlikte tezin ¢aligma kapsami IMF ile anlasma oncesi
makroekonomik gostergelerin durumunu analiz ettiginden dolay1r anlasma yilina ve
oncesine bakilmasi daha anlamli olacaktir. Anlagsma yil1 “T” ile gosterilirken, anlagsma
oncesi birinci y1l “T-17, anlagsma 6ncesi ikinci y1l “T-2”, anlagma Oncesi liglincii y1l “T-
37, anlagsma sonrasi birinci y1l “T+1”, anlagsma sonrasi ikinci y1l “T+2”, anlagma sonrast

ticlincii y1l “T+3”, anlagma sonrast dordiincii yil “T+4” olarak gosterilmistir.

2.4 MAKROEKONOMIK GOSTERGELERIN SECIiMi

Yazin taramasindan ¢ikan sonuglara gore IMF ile anlasmaya sebep olabilecek
baslica ekonomik degiskenler tizerinde durulacaktir. Asagida bu ekonomik degiskenlerin
neden se¢ildiginin arkasinda yatan iktisadi diisiince agiklanacaktir. IMF programlarinin
belirleyicileri {izerine yapilan ampirik caligmalarda en sik kullanilan ekonomik

degiskenlere yer verilecektir.
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Uluslararasi rezervlerin ithalati karsilama oran1: Ithalatina kiyasla diisiik seviyede
uluslararas1 rezervlere sahip olan iilkelerin 6demeler dengesi problemleri ile
karsilagsmalar1 daha yiiksek bir ihtimaldir. Bu {ilkelerin spekiilatif kur ataklarina karsi
daha duyarli olmalar1 nedeniyle IMF kredisini talep etme ve almalar1 daha yiiksek bir
ihtimal olarak goziikmektedir.

Reel biiylime orani: Diisiik biiylime oranlarina sahip olan iilkelerin finansal
kisitlara maruz kalmalar1 ve IMF kredisi talep etmeleri daha yiiksek bir ihtimaldir. Ayrica
diisiik biiylime oranlari bir {ilkenin borglarmi geri 6demeyebilme ihtimalini de
zayiflatmaktadir.

Kisi bas1 milli gelir: DGU’niin IMF’den imtiyazli kredi alma ihtimalleri yiiksektir.
Diger yandan sermaye piyasalara erisimi olan gelismis ve gelismekte olan bazi
ulkelerin ise imtiyazsiz kredileri talep etme ihtimali daha yiiksektir.

Ihracatin borg servisini karsilasama orani: Milli gelire oranla agir borg yiikii
altinda olan {ilkelerin borclarin1 6deyebilmesi i¢cin dis kaynaga ihtiyaci olabilir. IMF
kredisine bagvurmasi beklenebilir.

Dis borglarin milli hasilaya orani: ilk olarak yiiksek borg oranima sahip olan bir
ulkenin kredibilitesinin diismesi beklenen bir sonugtur. Kredibilitenin yeniden tesisi i¢in
IMF kredisine basvurmas1 miimkiindiir. Ikinci olarak sadece “yiiksek borclu fakir
ilkeler” olarak tanimlanan grubun i¢inde yer alan iilkeler borcun vadelendirilmesi,
maliyetinin  diisiiriilmesi gibi  kolayliklara sahiptir. Ancak bu kolayliklardan
faydalanabilmesi i¢in IMF’nin ECF programi altinda makroekonomik istikrar
cercevesinde IMF sarthiligini saglamasi beklenmektedir.

Ticaret agigmim milli gelire orani: IMF’nin tarihi misyonu 6demeler dengesi
sorunlart ile kars1 karsiya kalan iilkelere kredi saglamaktir. Bu anlamda ticaret acigi
yuksek olan ulkelerin finansal kaynaga ihtiya¢ duymasi yiksek ihtimaldir, bu nedenle
IMF kredisine basvurabilir.

Enflasyon: Yiiksek enflasyon yasayan iilkelerin IMF kredisine bagvurma ihtimali
yiiksektir. Ancak yliksek enflasyona maruz kalan iilkelere IMF’nin kredi verme istekliligi
belirsizdir.

Biitge aciginin milli gelire orani: Yiksek biitce agiklarina sahip iilkelerin bir
reform siirecine ihtiya¢ duymalari muhtemeldir ve hiikiimetler kaynak i¢in IMF’ye
bagvurabilir.

Kisa vadeli borg¢larin uzun vadeli borglar i¢indeki payi: 1997/1998 Asya krizinden

cikarilan 6nemli derslerden biri de sadece borglarin seviyesinin degil ayni zamanda
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borcun yapisinin da 6nem arz ettigidir. Kisa vadeli bor¢larin yiiksek olmasi borglarin kisa
vadede 6denmeme riskini yukselteceginden finansal krizin ¢ikma ihtimalini
yukseltecektir.

Yatirimlarin milli gelir igindeki pay1: Milli gelir i¢indeki yatirim payinin diisiik
olmasi tlkelerin uluslararasi sermaye piyasalarina erisiminde sikinti yasamasinin bir

gostergesi olabilir, bu nedenle IMF kredisine ihtiyaci olabilecektir.

2.5 IMF iLE ANLASMA YAPAN ULKELERIN MAKROEKONOMIK
GOSTERGELERININ INCELENMESI

MONA veri setinde tarihsel olarak ilk veri 31 Mart 2003 tarihinde IMF ile
Tanzanya arasinda imzalanan 135 milyon SDR biiyiikliigiindeki PRGF ( Yoksullugu
Azaltma ve Biiylime Kolayligi) programidir. Buna gore 31 Mart 2003 tarihi ile 2 Ekim
2019 tarihi (Sao Tome ve Principe ile imzalanan 13,32 milyon SDR biiyiikliigiindeki ECF
programi) arasindaki doneme iliskin veriler lizerinden analiz yapilacaktir.

Yapilan calismalarda 6zellikle gelir grubunun IMF ile anlasma yapan {ilkeleri
gruplandirmanin 6nemli bir faktdrl oldugu ifade edilmistir. Buna gore iilkeler, Dinya

Bankasi tarafindan 2019 yilinda en son agiklanan gelir gruplarina gore siniflandirilmistir.
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Tablo 7: Gelir Grubuna Gore IMF Anlagmalarinin Dagilim1

Diisiik Orta Orta Yuksek Yuksek
Gelir Dusl.lk Gelir Gelir
Gelir

PRGF 31 24 6 0
_ ECF 36 15 2 0
N PSI 12 6 0 0
Z PCI 1 1 1 1
E ESF 2 1 0 0
SCF 3 2 0 0
Toplam 85 49 9 1
PRGF-EFF 1 0 2 0
g SBA-SCF 0 5 1 0
= | SBA-ESF 0 3 1 0
¥ ECF-EFF 0 0 1 0
Toplam 1 8 5 0
SBA 0 13 52 11
S EFF 0 7 10 7
i PCL 0 0 1 0
= FCL 0 0 14 6
£ PLL 0 4 0 0
Toplam 0 24 77 24
Geng 86 81 01 25

Toplam

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

IMF 2003-2019 yillar1 arasinda 100 iilkeyle toplam 283 anlagma yapmistir. Ekte
anlagma yapilan iilke isimleri, anlasma yapilan y1l ve program isimleri bulunmaktadir.
Beklendigi lizere IMF gelir grubu diisiik olan iilkelere PRGF ve ECF programlari agirlikli
borg verirken, Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu orta-Ust gelir grubuna SBA programi agirlikls
kredi saglamigtir. Gelir gruplarina gore bakildiginda beklenildigi gibi iist gelir grubunda

olan iilkelerin IMF ile anlagsma sayis1 oldukca diisiiktiir.
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2.5.1 Odemeler Dengesine iliskin Verilerin Analizi

Tablo 8: Uluslararas1 Rezervlerin Ithalat: Karsilama Oran1 (ay)

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 3,9 4,1 4,0 4,4 4,6 4,6 4,6 4,6

PRGF 3,0 3,3 3,2 3,6 3,9 4,1 4,3 4,4

- ECF 4,4 4,6 4,5 4,6 4,6 4,3 4,5 4,4
3 PSI 5,3 4,4 4,9 5,1 4,8 4,4 4,9 4,5
g PCI 4,6 4,6 4,3 4,1 3,2 NA NA NA
- ESF 3,4 3,2 2,7 2,7 3,9 3,9 2.9 2.9
SCF 3,6 3,6 3,8 4,3 5,1 5,6 5,9 7.1
SBA-SCF 3,8 38 3,9 4,1 4,0 3,5 3,6 3,7

&  PRGF-EFF 2.4 28 2,8 3,2 3,3 3,3 3,1 3,4
& ECF-EFF 45 3,6 4,7 4,8 4,7 4,7 4,9 3,5
SBA-ESF 2,6 1,9 1.2 1,9 22 16 16 17

SBA 4,2 4.4 4,3 4,7 5,1 5,1 5,0 5,0

5 EFF 3,2 3,2 3,0 3,3 3,5 3,5 3,1 2,9
s, PCL 3,5 5,1 4,7 4,4 5,0 4,6 4,6 4,2
£ FCL 4,6 4,8 5,0 5,2 5,1 5,2 5,3 5,2
- PLL 5,8 5,6 5,4 5,0 5,6 5,3 6,1 5,7

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

Rezerv yeterliligi konusunda, iilkenin ithalat gostergesinin kullanilmasinda, bir
ilkenin iiretim i¢in gerekli olan girdileri disaridan bir destege ihtiya¢ olmadan ne kadarlik
bir zaman i¢in finanse edebileceginin belirlenmesi diisiincesi 6n plana ¢ikmaktadir
(TCMB, 2011a:4). Bu davranis, iilkeye sermaye akimlarinin durdugu varsayimi ile
tilkenin yaptig1 ithalati karsilama amaciyla rezerv biriktirmesi gerektigi goriisiine
dayanmaktadir. Buna gore tabloda goriildiigii gibi IMF ile anlagsma yapan iilkeler anlagsma
yilindan onceki yilda (T-1) rezervlerin ithalati karsilama orani sonraki yillara gore

oldukea diisiiktiir (Barro ve Lee, 2005; Brune ve Digerleri 2004).
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Tablo 9: Kisa Vadeli Borcun Uluslararasi Rezervlere Yiizde Oram

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 165 13,3 144 135 121 12,0 110 10,3

PRGF 242 152 127 93 8,5 6,8 5,9 5,6

- ECF 6,9 68 11,4 11,3 69 115 113 59
3 PSI 07 07 -09 -09 -07 0,4 0,4 1,0

g PCI 2,7 3,0 3,4 8,8 7,7 NA NA NA
= ESF 10,9 84 5,5 07 -1,3 0,5 0,1 2,6
SCF 04 01 -07 20 32 45 -47 87

. SBASCF 36 3,1 2,6 3,3 4,2 5,2 2,9 0,4

£ PRGF-EFF 131 63 115 158 331 232 173 167

§ ECFEFF 103 11,4 90 109 143 145 261 305
SBA-ESF 27 0,3 22 132 246 240 258 26,2

. SBA 207 17,4 190 179 168 147 144 142

2 EFF 212 20,7 238 221 192 223 201 22,0

5 PCL 1,3 -06 2,7 0,1 4,8 6,8 4,7 8,5
g FCL 169 167 172 178 179 185 17,7 175
~ PLL 261 30,7 330 358 354 380 370 401

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

Rezervin iilkenin kisa vadeli borglarmi -bir yil i¢inde vadesi gelecek olan
yukumlultklerini- yerine getirecek seviyede olmasi gerektigi ifade edilmektedir. Bu
diisiince, rezerv yeterliliginin degerlendirilmesinde sadece rezervin ithalat iizerinden
yeterliliginin arastirilmasin1 eksik kabul etmektedir. Kisa vadeli borglarin rezervlere
orani, hem rezerv diizeyinin yeterliligini test etmek amaciyla hem de muhtemel finansal
kirilganliklarin veya krizlerin oncii sinyali olmasi hasebiyle on plana ¢ikmaktadir.
Aslinda bu oran, iilkenin yabanci para cinsinden bor¢lanmasi halinde, kisa vadeli
bor¢larinin ne kadarini 6deyebileceginin gostergesidir (Simmeoglu, 2010:134). Bu
baglamda iilkelerin rezerv seviyesinin en az kisa vadeli borglarini karsilayacak diizeyde
olmas1 umulmaktadir (Bussiere ve Mulder, 1999:5). Buna gore, uluslararasi rezervlerin
kisa vadeli bor¢lara oranlarina bakildiginda farkli bir tablo karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
tabloda bir onceki ithalat1 karsilama oranindan farkli olarak tiim iilkelerin ortalama kisa
vadeli borglar1 karsilama oran1 IMF ile anlasma yili sonrasi diismeye basladigi
gozlemlenmektedir. Buna karsin FCL anlagmasi yapan Ulkeler bu noktada diger
ulkelerden ayrismaktadir. FCL anlagmasi yapan iilkelerin IMF tarafindan saglam iktisadi
temellere sahip oldugu dogrulanmaktadir. FCL anlagmasi yapan iilkelere dogrudan kredi

destegi de verilmemektedir. Bu durum IMF anlagsmasi sonrasi iilkeye giren sermaye
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akimlarindaki artis sonucu bir rezerv artis1 yasandiginin ve kisa vadeli borca gore
rezervlerdeki artis hizinin daha fazla olmasiyla agiklanabilir.

Odemeler dengesi istatistikleri ii¢ ana kalemden olusmaktadir: Cari islemler
hesabi, sermaye hesabi ve finans hesabi. Cari islemler hesabi ile sermaye hesabi, mal-
hizmet ve gelir akimlarinin yan1 sira transferleri de iceren reel islemleri gosterirken;
finans hesab1 ise cari islemler hesabi ile sermaye hesabi toplaminin nasil finanse
edildigini, bir baska deyisle, net finansal varlik edinimi ile net finansal yiikiimliiliik
olusumunu gostermektedir (TCMB, 2003). Dolayisiyla, ddemeler dengesinde finansman
ihtiyacinin kaynagini blylk oranda cari islemler hesabi olusturmaktadir. Cari iglemler

hesabinin eksi bakiye vermesi cari agik olarak nitelendirilmektedir.

Tablo 10: Cari Agigin Milli Gelire Gore Yiizdesi

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 76 77 83 -72 68 -13 15 -74

PRGF .70 75 -85 -77 82 -718 -88 -94

~ ECF -116 -114 -120 -10.1 -106 -106 9.2 95
E PSI .72 -85 -80 80 -10.1 -116 -106 -115

'E PCI 116 93 96 -124 -169 NA NA NA
= ESF 50 -70 57 -80 -38 69 -53 -10.1
SCF -173  -162 -187 -178 -107 -80 -116 -39

., SBAsSCF 79 92 79 71 61 71 80 81

£ PRGF-EFF -110 -73 -83 -95 -99 -203 -244 -257

;zu ECF-EFF -74 87 -80 63 -73 93 -62 -69
SBA-ESF  -192 -144 -269 -94 -76 -138 -64 -39

. SBA -45 52 59 -46 29 -43 -48 -39

Z EFF 82 715 74 68 69 56 -47  -6.0

g, PCL -125 65 21 25 33 -16 -06 -19
= FCL 30 29 30 26 27 26 -25 -25
= PLL 57 60 52 63 43 52 27  -A7

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

Kendi kurulus sozlesmesinde ifade edildigi iizere, IMF’nin geleneksel gorevi
ulkelerin 6demeler dengesi sorunu ile karsi karsiya kaldiklarinda IMF kredisi saglayarak
makroekonomik istikrart yeniden tesis etmelerine yardimer olmaktir. Tabloda iilkelerin
6demeler dengesi pozisyonunun T-1 yilinda T-2 yilina gore kétiilestigi, ancak IMF
anlagmasi ile birlikte 6demeler dengesi sorununun diizelmeye basladig1 goriilmektedir.
DGU igin PRGF diizenlemesinin kaldirilmas1 ve bu program yerine daha esnek bir IMF

programi olan ECF programindan faydalanan iilkeler ile gelismekte olan tilkelerin yogun
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olarak kullandigi SBA anlagmasi yapan iilkelerin durumu goéze carpmaktadir. T-1
doneminde cari agik tiim dénemler i¢ginde en yliksek seviyeye ¢cikmistir. Sonrasinda ise
bir diizelme gozlemlenmektedir. Odemeler dengesinde goriilen bu durum, IMF’ye
bagvurmadan Once iilkelerin cari agigin finansmaninda sikint1 yasadigi ve dis kaynaga
ihtiya¢ duydugunun bir gostergesi olarak kabul edilebilir (Atoian ve Conway, 2006; Bird
ve Rowlands, 2001).

Tablo 11: Dis Ticaret Agiginin Milli Gelire Gore Yiizdesi

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel -13.7 -136 -140 -125 -123 -130 -129 -127

PRGF -125 -135 -156 -147 -154 -154 -164 -175

~ ECF 205 -190 -194 -178 -189 -206 -19.0 -17.9
2] PSI -145 -153 -146 -152 -168 -171 -157 -16.6

£ PCI -149  -119 -121 96 -114 NA NA NA
= ESF -158 -236 -226 -229 -200 -21.8 -169 -238
SCF 246 -229 -255 228 -138 -115 -151 -7.0

. SBA-SCF  -180 -188 -169 ~-150 -139 -157 -17.7 -172

€ PRGF-EFF -406 -461 -399 -369 -355 -21.0 -26.1 -29.0

§s ECF-EFF  -257 -264 -216 -194 -189 -269 -262 -24.7
SBA-ESF -171 90 -47 99 121 53 118 154

. SBA 88 -93 97 76 62 75 -76  -66

2 EFF -104 99 90 -79 91 82 58 60

g, PCL -25.9 -22.7 -19.7 -204 -225 -183 -17.3 -16.2
= FCL -18 -15 -15 -11 -10 -09 -06 -08
- PLL 118  -121  -11.3 -120 -104 -110 -87 -10.4

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

Cari iglemler hesabinin ana kalemleri ise dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi,
birincil gelir ve ikincil gelir (karsiliksiz transfer) olarak ayrilmakta, bunlar arasinda cari
islemler hesabini etkileyen en 6nemli kalem ise dis ticaret dengesi olarak on plana
cikmaktadir (TCMB, 2003). Tabloda goriildiigii iizere, dis ticaret a¢iginin, cari islemler
aciginda oldugu gibi IMF ile anlasma yili Oncesinde genel olarak arttig1
gozlemlenmektedir. iktisadi krizin ilk etkisi en hizl1 sekilde kendisini finansal piyasalarda
ve dolayisiyla kurlar iizerinde gostermektedir. Kriz esnasinda ulusal para birimi hizla
deger kaybeder. J egrisi, kurda goriilen deger kaybinin ilk etapta dis ticaret dengesini
olumsuz etkileyecegini, fakat bu olayin belli bir donem sonra tersine donecegini iddia
eden teoridir. S6z konusu etkiye gore; devaliiasyonun ilk etkisi, diisiik doviz kuru

nedeniyle thra¢ mallarinin ucuzlamasi, ithal mallarinin ise pahali hale gelmesidir. IMF
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anlagmas1 Oncesi J egrisi teorisinin ifade ettigi etki genel olarak goriilmektedir. IMF ile
anlasma yilina kadar dis ticaret dengesi genel olarak kotiilesmekte, sonrasinda ise dis

ticaret dengesinin diizeldigi gorilmektedir (Eichengreen, 2006).

Tablo 12: Nominal Kurdaki Yillik Yiizde Degisim

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 35 41 54 51 27 14 34 31

PRGF 80 50 20 09 21 -1.0 20 26

- ECF 28 51 49 48 15 45 46 55
3 PSI 18 -18 43 46 -01 57 83 38
= PCI 96 26 -10 23 19 NA NA NA
— ESF 12 00 -28 47 150 98 01 51
SCF 30 45 51 65 112 07 39 59
SBASCF 22 28 24 40 21 26 84 31

€ PRGF-EFF 00 07 33 08 17 -11 59 59
5 ECF-EFF 62 -33 198 51 -36 07 29 65
SBAESF NA NA NA NA NA 141 52 00

. SBA 48 39 89 80 62 02 19 27
Z EFF 43 97 100 169 86 13 26  -25
s PCL 64 53 54 -49 83 31 01 196
£ FCL 06 40 53 63 10 46 36 14
~ PLL 34 29 21 10 41 09 75 -14

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalar1

Kur krizleri birgok ¢alismada ele alinan ve sabit d6viz kuru rejimi uygulayan
genellikle gelismekte olan iilkelerin siklikla yasadig bir kriz tiirtidiir. Kriz ddnemlerinde
herhangi bir sebepten dolay1 bir tilke ekonomisine duyulan glivenin sarsilmasiyla birlikte,
o lilkenin para biriminin hizlica deger kaybetmesi beklenen bir gelismedir (Krugman ve
digerleri, 1999). Tablodan da goriildiigi gibi IMF anlasmasi donemi ve bir onceki
donemde genel olarak deger kaybeden para birimleri, iilkelerin olusan kur krizi ve
6demeler dengesi sorununun ¢ozimi igin IMF kredisi almasina neden olabilecek bir
durumu ortaya koymaktadir. Bu durum, o6zellikle gelismekte olan {ilkelerin siklikla
bagsvurdugu SBA ve EFF diizenlemesinde oldukg¢a belirgin bir bi¢imde
g6zlemlenebilmektedir (Hutchison, 2003).
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2.5.2 Genel Makroekonomiye iliskin Verilerin Analizi
IMF ile anlasma yapan {ilkelerin 6demeler dengesi sorununa iligkin veriler
incelendikten sonra biylime, enflasyon, faiz, issizlik ve yatirim oranlarina iliskin veriler

analiz edilecektir.

Tablo 13: Anlasma Tiirlerine Gore Ulkelerin Yillik Reel Yiizde Biiyiimesi

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 45 41 40 37 42 43 46 43

PRGF 50 50 54 52 55 57 53 47

- ECF 24 42 41 44 32 29 44 39
3 PSI 76 71 59 64 69 61 50 53

= PCI 42 46 52 43 36 NA NA NA
- ESF 50 56 75 68 63 51 76 29
SCF 63 47 52 74 69 53 37 39

_ SBASCF 35 51 37 49 44 48 42 32

€ PRGF-EFF 56 40 63 63 56 66 64 62

5 ECF-EFF 87 71 29 54 57 45 62 43
SBA-ESF 261 77 95 72 73 86 25 7.3

. SBA 47 31 35 22 26 39 46 37

Z EFF 23 20 08 08 23 27 32 44

s PCL 55 -04 34 23 05 29 36 39
£ FCL 35 34 26 31 35 33 30 30
~ PLL 4.6 27 46 24 44 22 43 2.0

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

IMF anlagsmas1 oncesi ve sonrast durumuna bakildiginda tlkelerin biiyiime
performansinin farklilastig1 belirgin bir sekilde goze ¢arpmaktadir. imtiyazli olarak kredi
kullanan iilkelerde IMF anlagsmasi Oncesi ayni seviyede biliylime oranlar1 mevcutken,
anlagma sonrasi biiylime oranlari yiikselmistir. Tiirkiye gibi imtiyazsiz olarak IMF kredisi
kullanan gelismekte olan iilkelerde ise IMF anlagsmasi Oncesi biliylime oldukga sert
diiserken, sonrasinda ise toparlanmistir. Bu durum IMF anlasmasi 6ncesi yasanan bir

krizden dolayi tiretimin diistiigli seklinde yorumlanabilir (Bird ve Rowlands, 2001).
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Tablo 14: issizlik Orani (yiizde)

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 8.5 8.3 8.4 8.5 8.5 8.6 8.4 8.2

PRGF 7.5 7.3 7.1 7.2 7.3 7.1 7.0 6.9

~ ECF 6.6 6.5 6.6 6.3 6.4 7.0 7.2 6.8
E PSI 4.9 47 4.8 4.6 45 4.6 4.6 4.4

£ PCI 104 95 89 135 NA NA NA NA
o= ESF 5.0 4.9 4.7 4.8 5.0 5.1 5.1 5.0
SCF 2.1 2.2 2.3 2.3 2.2 2.4 2.4 2.1

., SBASCF 84 8.0 8.0 9.2 9.0 8.1 7.9 7.8

£ PRGF-EFF 9.2 9.1 9.2 8.9 8.9 7.7 75 7.4

§u ECF-EFF 6.1 7.0 8.0 8.3 79 114 106 107
SBA-ESF 3.0 3.0 3.1 3.7 4.1 4.4 4.6 5.0

. SBA 111 110 108 108 109 109 106 10.3

2 EFF 114 115 126 145 151 166 153 144

g, PCL 338 322 320 314 31.0 290 280 261
= FCL 8.1 7.8 7.6 7.6 7.2 75 7.1 6.7
. PLL 9.1 9.3 9.2 9.3 9.2 9.5 9.3 9.2

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

Diger bir 6nemli makro iktisadi gosterge ise igsizlik oranidir. Kriz dénemlerinde
iktisadi faaliyetteki yavaslamaya paralel olarak ortaya ¢ikan yiiksek issizlik oranlari
krizin etkilerinin derinlesmesine neden olmaktadir. IMF anlagmasinin oldugu T
doneminde veya dncesinde issizlik oranlarinin goreli yiiksek olmasi beklenmekle beraber
tablodan anlasilacagi Uzere bu durum goézlemlenmemistir. Bu durumun bir nedeni,
caligmalarda istihdam yaratmayan biiylime olarak ge¢en durumun yasanmasi olabilir.
Kriz donemleri dncesinde ekonominin birgok alaninda verimsiz ve diisiik kapasiteli
sektorler olugabilmektedir. Kriz doneminde genellikle verimligi artirmaya yonelik alinan
tedbirlerin etkisi ile Gretkenlik artirilarak biiyiime saglanmakta, dolayisiyla issizlik bu
sire zarfinda degismemekte, hatta issizlik sermaye kullanimina bagli olarak

artabilmektedir.
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Genel
PRGF
ECF
PSI
PCI
ESF
SCF
SBA-SCF
PRGF-EFF
ECF-EFF

SBA-ESF
SBA
EFF
PCL
FCL
PLL

Karma Imtiyazh

Imtiyazsiz

Tablo 15: Ortalama Yillik Enflasyon Oranlari

T-3
5.97
6.73
5.45
5.80
3.32
6.66
10.76
6.30
5.83
5.99
2.74
8.97
5.10
8.33
3.63
1.33

T-2
6.37
6.51
6.64
7.64
4.48
8.25
8.24
6.63
7.93
6.82
6.79
8.15
5.17
-0.74
3.84
1.09

T-1
6.63
7.44
5.82
7.21
0.60
19.73
5.84
5.69
7.77
3.57
12.04
8.14
6.62
1.51
3.48
1.28

T
6.36
7.71
5.91
5.40
241

14.49
7.89
5.93
8.72
5.69
4.53
7.34
8.56
3.90
3.52
1.32

T+1
6.08
7.28
5.44
6.31
3.70
4.44
728
6.06
5.98
5.65
6.15
8.32
5.86
3.32
3.38
1.40

Kaynak: WDI, MONA, yazarin kendi hesaplamalari

T+2
5.26
6.41
5.51
6.91
NA
14.58
4.28
5.15
7.43
2.65
11.27
5.50
2.82
2.79
3.19
1.33

T+3
5.47
6.88
5.38
5.71
NA
15.27
5.38
4.60
6.91
5.19
10.88
5.64
2.85
-0.28
3.02
1.16

T+4
4.63
6.25
3.75
4.63
NA
4.33
3.26
5.24
8.76
4.04
3.81
5.10
2.38
-0.30
2.67
1.77

IMF sartliligi, Ulkelerdeki makroekonomik istikrarin yeniden tesis edilmesinin

sik1 maliye ve siki para politikasi uygulanmasi ile miimkdin olabilecegini ifade etmektedir.

Yiiksek enflasyon oranlarinin, hiikiimetlerin IMF ile anlasma yapmasi i¢in zorlayici bir

unsur olabilecegi daha once belirtilen caligsmalarda ifade edilmistir. Bu anlamda tiim

iilkelerin ortalama enflasyon rakamlarina bakildiginda anlasma doneminden Once

yiikselen enflasyon rakamlarinin T yilindan baslayarak diistiigii goriilmektedir. Bu

nedenle yiiksek enflasyon oranlarmnin iilkeleri IMF ile anlasmaya gotiiren bir neden

olabilecegi disiiniilmektedir (Pop-Eleches, 2007).
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Genel
PRGF

ECF
PSI
PCI
ESF
SCF
SBA-SCF
PRGF-EFF
ECF-EFF
SBA-ESF
SBA
EFF
PCL
FCL
PLL

Karma Imtiyazh

Imtiyazsiz

Tablo 16: Bor¢ Verme Faiz Oranlari

T-3
16.1
21.7
14.3
16.1
10.9
13.0
13.0
18.2
15.7
13.5
13.0
20.1
13.1
10.2
9.5
NA

T-2
1556
20.4
14.1
15.7
13.0
11.8
13.1
17.6
13.8
13.6
13.0
18.2
12.6
11.2
9.5
NA

T-1
154
194
13.9
154
12.8
12.0
14.3
175
13.8
14.7
13.0
17.9
12.3
10.7
9.0

NA

T
154
18.6
14.2
14.9
12.2
154
15.1
17.4
12.6
13.8
13.0
18.4
13.4
9.6

8.6

NA

T+1
14.7
17.6
14.6
14.8
12.3
15.8
15.7
16.6
12.6
11.9
10.4
16.2
131
9.1
8.5
NA

Kaynak: WDI, MONA, yazarin kendi hesaplamalari.

* Veri bulunmamaktadir

T+2
141
16.7
13.8
15.0
NA*
14.4
16.6
15.3
12.7
13.2
10.2
14.4
12.4
8.5
8.5
NA

T+3
13.7
16.0
11.9
16.0
NA
14.5
12.6
16.2
13.1
141
10.5
14.0
12.7
7.8
8.4
NA

T+4
134
154
10.7
16.4
NA
14.0
12.4
17.0
14.5
13.7
111
13.8
10.9
7.5
7.9
NA

Bilindigi iizere enflasyon oranlari ile faiz arasinda dogal bir iliski bulunmaktadir.

Enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi karsisinda fon fazlasi olanlar, fon talep edenlerden

en az enflasyon orani kadar veya buna ek olarak bir miktar da risk primi yani faiz talep

ederler. T doneminden Once yiiksek enflasyon oranlarinin beklenildigi gibi faiz oranlari

tizerinde etkili oldugu goriilmekte, IMF anlasmasi sonucu uygulanan siki maliye ve para

politikas1 uygulamalar1 sonrasi faiz seviyesinin distigi goézlemlenmektedir. Bir

ekonomide yiiksek faiz oranlari, yatirimlarin durmasina, iiretimin diismesine ve igsizlige

neden olacagindan hiikiimetlerin IMF ile anlagmasi yoniinde bir baski unsuru olabilecegi

distiniilmektedir.
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Tablo 17: Yatirimlarin Yillik Yiizde Degisimi

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 10,3 104 54 4,8 8,7 9,0 8,7 9,8

PRGF 122 267 63 97 133 138 104 135

— ECF 167 61 101 62 121 89 97 142
E PSI 115 180 133 112 163 126 85 116

£ PCI 110 4,4 94 132 NA NA NA NA
= ESF 264 226 281 129 -80 -06 209 572
SCF 432 198 168 33 105 38 2,7 9,3

., SBASCF 105 49 -1,0 8,2 7,9 7.4 3,6 7,7

£ PRGF-EFF 103 07 126 109 546 114 141 82

g ECFEFF 222 141 -189 24 4,7 6,8 2,7 0,8
SBA-ESF NA NA NA NA NA NA NA NA

. SBA 7,2 6,9 3,3 0,1 2,1 8,8 8,8 3,7

Z EFF 27 48 22 -01 5,4 3,7 54 16,7

g PCL 223 -06 -38 179 102 05 107 83
= FCL 6,7 49 1,9 2,7 5,2 3,3 2,9 2,9
~ PLL 3,4 1.2 5,0 2.4 3,3 3,5 2.4 6,4

Kaynak: WDI, MONA, yazarin kendi hesaplamalari.

* Veri bulunmamaktadir

Yatirim, toplam talebin bir bileseni oldugundan ve daha da 6nemlisi ekonominin
tiretken kapasitesini etkiledigi i¢in ekonomik biiylime oranimi etkiler. Eger yatirim
harcamalar1 etkiliyse, ekonominin {iretken kapasitesini de arttirmalidir. Ornegin,
becerilere ve egitime yatirim yapmak, emek verimliligini artirabilir. Yeni teknolojiye ve
sermayeye yatirim, ekonominin iiretkenligini ve verimliligini artirabilir. Uzun vadeli
iktisadi biyime igin bu harcama artis1 bir esastir; bu harcamalar enflasyon olmadan
iktisadi biiylimeyi artirabilir. Eger yatirim verimlilikte 6nemli bir artisa yol agarsa uzun
vadede ekonomik biliylime egiliminde bir artisa yol agabilmektedir. Kriz donemlerinde
ilk vazgecilen harcama tiirii olmasi nedeniyle, ilk olarak yatirim harcamalarinin azalmasi
beklenir. Tabloda genel olarak IMF anlasmasi dncesi goriilen yatirim harcamalarindaki
diisiis olduk¢a anlamlidir. Anlagsma yilindan sonra ayni sekilde yatirim harcamalarindaki
hizli artig iktisadi faaliyetteki hizlanmanin 6nemli bir nedeni olmaktadir (Brune ve

Digerleri, 2004).
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2.5.3 Buitge ve Bor¢ Gostergelerine Iliskin Verilerin Analizi

Sabit kur politikalarinin gegmiste tercih edilmesinin en 6nemli nedeni, 6zellikle
gelismekte olan llkelerde para piyasalarinda istikrar yaratarak, yatirimlarin ulusal ve
uluslararasi piyasalar araciligtyla finansmanini kolaylastirmasidir. Ancak, iilkeye iliskin
finansal ve/veya risklerin artmasi sabit kur politikalarinin ulusal paralarin degerinde
siddetli kayiplar yaratmasina ve bu durumda da Glkelerin bor¢ yikiinin hizli bir sekilde
artmasina yol agmaktadir. Ote yandan, mali ag1g1 kapatmak amaciyla uygulanan esnek
para politikalar1 para otoritelerini biiylik bir devaliiasyon kararina zorlayarak, kurun
dalgalanmaya birakilmasiyla sonuglanmistir (Floyd ve Marion, 1996: 3-5). Kurun
dalgalanmaya birakilmasi da benzer sorunlarin tekrar ortaya ¢ikmasina engel
olamamugtir. Dolayisiyla hikiumetlerin kriz donemlerinde veya Oncesinde ekonomide
olusan daralmay1 ve kotii gidisi 6nlemek igin bor¢lanmak durumunda kalmalari siklikla
yasanan bir durumdur. Ornegin, 1929 yilindaki Biiyiik Buhran doneminde veya 2008
yilindaki kiiresel mali krizde hiikiimetler gerek vergi indirimi yapmak gerekse kamu
harcamalarin1 artirmak suretiyle mali canlandirma paketleri olusturmuslardir (Egilmez,
2008). Borg¢ gostergeleri olarak hem i¢ bor¢ hem dis borg gostergeleri analiz edilerek IMF

ile anlagsma yapan tilkelerin anlagsma 6ncesi ve sonrasi durumuna bakilacaktir.

Tablo 18: Biitge A¢iginin Milli Gelire Yiizde Orani

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 23 23 31 -30 -26 -13 -18 -15

PRGF 17 02 -15 -06 -18 0.9 -1.1 -0.8

~ ECF 21 20 25 -15 -16 -06 22 24
§ PSI 25 30 -13 25 20 -18 -19 -20

'g PCI 03 10 04 NA NA NA NA NA
= ESF 42 28 -19 22 27  -13 0.7 -15
SCF 13 09  -19 0.8 1.2 2.1 1.8 0.9

. SBASCF -38 34 47 44 46 55 25 22

£ PRGF-EFF 57 62 -76 69 -73 -70 -69 -65

c;c ECF-EFF  -12 -10 -46 -34 -25 -15 -15 -16
SBA-ESF 45 -32 99 -179 -134 -68 NA NA

SBA 16 17 28 34 26 -19 17  -16

Z EFF 39 -47 52 44 43 23 25 06

d PCL 10 27 25 26 -39 -40 43  -36
= FCL 33 -39 34 37 28 25 30 -29
~ PLL 31 51 35 54 25 45 12 42

Kaynak: WDI, MONA, yazarin kendi hesaplamalari
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IMF ile anlasma yili olarak tabloda gosterilen T déneminde DGU grubunda
iilkelerin genel olarak basvurdugu PRGF ve ECF programlar1 oncesi biit¢e agiklarinda
kotiilesme goriilirken, gelismekte olan iilkelerin yogun olarak basvurdugu SBA
programlari oncesinde baslayan biit¢e agigindaki yiikselisin T déneminden sonra birgok
iilkede belirgin olarak distigi gorulmektedir. Klasik IMF recetesinin  6nemli
unsurlarindan olan siki maliye politikasinin gostergesi, sayisal performans kriteri olarak
genellikle bilitce agig1 goriilmektedir. Dolayisiyla IMF anlagmasiyla beraber biitce
acigindaki duzelme beklenen bir sonug olarak ifade edilebilir (Hutchison, 2003).

Tablo 19: i¢c Bor¢ Stokunun Milli Gelire Yiizde Oran1
T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 600 591 581 607 600 566 552 516

PRGF 61.3 51.8 455 417 446 315 295 289

~ ECF NA NA 305 354 360 99 308 397
] PSI NA NA NA NA NA NA NA NA
£ PCI 688 633 NA NA NA NA NA NA
= ESF NA NA NA NA NA NA NA 107
SCF NA NA NA 159 144 122 107 88

. SBA-SCF 346 368 325 325 339 354 413 444
€ PRGF-EFF 969 1032 1055 1023 1023 906 552 529
{_,“u ECF-EFF 216 196 245 269 198 203 199 208
SBA-ESF 295 292 303 462 549 573 NA NA
SBA 556 568 520 624 611 579 553 553

§ EFF 748 690 862 825 89.2 103.6 1108 86.4
g, PCL NA NA NA NA NA NA NA NA
= FCL 674 669 698 660 676 655 674 712
- PLL 516 510 556 NA NA NA NA NA

Kaynak: WDI, MONA, yazarin kendi hesaplamalari

Briit bor¢ stoku verilerine bakildiginda ise IMF anlagmasi 6ncesi goriilen goreli
yiiksek seviye anlagma sonrasi daha diisiik seviyelere geriledigi goriilmektedir. Bu
durumun iilkelerin IMF ile anlagsmasi sonrasinda asagi yonlii bir etki yaptig
diistiniilmektedir. Daha once ifade edildigi gibi IMF klasik regetesi biitge performansini
on plana ¢ikarmaktadir. Biitce performansinin sayisal gostergesi olarak bir diger unsur
olan bor¢ stoku verilerinin siklikla IMF anlagmalarinda sayisal goOsterge olarak

kullanildig1 goriilmektedir (Broz ve Hawes, 2006).
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Tablo 20: Rezervlerin Toplam Dis Borglara Yiizde Orani

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 43,7 47,0 39,6 41,5 45,9 42,6 41,8 48,0

PRGF 51,5 54,9 38,2 42,3 54,6 53,6 56,8 64,9

- ECF 64,3 62,4 59,4 64,1 64,3 61,4 49,0 60,1
E PSI 26,5 27,4 21,5 21,9 21,3 20,7 23,1 21,0
'E PCI 24,4 14,7 19,9 16,4 NA NA NA NA
- ESF 33,1 40,6 35,7 33,5 34,6 37,4 27,7 26,5
SCF 4,7 13,2 12,7 17,9 15,1 18,5 21,8 18,1

. SBA-SCF 53,1 49,2 43,4 42,4 39,4 34,7 35,3 38,2
€ PRGF-EFF 36,7 70,2 61,5 52,2 48,0 28,2 26,1 42,4
;ZG ECF-EFF 42,5 62,9 67,5 58,8 56,6 46,3 45,4 43,0
SBA-ESF 41,9 41,7 19,7 19,2 4,5 39,4 31,7 23,2

N SBA 35,3 42,3 36,8 34,0 39,5 37,8 32,2 43,4
2 EFF 48,8 46,5 38,2 30,8 38,3 57,2 42,6 33,0
% PCL 62,2 61,7 53,5 59,9 58,4 45,7 41,9 41,5
E FCL 40,4 40,4 37,5 36,7 40,2 38,7 42,4 38,2
~ PLL 15,1 27,2 19,9 25,2 20,1 25,5 16,0 19,5

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

Dis borglar, 6demeler dengesi sorununun 6nemli bir boyutunu olusturmaktadir.
Verimliligi ve iiretkenligi tesvik eden yatirimlar1 finanse etmek icin dis bor¢glanmanin
kullanilmas: iktisadi faaliyetin artmasina etki edecektir. Ancak geri 6demelerin
gerceklestigi donemlerde ise karsiliksiz bir sermaye ¢ikisi olacaktir. Bununla birlikte dig
bor¢larin zamaninda 6denememesi ekonomi iizerinde bir ylik olusturmakta ve nihai
olarak bor¢ krizine sebep olabilmektedir. Yiiksek dis bor¢larin ortaya ¢ikardigr sorunlar,
iktisadi dengeleri dis soklara kars1 daha kirilgan yapabilmektedir. Ozellikle finansal kriz
donemlerinde yatirimcilar, genellikle riskli varliklar yerine giivenli liman olarak
adlandirilan giivenilir finansal varliklara yatirim yapmayi tercih ederler. Gelismekte olan
ulkelerin risk gostergelerinden biri olan toplam dis bor¢larin seviyesi yatirimeilar igin yol
gostericidir. Ulkenin olas1 bor¢larim 6demede giigliik ¢ekmesi durumunda rezervlerinin
dis borglarini 6demeyebilme kapasitesi yatirimcilara giiven vermektedir. Tabloya
bakildiginda iilke gruplarima gore dis borcun ne kadarinin rezervler tarafindan
karsilandigi konusunda farkli farkli oranlar ortaya c¢ikmaktadir. Ancak bircok Ulke
grubunda tilkelerin anlagsma y1l1 veya 6ncesinde rezervlerin dis borcu karsilama oraninda
dikkat cekici bir diisiis oldugu goriilmektedir. Ayrica IMF ile anlasma yilindan 6nceki

oranlar, anlagsma sonrasi daha iyi diizeye ¢ikmaktadir (Bird ve Rowlands, 2001).
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Tablo 21: Kisa Vadeli Dis Borglarin Toplam Dis Borglara Yiizde Orant

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 27,2 30,1 23,8 24,2 26,1 21,2 20,5 25,1

PRGF 42,3 44,0 28,1 29,3 36,8 29,7 28,7 33,7

- ECF 25,8 25,9 23,5 21,9 17,3 10,9 1,7 18,7
E PSI 20,9 21,5 15,5 15,8 15,0 14,9 17,3 15,6
'E PCI 12,0 3,1 8,3 16,4 NA NA NA NA
- ESF 4,3 53 6,6 7,5 7,2 3,4 19 2,6
SCF 4,7 13,2 12,7 17,9 15,1 18,5 21,8 18,1

. SBA-SCF 10,7 11,5 10,2 11,5 9,6 9,5 8,8 9,7
€ PRGF-EFF 8,1 27,0 31,3 23,9 29,5 18,7 13,9 25,9
;ZG ECF-EFF 30,0 54,7 57,5 39,9 39,0 31,8 39,0 39,6
SBA-ESF 41,9 41,7 19,7 219,2 4,5 39,4 31,7 23,2

N SBA 26,4 32,4 28,3 24,8 28,9 27,3 21,2 29,2
2 EFF 35,8 34,8 29,3 21,9 28,5 42,7 34,7 22,6
% PCL 62,2 61,7 53,5 59,9 58,4 57 41,9 41,5
E FCL 23,8 23,4 20,9 21,3 26,3 23,9 27,0 24,4
~ PLL 15,1 27,2 19,9 25,2 20,1 25,5 16,0 19,5

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

Kisa vadeli borglarin yiiksek seviyede bulunmasi, iilkelerin borg¢larin1 6deyebilme

riskliligini arttirmasi acisindan bor¢lanma maliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilecegi
gibi yabanci para cinsinden borglarinin yiliksek diizeyde bulunmasi da kur riskinin
artmasina neden olmakta ve doviz rezervleri iizerinde baski yaratmaktadir. Bunlara ek
olarak borglarin biiyiik bolimiiniin yurt dig1 yerlesiklerden temin edilmis olmasi da
riskliligi artiran diger bir unsurdur. Geg¢misteki Ornekler bor¢ krizinin, borglar
O0deyememe sikintisinin genel olarak kisa vadeli ve/veya yabanci para cinsi bor¢glanmanin
artmasinin sonrasinda dis finansman ihtiyacinin yiikselmesi ve mevcut doviz
rezervlerinin s6z konusu ihtiyaci karsilayamamasi durumunda ortaya ¢iktigini
gostermektedir (Demir ve Can, 2015). Bu anlamda kisa vadeli bor¢larin dis borglar
icindeki payr IMF anlasmasi oncesi ylikselmis, bu durum borcun dondiirtilebilirligine
iligkin riskleri arttirmigtir. IMF anlagsmast 6ncesi goriilen T-1 donemindeki yiikselis
genele yayilan bir 6zellik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kisa vadeli borcun artmasinin

tilkelerin IMF ile anlagsmasi yoniinde bir etki yapabildigi diisiiniilmektedir (Bird,2004a).
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Tablo 22: Toplam Dis Borglarin Gayri Safi Milli Hasila Igindeki Yiizde Pay1

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 61,9 59,7 58,6 56,9 53,3 49,7 47,6 47,3

PRGF 98,0 90,2 82,4 71,0 62,1 53,0 45,7 44,4

= ECF 45,4 44,2 43,1 42,3 36,3 36,1 36,9 35,8
E PSI 41,7 38,1 34,6 33,5 32,2 36,4 43,7 44,0
'*g PCI 77,1 78,0 77,2 71,7 NA NA NA NA
- ESF 95,8 95,0 81,7 73,1 85,5 83,3 49,7 49,4
SCF 35,5 42,0 47,3 52,4 55,2 51,3 44,2 22,9

. SBA-SCF 36,6 38,0 41,2 41,4 42,8 44,3 55,8 66,5
€ PRGF-EFF 1942 171,1 132,7 955 65,9 34,3 33,7 36,7
;ZG ECF-EFF 48,6 42,6 57,4 58,4 58,4 56,1 66,6 63,5
SBA-ESF 36,1 48,6 57,7 66,2 40,3 35,6 34,0 35,0

N SBA 53,6 53,5 57,7 60,3 60,4 58,9 57,5 57,0
2 EFF 64,6 64,0 69,4 81,1 84,3 69,6 66,9 63,3
E} PCL 44,3 56,2 55,6 59,5 67,9 63,8 64,9 69,4
E FCL 24,7 26,5 28,4 31,1 31,4 32,9 33,5 35,3
~ PLL 34,4 37,6 39,3 40,8 42,4 42,6 44,9 44,0

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

Daha once ifade edilen borg stoku kavrami kamu sektoruniin yurt i¢i ve yurt disi

yiikiimliiliiklerinden olusan briit bor¢ stokunu gostermektedir. Calismalarda genellikle
borcun siirdiiriilebilirligi konusu, agirlikli olarak kamu sektdrinun brit borg stoku
tizerinden yapilmaktadir. Ancak dis bor¢ stokunun kamu ile 6zel sektdriin borglarini
birlikte igermesi nedeniyle, kamunun yaninda 6zel sektor dig borg¢ stoku da iilkenin
finansal riskleri icin 6nem arz etmektedir. Kamu haricinde 6zel sektoriin dis borg
stokunun yiiksek seviyede bulunmasi iilkenin doviz kuruna kars1 duyarliligini arttirmakta,
olusan soklar karsisinda iilkenin reel ve bankacilik sektorii bilangolarinda bozulmaya
neden olabilmektedir. Ozellikle 1998 Asya krizinin temelini olusturan kamunun diisiik
bor¢ oranlarina ragmen 6zel sektoriin yiiksek dis bor¢ stokuna iliskin endiseler sonrasi
olusan risk algisindaki degisim, krizin ¢ok hizli bir sekilde yayilmasina sebep olmustur.
Tablodan da goriildiigii gibi IMF anlagsmasi yilina kadar dis bor¢ stoku ¢ok hizli bir
sekilde artmistir. Bu durum 6demeler dengesi sorununa dogrudan yol agan bir problem
oldugundan IMF kredisi muhtemel goriinmektedir. Tabloda IMF anlagmas1 dncesi iilke

dis borg stok seviyesinin belirgin sekilde arttigi goriilmektedir (Dreher, 2006).
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Tablo 23: Faiz Odemelerinin Toplam Harcamalar igindeki Yiizde Pay:

Genel
PRGF
ECF
PSI
PCI
ESF
SCF
SBA-SCF
PRGF-EFF
ECF-EFF
SBA-ESF
SBA
EFF
PCL
FCL
PLL

Karma Imtiyazh

Imtiyazsiz

T-3
9.9
13.1
6.2
4.7
7.7
19.2
4.6
3.7
21.9
4.3
<5
9.8
12.6
2.1
8.7
9.1

T-2
10.1
15.1
2
5.0
8.5
18.2
4.9
5.9
22.5
3.2
3.6
9.5
12.8
1.9
9.0
9.2

T-1
10.1
13.9
6.1
5.7
9.8
4.9
4.4
7.7
32.2
4.1
3.8
9.9
13.1
2.4
9.2
9.5

T
9.7
12.5
7.1
6.2
NA
3.4
3.6
7.9
SEls)
4.9
7.0
9.8
12.6
2.6
9.1
9.5

T+1
9.4
10.7
5
5.6
NA
3.3
5.1
8.2
27.7
4.7
8.0
10.4
12.5
3.1
9.1
10.1

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

Tablo 24: Faiz Odemelerinin Toplam Gelirler I¢indeki Pay1 Yiizde

Genel
PRGF
ECF
PSI
PCI
ESF
SCF
SBA-SCF
PRGF-EFF
ECF-EFF
SBA-ESF
SBA
EFF
PCL
FCL
PLL

Karma Imtiyazh

Imtiyazsiz

T-3
9.8
11.0
5.2
4.1
6.3
17.8
3.9
3.8
25.4
3.5
3.3
10.0
13.8
2.0
9.6
9.0

T-2
10.0
12.7
4.2
4.1
7.2
14.4
3.7
6.0
27.4
2.7
3.1
9.9
14.0
1.9
10.0
9.2

T-1
10.6
12.8
5.5
4.9
8.6
4.3
3.6
7.9
43.6
4.3
3.8
10.8
14.6
2.5
10.1
9.3

T
9.7
10.3
5.9
5.5
NA
2.9
3.0
8.4
44.0
5.0
10.8
10.4
13.0
2.6
10.1
94

T+1
9.5
9.8
4.3
5.0
NA
2.6
4.2
8.9

37.4
5.0

10.4

10.7

13.1
3.2
9.9
9.7

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

T+2
8.6
10.5
5.3
6.8
NA
3.7
5.2
7.0
24.3
3.4
8.0
8.7
11.6
3.2
8.6
10.3

T+2
8.2
8.5
4.1
5.9
NA
2.6
4.4
7.8

29.1
3.2
7.7
8.9
11.5
3.4
9.3
9.9

T+3
8.2
8.4
5.5
7.7
NA
4.0
£
6.3

24.3
3.0
NA
8.6
12.3
3.4
8.6
10.7

T+3
8.0
7.6
4.7
6.8
NA
2.9
3.4
6.5

29.7
2.9
NA
8.6
12.0
3.6
9.4
10.1

T+4
8.0
8.1
6.2
8.2
NA
3.5
3.6
6.0

25.5
3.4
NA
8.5
11.9
4.0
8.1
10.9

T+4
7.8
7.1
5.3
7.1
NA
2.8
3.7
6.1

30.7
3.3
NA
8.6
11.5
4.2
8.8
10.3

Bor¢lanma maliyetlerindeki yiikselisin etkisiyle artan faiz giderleri biitge agigin

artiran bir unsur olmustur. Faiz dis1 fazla ya da birincil fazla faiz hari¢ tutuldugunda kamu
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gelirlerinin giderlerden fazla olmasini ifade eder ve biitgenin hiikiimet tarafindan kontrol
edilebilecek kismini gosterir (Tiileykan, 2016). Ayrica, faiz harcamalarinin biit¢e icindeki
paymin yliksek olmasi tilke faiz seviyesinin ve risk priminin yiiksek olmasini gosterdigi
icin de 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte biitce icindeki faiz 6demelerinin daha 6nce
ihra¢ edilen tahvillerin vadesine gore gelecek yillarda 6denmesi beklenir. Kriz
donemlerinde yiiksek riskten dolayi faizlerin ylikselmesiyle beraber ayni zamanda borcun
vadesi kisalir. Bu nedenle bu degiskenin bir veya birkag donem gecikmeli olarak etkisini
gOstermesi muhtemeldir. Faiz 6demeleri IMF anlagmasi Oncesinde belirgin sekilde
yiikselmistir. Faiz ddemelerinin iilkelerin IMF ile anlagsmasi yoniinde bir etki yaptigi
diistiniilmektedir (Thacker, 1999).

Tablo 25: Vergi Gelitlerinin Milli Gelir i¢indeki Yiizde Payi
T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 16.1 15.7 15.7 15.8 16.3 16.3 16.5 16.5

PRGF 11.5 11.3 11.8 12.4 12.6 12.8 12.9 13.3

- ECF 13.8 13.2 14.4 14.2 151 15.1 16.2 16.3
E PSI 15.6 16.8 16.4 16.8 16.9 15.7 15.8 16.0
'E PCI 21.2 21.1 31.7 NA NA NA NA NA
= ESF 8.3 7.8 7.8 6.6 8.2 9.2 9.4 8.8
SCF 15.9 15.5 16.3 19.0 20.9 23.5 23.3 23.2

. SBA-SCF 18.1 17.5 17.2 17.5 175 18.0 194 20.0
g PRGF-EFF 15.8 16.3 14.0 12.7 13.5 13.7 14.6 14.2
;zU ECF-EFF 16.6 17.1 16.5 16.0 16.5 16.5 18.5 19.1
SBA-ESF 11.8 12.1 11.6 9.1 8.8 12.1 NA NA

SBA 17.3 17.1 17.2 16.8 17.3 17.2 17.3 17.1

E EFF 19.6 18.4 18.5 21.0 21.7 24.1 23.8 25.2
.g PCL 18.5 17.1 16.9 17.0 16.4 15.7 16.2 16.8
g FCL 13.8 13.8 13.6 13.6 13.7 13.8 13.7 14.3
~ PLL 22.6 22.5 22.2 22.5 21.8 21.7 21.5 21.4

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

IMF anlagmalar1 genellikle gelir arttirict ve gider azaltici tedbirleri 6n plana
cikarmakta, bu tedbirler siki maliye politikasinin temelini olusturmaktadir. Kriz
déneminde genellikle biyimenin potansiyelinin altinda bir performans géstermesi vergi
gelirlerinin diigmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte vergi gelirleri paymim IMF
anlasmasi déneminde nispeten bir artis gdsterdigi goriilmektedir. Ozellikle DGU'lerin

kullandigi PRGF ve ECF anlagsmalarinda T doneminden sonra vergi gelirlerinin arttigi
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gozlemlenmektedir. Ancak, SBA anlasmasi yapan iilke grubu dahil birka¢ grupta vergi

gelirlerinin mili gelir icindeki pay1 karisik sinyaller vermektedir.

2.5.4 Kredi gostergelerine iliskin verilerin analizi

Krediler ve doviz kurundaki gelismeler finansal istikrara iligskin 6ncii gostergeler
olarak diistiniilmektedir. Krediler ve doviz kurundaki asir1 oynakliklar diger bir anlatimla
makro finansal risklere iligkin bir sinyal olarak goriilmektedir. Cilinkii sermaye hareketleri
sonucu olusan makroekonomik dengesizlikler, 6rnegin cari dengede bozulma veya yerel
para birimindeki asir1 degerlenme sonrasinda, genel olarak iktisadi faaliyette ve finans
piyasalarinda kotiilesmeye neden olabilmektedir. Bu anlamda yapilan birgok ¢alisma hizli
kredi buylmesinin kriz olasiligini artirdigini ifade etmistir (Kara 2012, Reinhart 2012,
Jorda, Schularick ve Taylor 2012).

Tablo 26: Kredilerin Milli Gelir Igindeki Yiizde Pay1

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 37.6 38.9 40.4 39.5 39.2 39.5 39.2 39.7

PRGF 22.9 23.0 23.3 21.9 22.2 23.1 23.7 24.4

- ECF 23.3 24.0 25.1 25.1 24.7 25.4 26.9 28.0
i PSI 18.8 20.4 21.1 22.5 23.8 26.7 27.6 29.4
'E PCI 472  48.2 48.3 47.7 41.1 NA NA NA
= ESF 21.8 20.0 16.2 10.8 8.8 11.3 11.6 17.0
SCF 211 22.9 224 20.2 17.9 154 14.9 10.2
SBA-SCF 476 483 50.2 47.2 47.8 49.5 52.7 60.9

g PRGF-EFF  66.7 63.6 59.9 55.9 59.8 436 458 443
;2 ECF-EFF 29.7 29.9 31.2 294 31.8 341 401 411
SBA-ESF 471 57.5 63.9 70.6 67.0 60.9 539 493

N SBA 434 454 41.7 48.8 47.8 471 478 486
2 EFF 86.0 89.5 93.8 89.6 931 98.1 944 972
E} PCL 409 439 47.8 46.1 49.2 504  50.0 54.6
E FCL 43.7 457 48.0 49.0 498 50.3 51.7 51.6

PLL 106.3 108.6 109.1 1108 109.2 110.2 107.7 109.4
Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

Kredilerin milli gelir icindeki pay artisinin genel olarak T doneminden Once
hizlandig1 goriilmektedir. Kredilerin payindaki bu hizli artig akademik ¢aligmalarda
belirtildigi lizere, makro iktisadi goriiniime bir tehdit olusturmaktadir. T doneminde veya

sonrasinda bu hizli artisin yavasladigi gézlemlenmektedir. Dolayisiyla hiikiimetlerin
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kredilerin hizlandig1 donemlerin ardindan ortaya ¢ikan makroekonomik riskler nedeniyle

IMF anlagmasina daha yakin oldugu diisiiniilmektedir.

Tablo 27: Ozel Sektdre Verilen Kredilerin Milli Gelir Igindeki Yiizde Pay1

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 28.4 30.1 30.6 30.4 30.6 31.7 32.2 32.9

PRGF 13.2 13.7 14.6 15.0 16.0 17.2 18.5 19.7

- ECF 17.4 18.2 18.8 18.9 18.8 19.7 21.1 22.4
E PSI 15.8 17.6 18.5 20.0 21.6 23.5 24.3 25.3
'E PCI 37.0 37.4 37.1 S5l5) 30.4 NA NA NA
= ESF 11.1 10.5 9.2 9.7 9.2 10.3 10.3 13.2
SCF 23.7 25.0 24.9 23.5 22.3 23.2 26.8 29.0

. SBA-SCF 419 433 45.2 41.6 41.6 43.0 48.7 59.9
g PRGF-EFF 135 15.1 17.3 19.8 23.5 26.0 27.8 27.8
§U ECF-EFF 26.4 26.8 28.3 26.9 28.6 30.9 39.1 40.0
SBA-ESF 426 54.6 S1.7 53.8 41.7 424 351 31.2

N SBA 36.3 38.8 38.5 39.2 38.6 39.6  40.7 417
2 EFF 61.8 64.3 65.7 63.7 66.4 67.7 67.3 70.0
.g PCL 421 442 44.9 45.7 48.1 47.6 50.5 52.0
g FCL 36.6 38.6 40.3 41.1 42.2 427 440 436
~ PLL 83.4 90.7 89.2 89.3 87.6 87.3 86.1 85.7

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

Yukaridaki boliimde anlatildig: {izere makro iktisadi istikrarin bozulmasina neden
olan onemli bir faktor olan kredi kullanimindaki hizli artig, 6zel sektére kullandirilan
krediler 6zelinde de goriilebilmektedir. IMF anlagsmasinin makro iktisadi dengelerin
kotiilestigi donemlerde oldugu varsayimi altinda, IMF sartliligi nedeniyle uygulanan siki
maliye politikast sonucunda T doneminde 6zel sektore kullandirilan kredilerde diisiis
gOzlemlenmesi beklenen bir durumdur. Bunun yan1 sira 6zel sektoriin kredi talebinin de
iktisadi faaliyetteki daralmaya paralel olarak azalmasi beklenebilir. Fon arz ve talep
durumundaki koétiilesme 6zel sektoriin kullandigr kredi miktariin da azalmasina neden
olabilmektedir. Tabloda da goriildiigii tizere IMF anlagsmasinin oldugu T déneminden
Oonce yavaglayan kredi biiyiime oranlari anlagsma yili ve sonrasinda artmaktadir.
Dolayisiyla 6zel sektore verilen krediler anlasma Oncesine gore artis gostermistir.
Anlasma Oncesinde diisiik kredi kullanimi, sonrasinda yiikselmistir. Ozel sektére
kullandirilan krediler bakimindan bu durum, iilkelerin IMF ile anlasmasina zemin

hazirlayan bir faktor olarak degerlendirilmemektedir.
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Tablo 28: Hiikiimete Verilen Kredilerin Milli Gelir I¢indeki Yiizde Pay1

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 78 76 83 75 70 63 59 59

PRGF 83 77 75 57 50 46 40 37

- ECF 45 43 49 48 46 45 46 45
3 PSI 21 18 16 13 10 20 21 30

£ PCI 72 77 78 88 77 NA NA NA
= ESF 109 84 55 07 -13 05 01 26
SCF 04 01 07 20 32 45 47 -87

_ SBASCF 36 31 26 33 42 52 29 04

£ PRGF-EFF 521 484 425 361 358 17.0 176 161

5 ECF-EFF 23 19 15 18 26 30 07 10
SBA-ESF 27 03 22 132 246 240 258  26.2

SBA 56 57 76 76 71 61 63 65

Z EFF 168 173 199 166 157 173 147 145

g PCL 13 06 27 01 48 68 47 85
I FCL 126 130 130 125 129 119 123 122
"~ PLL 261 307 330 358 354 380 370 401

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalar1

Bilhassa ge¢mis donemlerde hiikiimetler kamu harcamalarini genel olarak vergi
gelirleri veya emisyon ile karsilamiglardir. Bunun yeterli olmamasi durumunda giiniimiiz
kosullarinda hiikiimetler i¢ ve dis bor¢lanmaya yonelebilmektedir. Ancak hiikiimetlerin
Ozellikle i¢ piyasadan borg¢lanmasmin yiiksek miktarda olmasi, piyasada mevcut arz
edilen fon miktarmin azalmasina, azalan fon miktar1 da faiz seviyesi iizerinde baski
olugmasina sebep olacaktir. Kamu harcamalarinin yogun olarak i¢ bor¢lanma yoluyla
finanse edilmesi sonucu faiz oranlarinin artmasi, 6zel sektor harcamalarinin o6zellikle
yatirim harcamalariin azalmasina neden olacaktir (Dornbusch ve Fischer, 1998). Ozel
sektoriin dislanmasi olarak literatiirde gecen bu durumda, iiretim ve istihdama doniik
risklerin artmasi nedeniyle hikimetlerin IMF kredisini talep etme ihtimali
yukselmektedir. Tablodan da goriildiigii iizere T doneminden Onceki donemlerde
Ozellikle imtiyazsiz anlasma grubunda hukUmetlerin  kredi talebinin arttigi
g6zlenmektedir. Kredi talebindeki artis IMF anlagsmasi sonrasi diismektedir. Bu durumda
hikUmetin i¢ piyasada kredi talebinin arttirmasinin iilkelerin IMF ile anlagmas1 yoniinde

bir etki yaptig1 diistiniilmektedir.
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Tablo 29: Tahsili Gecikmis Alacaklarin Orani

T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Genel 6.0 6.7 7.6 7.6 8.2 8.1 8.2 8.9
PRGF 2.0 7.5 6.4 7.2 8.1 7.6 88 107

- ECF 105 113 131 106 113 100 104 111
§ PSI 4.6 5.3 4.4 5.1 5.1 5.5 6.9 8.6

E PCI 7.5 7.4 68 NA NA NA NA NA
= ESF NA NA NA NA NA 148 94 6.6
SCF 5.9 6.5 6.9 7.1 5.4 5.7 6.8 6.1

_ SBASCF 41 44 48 5.1 5.6 4.8 2.8 3.4

€ PRGF-EFF NA NA NA NA NA NA NA 140

§c ECF-EFF 70 80 106 109 108 91 80 9.3
SBAESF NA NA NA NA NA NA 209 176

. SBA 124 98 103 7.0 9.7 9.5 8.8 7.1

2 EFF 8.0 82 105 137 164 223 201 220

s PCL 6.7 8.9 9.0 95 101 109 108 103
£ FCL 3.2 3.2 34 33 3.3 3.4 3.4 3.5
~ PLL NA NA NA NA NA NA NA NA

Kaynak: WDI, yazarin kendi hesaplamalar1

Bankalar verdikleri kredinin vadesinde 6denmemesi durumunda, bu kredileri énce
idari takiple sonra da yasal yolla tahsile bagvururlar. Kriz donemlerinde bor¢lu olanlar
genellikle borglarini geri 6demede zorluk gekerler, bunun sonucunda da bankacilik
bilangosundaki tahsili gecikmis alacaklarin artmasi beklenir (Egilmez, 2017). Tablodan
da goriildiigii tizere IMF ile anlagsma yilinda veya Oncesinde tahsili gecikmis alacak
oranlarinda yiikselisler meydana gelmistir. IMF kredisi sonras1 ekonomideki canliligin
muhtemelen artmasi sonucu borglarin dondiiriilmesi beklenmektedir. Dolayisiyla, IMF
anlagmas1 6ncesi geciken ddemelerin artmasinin iilkelerin IMF ile anlagmas1 yoniinde bir
etki yaptig1 diistiniilmektedir.

IMF ile anlasma yapan tllkelerin genel 6zellikleri incelendiginde su sonuca
ulasilmaktadir: Orta ve alt gelir grubunda olan, rezervlerinin ithalati karsilama orani
diisen, rezervlerinin kisa vadeli borcu karsilama yuzdesi azalan, cari agik orani yiikselen,
ulusal déviz kuru deger hizli deger kaybeden, dis ticaret aci81 kotiilesen, biiylime oranlari
diisen, yiiksek enflasyona sahip, faiz oranlarinda yiikselis yasanan, yatirim harcama artis
hiz1 yavaslayan, biit¢e aciklar1 biiyiiyen, briit bor¢ stoku artis gosteren, kisa vadeli borcun
toplam borglar i¢indeki pay: yiiksek olan, dig borcun milli gelir i¢indeki pay1 yiiksek olan,

faiz 6demelerinin biitge igindeki pay1 yiiksek olan, hiikkiimetleri yogun olarak piyasadan
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kredi kullanan, 6zel sektorun kredi kullanma ivmesi artan ve tahsili gecikmis alacak

oranlari artan tilkelerin IMF ile anlagsma olasilig1 daha yuksektir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE IMF iLISKILERI

Tirkiye, IMF ve Diinya Bankasi’na 19 Subat 1947 tarih ve 5016 sayili Kanun ile
katilmistir. Daha sonraki yillarda meydana gelen 1980 yilinda yasalasan 2335 sayili
Kanun, 1983 yilinda yasalasan 2887 sayilt Kanun, 1984 yilinda yasalasan 3066 sayil
Kanun ve 1988 yilinda yasalasan 3486 sayili Kanun ile degistirilmistir. 2016 yilinda
tamamlanan kota artirrmi sonucuna goére IMF’deki kotast 1,455 milyon SDR®den
yaklagik 4,658 milyon SDR’ye yiikseltilmistir (Ener, Demircan 2004:87).

Tiirkiye’yi IMF ile iligkilerinde Hazine ve Maliye Bakanlig1 temsil etmektedir.
IMF Guvernoérler Kurulu’'nda Hazine ve Maliye Bakan1 Guverndr, TCMB Baskan1 da
Guvernor Vekili olarak yer almaktadir. Tiirkiye, IMF Yonetim Kurulu’nda Avusturya,
Belarus, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Slovak Cumbhuriyeti ve Slovenya ile ayni grup
icinde yer almaktadir. Grubun icra direktorii en yiiksek oy giicline sahip olan Tiirkiye
tarafindan belirlenmektedir (IMF, 2019f).

Turkiye, 22 Mart 1990 tarihinde IMF Ana Sozlesmesi’nin 8. maddesi uyarinca
IMF’ye uluslararasi cari islemlerine sinirlamalar getirmekten kaginmayi, ayrimci parasal
uygulamalar yapmamayi ve iiye lilkelerin elinde bulunan Tiirk Liralarini o iilkenin istegi
halinde alacagini taahhiit etmistir. Boylece Tiirk Lirasi, IMF kapsaminda konvertibl para

olmustur (Ener, Demircan 2004:88).

3.1 TURKIYE’NIiN IMF iLE ANLASMALARI

Ulkelerin édemeler dengesi sorunlartyla karsilasmasi veya bu tiir sorunlara yol
acabilecek makroekonomik dengesizlik igine girmesi halinde IMF’den kredi
kullaniminda bulunmasi1 miimkiindiir. Tirkiye’nin IMF’den alabilecegi kredi tiirlerine

teorik olarak bakildiginda imtiyazsiz olarak verilen kredi tiirlerinden hepsini

6 Daha 6nce SDR’nin tarihsel degeri Grafik 3’te verilmistir. Genel olarak 1 SDR’nin uzun dénem
ortalama degeri 1,4 ABD dolarmma seklinde degerlendirilmesi, SDR ile ABD dolar1 arasinda daha kolay
iliski kurulmasina yardimei olacaktir.
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kullanabildigi goriilmektedir. imtiyazsiz olarak kullandirilabilecek yillik kredinin miktar
ise genel olarak iilkeye verilen kotanin %100’ii ile smirli tutulmaktadir. Ornegin, iki y1llik
bir zamani kapsayan bir SBA diizenlemesi i¢in kullandirilabilen azami tutar:

Kota * %100 * 24 / 12 formiilii kullanilarak hesaplanmaktadir.

Tablo 30: Tiirkiye’nin IMF Kotas1 (SDR’)

11.03.1947 43.000.000
15.10.1959 86.000.000
28.01.1967 108.000.000
23.12.1970 151.000.000
21.04.1978 200.000.000
24.12.1980 300.000.000
28.12.1983 429.100.000
09.12.1992 642.000.000
18.02.1999 964.000.000
01.11.2006 1.191.300.000
08.06.2011 1.455.800.000
18.02.2016 4.658.600.000 ®

Kaynak: IMF, 2019

2010 Kota ve Yonetim Reformu, IMF Guverndrler Kurulu’nun ilgili karart ile 15
Aralik 2010 tarihinde kabul edilmistir. S6z konusu karar, gerekli sartlarin tamamlanmasi
neticesinde, 26 Ocak 2016 tarihi itibariyla yirirliige girmis ve Turkiye'nin bu karar
kapsaminda 6ngoriilen kota artigi onaylanmigtir. 18 Subat 2016 tarihi itibariyla IMF
nezdinde reform Oncesi yizde 0,61 olan oy glici yuzde 0,95 seviyesine yiikselmistir.
Boylece Tiirkiye, IMF’de en yiiksek oy giiciine sahip 20. lilke konumuna yiikselmistir
(Hazine ve Maliye Bakanligi, 2016). Buna gore, TUrkiye’nin minimum kullanabilecegi
kredi dilimi olan birinci kredi dilimi olarak nitelendirilen ve 6demeler dengesi sorunu ile
karst karsiya kaldiginda c¢ekebilecegi ilk kisim kotanin %25’ine denk gelen
(4.658.600.000 x 0,25) 1.164.650.000 SDR’lik kismidir. En tist limit olarak ise kotanin
yillik bazda %100°dur. Genellikle 3 yillik bir sdzlesme imzalandig1 géz oniine alinirsa
(4.658.600.000 x 3) 13.975.800.000 SDR (19.286.604.000 ABD dolar1) yani yaklasik 20
milyar ABD dolar1 kredi kullanabilecektir.

718 Kasim 2019 tarihinde 1 SDR 1,38 ABD Dolarina esittir.
86.428.868.000 ABD dolar:
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Tirkiye’ nin bugiine kadar IMF’den kullandig1 kredi imkanlar1t SBA, EFF, Acil
Yardim Kredisi, Ek Rezerv Kolaylig1 ve Petrol Kolayligi’dir. Tirkiye 1970’11 yillarda
kiiresel krize neden olan OPEC petrol soku sebebiyle 261,3 milyon SDR Petrol
Kolayligini, 18 Agustos 1999 Golciik Depremi nedeniyle de 361,5 milyon SDR tutarinda
ise Acil Yardim Kredisini kullanmigtir. Tiirkiye’nin kullandigr diger kredi tiirleri ve

tutarlar1 agsagida verilmistir.

Tablo 31: Tiirkiye’nin IMF’den Kullandig1 Krediler ve Tutarlari®

Anlasma Tarihi énla_sma Anlagma Tiirii Tutar (SDR) | Kullanim (SDR)
Sdresi (ay)
01.01.1961 12 Stand-by 37,50 16,00
30.03.1962 9 Stand-by 31,00 15,00
15.02.1963 11 Stand-by 21,50 21,50
15.02.1964 11 Stand-by 21,50 19,00
01.02.1965 12 Stand-by 21,50 -
01.02.1966 12 Stand-by 21,50 21,50
15.02.1967 11 Stand-by 27,00 27,00
01.04.1968 9 Stand-by 27,00 27,00
01.07.1969 12 Stand-by 27,00 10,00
17.08.1970 12 Stand-by 90,00 90,00
24.04.1978 24 Stand-by 300,00 90,00
19.07.1979 12 Stand-by 250,00 230,00
18.06.1980 36 Uzatilmis Fon K. 1.250,00 1.250,00
24.06.1983 12 Stand-by 225,00 56,20
04.04.1984 12 Stand-by 225,00 168,70
Stand-by
08.07.1994 14 (Uzatilmis Fon Kaol. 610,50 460,50
dahil)

22.12.1999 36 Stand-by 15.038,40 15.038,40
21.12.2000 12 Ek Rezerv Kolayligi 5.784.000 5.784.000
04.02.2002 36 Stand-by 12.821,20 11.914,00
11.05.2005 36 Stand-by 6.662,04 6.662,04

Kaynak: IMF, 2019

Tuarkiye, IMF ile ilk SBA anlagsmasini 01.01.1961 tarihinde imzalamis, 2020
yilina kadar gecen siirede 20 adet IMF sozlesmesi imzalamistir. Tiirkiye ile birlikte en
fazla IMF so6zlesmesi yapan diger Ulkeler Uruguay ve Filipinler olarak 6n plana
¢ikmaktadir.

% Daha 6nce SDR’nin tarihsel degeri Grafik 3’te verilmistir. Genel olarak 1 SDR’nin uzun dénem
ortalama degeri 1,4 ABD dolarina seklinde degerlendirilmesi, SDR ile ABD dolar1 arasinda daha kolay
iliski kurulmasina yardimei olacaktir.
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Tabloda da goriilecegi tizere 01.01.1961, 30.03.1962 ve 01.02.1965 tarihlerinde
yapilan SBA anlagmalarinda beklentilerin {izerinde gergeklesen portfoy girisi, ithalat
talebinde ciddi azalmayla beraber 6demeler dengesinin duzelmesi sebebiyle IMF
kredilerinin tamaminin kullanilmasina gerek kalmamistir. SBA diizenlemeleri 6ngoriilen
zaman igerisinde sonlanmis ve kullanima agilan kredilerin 90 milyon SDR tutarinin
yaklasik tigte biri kullanilmis, kalan kismi i¢in kullanim talebinde bulunulmamustir.

15.02.1964 tarihinde imzalanan SBA diizenlemesi iki kez revizyondan gegmis,
IMF tarafindan kullanima agilan kredinin tamami ¢ekilmeden diizenleme iptal edilmistir.
01.07.1969 tarihinde imzalanan SBA diizenlemesi ise anlagsmanin imzalamasindan {i¢ ay
sonra yeni secilen hikiimetin yeni bir program hazirligina girmesi sebebiyle tahsis edilen
tutarin tamami kullanilmadan yarida kesilmistir.

24.04.1978 ve 24.06.1983 tarihlerinde imzalanan SBA anlasmalar1 ise
duzenlemelerde yer alan performans kriterlerinin gergeklestirilememesi sebebiyle iptal
edilmistir. Bu anlagsmalarin yerine ise 19.07.1979 ve 04.04.1984 tarihlerinde yeni
anlagsmalar imzalanmistir. Ancak yeni yapilan bu anlagmalarda da bulunan performans
kriterlerinin gergeklestirilememesi sebebiyle tahsis edilen kredinin tamami kullanilmadan
iptal edilmek durumunda kalmustir.

17.08.1970-24.04.1978 SBA anlasmalar1 ile 04.04.1984-08.07.1994 anlagmalari
arasinda IMF ile herhangi bir SBA diizenlemesi yapilmamistir. 17.08.1970-24.04.1978
tarihleri arasinda bir anlagsma yapilmamas1 Tiirkiye nin bir 6demeler dengesi sorunu ile
karsilasmamasindan kaynaklamamaktadir. Tiirkiye’nin bu donemde dis ticaret aciginda
hizli bir artis yasanmistir. Ozellikle yasanan petrol krizi sonucu iilkenin doviz
yiikiimliiliikleri artmis, 6demeler dengesini olduk¢a olumsuz etkilemistir. Hiikiimet IMF
denetimi olmadigi donemde yiiksek dis kaynak kullanmis, krize karsi biiylime hizini
diistirmeden devam etmistir. Tiirk Liras1 bu donemde 14 kez devaliie edilmis ve enflasyon
cok yliksek seviyelere cikmistir. Sorunlarin ¢oziilememesi nedeniyle IMF ile tekrar
anlasma imzalanmistir. 04.04.1984 ve 08.07.1994 IMF anlasmalar1 arasinda ise
komsumuz iki iilkenin Iran- Irak Savas1 nedeniyle, savasin Tiirkiye ekonomisine olumlu
yansimasiyla ddemeler dengesi sorunu yasanmadigi bir donem olmustur (COrtik,
2006:47).

Ancak Odemeler dengesinde sorun yasanmayan bu donemin ardindan, 1994
yilinda yasanan ekonomik kriz IMF ile SBA diizenlenmesini beraberinde getirmistir.
Sartlilik performans gostergelerindeki sapmalar 1995 yilinda SBA diizenlemesinin dnce

askiya alinmasina, sonradan da iptal edilmesi neden olmustur. SBA diizenlemesi ile tahsis
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edilen 610 milyon SDR tutarinin 460 milyon SDR tutarindaki kismi1 kullanilmistir (Binay,
2004).

17 Agustos 1999 tarihinde yasanan deprem felaketinin ardindan IMF ile 15 milyar
SDR tutar1 civarinda bir SBA diizenlemesi yapilmistir. IMF ile imzalanan en yiiksek
tutarli SBA diizenlemesi 6zelligini tagiyan bu anlasma ile Tiirkiye’ye tahsis edilen kota
limitleri ilk kez asilmustir. 22 Kasim 2000 tarihinde olusan bankacilik ve finans krizi
nedeniyle daha Once imzalanan SBA diizenlemesi kapsaminda Ek Rezerv Kolayligi
anlagmasi imzalanmustir.

Turkiye, iktisadi tarihinin en kotu donemi olarak gorulen deprem felaketi ve
ardindan yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 finansal krizleri ile birlikte tarithinde yapmis
oldugu en yiiksek tutarli IMF anlasmalarin1 yapmistir. IMF ile yapilan toplam 43,5 milyar
SDR tutarindaki anlagsmalarin yaklasik 33,5 milyar SDR’lik kismi bu ddnemde
yapilmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 doneminde yasanan Krizlerin ardindan imzalanan
bu SBA dizenlemeleri IMF ile Tirkiye iliskilerinin ne derece yakin oldugunu ispat eden
onemli birer delildir. Yapilan bu anlagmalarla Tiirkiye’ye aktarilan kaynaklar, hem
Tiirkiye’ye tahsis edilen IMF kotasinin ¢ok tistiinde gergeklesmis, hem de biit¢e amagh
olarak hlkimete dogrudan finansman saglamaya doniik olarak verilmistir (Ener ve
Demircan, 2004:89).

2002 yilindan sonra ise Tirkiye’nin makroekonomik gostergelerinde gozle
gorulir iyilesmeler meydana gelmistir. Ozellikle 2002-2007 yillar1 arasinda siki maliye
ve sik1 para politikalart uygulanmistir. Enflasyon son 30 yildan beri ilk kez tek haneli
rakamlara istikrarl bir sekilde gerilemistir. Enflasyondaki bu diisese ayn1 zamanda gucli
iktisadi biiytime eslik etmis, yillik ortalama blyime yizde 7,2 olarak gergeklesmistir.
Yiiksek biiyiime performansi ve siki ekonomi politikalar1 sayesinde 2001 bankacilik
krizinden miras kalan yiksek dis borcun milli hasilayr orani rekor seviyelerden makul
seviyelere gerilemistir. Hiikiimet 6zellikle bu donemde mali disipline ayr1 bir 6nem
vermis ve maliye politikasinin temelini % 6 faiz dis1 fazla hedefi olusturmustur. Bu hedef
hikimetin cari harcamalarinda disiis, vergi gelirlerinde artis, sosyal giivenlik sisteminde
gerceklestirilen reformlar, biitce disi fonlarin biitgeden c¢ikarilmasi: ile de ayrica
desteklenmistir. Ayrica 2000-2001 donemindeki krizlerin temel faktorii olan bankacilik
sektorune yonelik koklii reformlar gerceklestirilmistir. On sekizinci SBA anlagmasi 2005
yilinda sona erdiginde hiikiimetin IMF’ye niyet mektubunda ifade edildigi tzere,
ozellikle 2002 sonras1 uygulanan politikalara ¢ipa, yabanci sermaye girislerine tesvik ve

doviz kuru dalgalanmalarina karsi bir 6nlem olmasi hedefiyle yeni bir IMF anlagmasi
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imzalamistir. Bu donemde kiiresel likidite bollugu Tiirkiye’nin de icinde oldugu
gelismekte olan tilkelere yiiksek sermaye girislerine neden olmus, Tiirkiye’nin basarili bir
IMF anlagmas1 donemi gerceklestirmesine onemli katki saglamistir. Ancak bu dénemde
Tiirkiye’nin kronik yapisal sorunlarindan olan diisiik tasarruf orani, yiiksek cari islemler
ac1g1 ve yiiksek issizlik sorunlart devam etmistir. Yiiksek biiylime rakamlarina ragmen
igsizlik oranlarmin yilizde 10’nun altina diismemesi “istthdam yaratmayan biiyiime”
seklinde bu donemin elestirilmesine neden olmustur (Arconian, 2013).

11 Mayis 2008 tarihinde sona eren yirminci anlagmasindan sonra yeni bir SBA
anlasmasi i¢in hiikiimet IMF ile goriismelerine baglamistir. IMF ile hiikkiimetin yeni SBA
icin yaptig1 toplantilarda belediyelere biitceden kaynak aktarilmasi ve vergi idaresinin
Ozerklestirilmesi hususundaki goriis ayriliklar: 6n plana ¢gitkmistir. Kuresel finansal krizin
etkilerinin Tiirkiye ekonomisi lizerinde etkilerinin yogun olarak hissedildigi 2008 yilinin
ikinci yarisinda ayni zamanda IMF ile SBA goriismeleri devam etmistir. Goriismelerin
devam etmesi ekonomi ¢evrelerinde zaman zaman anlasmanin olabilecegi ihtimalini canli
tutmus, bu donemde muhtemel bir ¢ipa vazifesi gormiistiir (Arconian, 2013). Bununla
birlikte Ocak 2010 ayina kadar stiren goriismeler sonugsuz kalmis ve IMF ile yeni bir
anlasma yapilmamistir. Tirkiye, Kkiresel finansal krizi IMF kredisi kullanmadan
gecirmistir. 2007 yilinda ylizde 4,7 olarak gergeklesen blyume, kiresel finansal kriz
oncesinde 2002-2006 donemine gore iktisadi faaliyetin yavaglamaya basladigini
gostermistir. Kuresel krizle birlikte sirasiyla 2008 ve 2009 yillarinda bilylime %0,7 ve -
%4,8 olarak gergeklesmistir. Ancak 2010 ve 2011 yillarinda ise sirastyla % 9,2 ve %8,5
biiylime gostererek hizli bir sekilde toparlanmistir.

Tiirkiye'nin 2002 yilinda IMF'ye toplam 16 milyar 246 milyon SDR borg stoku
bulunmaktaydi. S6z konusu borcun 14 Mayis 2013'te 281 milyon 54 bin 813 SDR'lik
(vaklasik 421 milyon dolar) son taksitinin 6denmesi ile Tiirkiye’nin IMF’ye borcu

kalmamustir.
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Tablo 32: Tiirkiye’nin IMF Nezdindeki Borg Stoku®®

Tarih Borg Stoku (SDR)
1994 235,500,000
1995 460,500,000
1996 460,500,000
1997 440,437,500
1998 275,812,500
1999 648,845,000
2000 3,205,300,000
2001 11,232,860,000
2002 16,245,660,000
2003 16,212,777,500
2004 13,848,347,500
2005 10,247,335,000
2006 7,153,697,000
2007 4,529,959,000
2008 5,534,350,937
2009 5,076,335,686
2010 3,653,712,557
2011 1,873,698,746
2012 562,109,622
2013 0

Kaynak: IMF, 2019

IMF, iilkenin IMF’ye borglu olup olmamasindan bagimsiz olarak Tirkiye dahil
tim tye tlkeleri ile iligkilerini “Madde 4” cergevesinde surdirmektedir. IMF, lye
ilkelerin ekonomi yonetimlerine yol gosterici olmak ve uluslararasi finansal sistem
Uzerindeki gozetim gorevini yerine getirmek amaciyla her bir iiye iilkenin ekonomik
gelismelerine iligkin olarak (genellikle yilda bir kere) ayrintili gézden gegirme
caligmalarinda bulunmaktadir. “Konsiiltasyon Calismalar1” bagligini tasiyan bu madde
adr altinda IMF uzmanlarindan olusan bir heyet, iktisadi verileri toplamak i¢in ilgili
ulkeyi ziyaret ederek, hikimet ve TCMB yetkilileriyle goriismelerde bulunmaktadirlar.
IMF heyeti bu ¢alismada, iilkenin makroekonomik politikalarin1 gézden gecirirken,
finansal sistemin saglamligini, makroekonomik politikalar1 ve bunlari etkileyebilecek
sosyal, endiistriyel, idari ve diger sorunlar1 incelemektedir. Heyet, gerekli analizleri

yaptiktan sonra, tespitlerini 6zetleyen bir rapor hazirlayarak bu raporu Icra Direktorleri

10 Daha énce SDR’nin tarihsel degeri Grafik 3’te verilmistir. Genel olarak 1 SDR nin uzun dénem
ortalama degeri 1,4 ABD dolarina seklinde degerlendirilmesi, SDR ile ABD dolar1 arasinda daha kolay
iliski kurulmasina yardimei olacaktir.
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Kurulu’na sunmaktadir. IMF, Tiirkiye i¢in yaptigt “Madde 4” kapsamindaki en son

caligmalarinin sonucunu 26 Aralik 2019 tarihinde kamuoyuna agiklamistir.

3.2 TURKIYE’DE DONEMLER iTiBARIYLA UYGULANAN iKTIiSADI
POLITiKALAR VE IMF PROGRAMLARI

Tirkiye, 1946 yil1 ile birlikte baslayan siirecte birgok donemde 6demeler dengesi
sorunu ve doviz kitligi krizi ile miicadele etmek zorunda kalmistir. IMF’nin kurulmasiyla
ile birlikte ortaya ¢ikan sorunlarin ¢oziimiinde ¢ogu zaman IMF destegi aranmistir.
Turkiye 6demeler dengesi veya doviz kitligi krizini asamadigi zamanlarda ya IMF’nin
destegi ile ya da direkt IMF ile yapilan diizenlemeler dogrultusunda iktisadi politikalar

uygulamistir.

3.2.1 1946 Yih Devaltiasyonu

1923 yilinda Cumhuriyetin kurulmasindan 1929 Biiyiikk Buhran’a kadar kiresel
kriz ile miicadele eden ve Milli Miicadele’nin iktisadi sonuglarini onarmaya calisan
Turkiye’nin, 1940’11 dsnemde ise bu kez ikinci Diinya Savasi nedeniyle makroekonomik
istikrar1 bozulmustur. Biiylik Buhran sonrasi iktisadi kalkinma ve biiylimeye doniik
gelistirilen politikalar, savas doneminde ekseriyetle savasin olasi etkilerine kars1 askeri

harcamalara kaydirilmistir (T6re, 1992:187).

Tablo 33: Tirkiye’nin Ikinci Diinya Savas Yillarindaki Gostergeleri

Yillar GSYiH (reel ihracat ithalat Dis Ticaret Agig
biiyiime yiizde) (milyon dolar) (milyon dolar) (milyon dolar)
1939 6.9 99.6 92.3 7.3
1940 -4.8 80.9 50.0 30.9
1941 -104 91.1 55.3 35.8
1942 5.5 126.1 112.9 13.2
1943 -9.8 196.7 155.3 41.4
1944 -5.1 177.9 126.3 51.6
1945 -15.3 168.3 97.0 71.3
1946 32.1 214.6 118.9 95.7
1947 4.1 223.3 244.6 -21.3

Kaynak: TUIK
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Tabloda goriildiigii gibi savas yillarinda iktisadi faaliyetteki daralma

belirginlesirken, 1946 yilina kadar dis ticaret fazlasi verilmistir.

Tablo 34: Konsolide Biitge Gelir, Gider ve Agiklari (Milyon TL)

Yillar Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitge acigl
1940 636.9 665.7 -28.8
1941 685.5 788.5 -103.0
1942 1071.5 1218.0 -146.5
1943 1215.2 1300.8 -85.6
1944 1328.7 1309.9 18.8
1945 741.6 812.1 -70.5
1946 1269.7 1323.6 -53.9
1947 1909.1 1979.6 -70.5
1948 1797.7 1821.5 -23.8
1949 2066.7 2064.7 2.0

Kaynak: TUIK,

Tiirkiye 1923’ten beri izledigi biitce dengesi politikasini savas sirasinda da
stirdiirmiis, 1944 ve 1949 yillarinda sirastyla -18,8 milyon TL ve -2,0 milyon TL olan
biitge aciklar1 disinda bu donem boyunca ihracatin ithalati karsilama oranit %100’iin
oldukea tizerinde gergeklesmistir. Bundan dolay: Tiirkiye bu doneme kadar herhangi bir
O0demeler dengesi sorunu ile kargilasmamstir.

Turkiye tarihinde devaliiasyon ilk defa 7 Eyliil 1946 tarihinde yapilmistir. ABD
dolar1 bu tarihte 131 kurus iken, 280 kurusa yiikseltilmistir. Ancak devalilasyona ragmen
bu donemde ihracat ithalatin altinda kalmistir. Devaliiasyona neden olan faktorler;

e Yerli Urin fiyatlarinin dis piyasaya gore yiiksek olmasi nedeniyle rekabet
edilemeyecegi diisiincesi

e Thrag mal stoklarnin eritilmesi

e Devletin IMF’ye iiye olmadan 6nce devalliasyon yetkisini kullanmak
istemesi olarak ifade edilebilir (Enes ve Demircan, 2004:46).

Devalliasyona neden olan 6nemli nedenlerin basinda ifade edildigi gibi hiikiimetin
yakin donemde IMF'ye iiye olma diisiincesi bulunmaktadir. IMF’ye iiye olan {ilkenin o
dénemde yiizde 10’un tizerinde devalliasyon yapmak istemesi halinde, bu devaliasyon
IMF’nin onayina baglanmistir. Hiikiimet bu nedenden dolay1r IMF’ye katilmadan 6nce

blyuk bir devaliasyon yapmaya karar vermistir (Kepenek ve Yentiirk, 2000:118).
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Cumhuriyetin kurulmasindan sonra devamli olarak uygulanan disa kapali, yerli
sanayi ve tlretimi korumaci, 6ddemeler dengesi istikrarli ve i¢ kaynaklarla iiretim
anlayisinin degismeye baslamasi yoniiyle 1946 yili iktisadi bakimdan bir doniim noktasi
olmustur. Ithalat oniindeki engellerin kaldirilmas: ithalati hizlica arttirmis; bunun
sonucunda 6demeler dengesi sorunu ortaya ¢ikmistir. Bu yillar sorunun ¢éziimii i¢in dig
yardim, krediler ve yabanci sermaye girisi gibi kavramlarin ortaya ¢iktig1 yillar olmustur.
Stirekli dis agiklar nedeniyle disa bagimli karakter sergileyen bu iktisadi doniisiim, bu
yillarin bir mirasi olarak Tirkiye ekonomisi igin kronik bir vasif haline gelmistir
(Boratav, 2011). Bu donemde ortaya g¢ikan dis ticaret agiklari cumhuriyet sonrasi
biriktirilen altin ve doviz rezervleri ile ve 1948 yili sonrast ABD’den Marshall Plani
kapsaminda gelen yardimlar ile kapatilmistir.

Sonug olarak iilkelerin IMF ile anlagsmasina neden olan faktdrler agisindan
incelendiginde, Tiirkiye’nin bu donemde devaliiasyon sonucu enflasyonun yiikselmesi,
devaliiasyona ragmen dis ticaret fazlasinin verilememesi ve denk biitceden sapmasi dis

yardima neden olan faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.2.2 1947-1953 D6nemi

1947-1953 doneminin temel iktisadi gostergeleri, hizli bir biiylime siirecine isaret
etmektedir. Yillik ortalama % 10,2 bilyiimeye karsin bir 6nceki donemden miras kalan
dis agik sorunu devam etmistir. Bu hizli bliyiime savas yillarinin bir telafisi olarak
gorlebilir. Ikinci Diinya Savasi sonrasi kiiresel ekonomide goriilen toparlanma
egilimlerinin ve Kore Savasinin olumlu yansimasiyla Turkiye bu dénemde yiksek bir

biiylime performansi sergilemistir.

Tablo 35: 1946-1953 Déneminin Temel Iktisadi Gostergeleri

GSYIH?  Dis Kur®  CariHA Rezerv® TUFEP  Biitce

Ticaret Dengesi

Dengesi d
1947 4.1 -21.4 280 5.6 0.9
1948 164 -78.2 280 8.6 0.1
1949 -5 -42.4 280 0.4 0.0
1950 9.4 -23.0 280 -50.0 220.8 -2.1 -0.6
1951 1280 -88.0 280 -94.0 222.7 6.5 0.2
1952  12.0 -193.0 280 -198.0 191.7 1.1 0.2
1953  11.2 -137.0 280 -164.0 213.0 1.9 -0.1

Kaynak: TUIK, WDI, TCMB
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aReel yillik yiizde ® Yillik ortalama © Yillik yiizde ¢ Milli gelire oran ® ABD Dolari

1950'li yillarda yeni gelen hiikiimetin ithalati serbestlestirme politikasinin devam
etmesi sonucu ithalattaki goriilen artis devam etmistir. Bu donemde olusan dis agiklar1
ABD Marshall Yardimi ve dig krediler ile finanse edilmistir.

Bu donemde yiiksek biiylime, denk biit¢e ve diisiik enflasyon oranlari olumlu iken,
Ozellikle dis ticaret dengesindeki bozulma ve bunun 6demeler dengesinde istikrarsizliga

neden olmasi, IMF ile anlasmaya yaklastiran faktorler olarak goze ¢arpmaktadir.

3.2.3 1954-1960 D6nemi

1954 yilina gelindiginde ise iktisadi faaliyette yavaslamalar goriilmiistiir. Iklim
sartlar1 gibi digsal soklar sonucu tarimsal {iretimin sekteye ugramasi, rezervlerin azalmasi
ve Kore Savasi'nin ekonomi tizerindeki pozitif etkisinin gegmesi ile Uretim diigsmiis ve
ekonomi yavaslamistir. Biit¢e agiklarinin TCMB’ nin para arzi artisi ile finanse edilmesi
fiyatlarda sert yiikselislerin olusmasina sebep olmustur. 1956 yilinda TL’nin degeri belli
islemler i¢in diistirlilmiis, fiyat denetimleri artirilmis, banka kredileri sinirlandirilmis ve
faizler yiikseltilmistir. Ancak enflasyondaki hizli yiikselis, dig yardim ve kredilerin
azalmasi, yeni bir istikrar programinin uygulanmasini gerekli kilmistir (COrtik,
2006:58).

Serbest ticaret rejiminin strekli ve giderek buyiiyen dis agiklara yol agmas ile dig
yardim ve kredileri saglamakta karsilasilan gii¢liikler, dis ticaret rejiminde kontrollere ve
korumaciliga gidilmesine neden olmustur. Ancak bu sorunlarin korumact politikalarla
degil, kuresel ekonomide kurulmakta olan yeni sistemle biitiinleserek ¢ozUlmesi
dogrultusunda yapilan baskilar ve Oneriler 1954°ten itibaren ozellikle IMF kanaliyla
etkisini artirmistir. Sonradan literatiire “standart IMF recetesi” olarak girecek olan IMF
istikrar politikast onlemleri, dig yardimlarin sorunsuz olarak devam etmesi igin 6n sart
olarak 1954-1958 arasinda Tiirkiye’yi ziyaret eden dis heyetler tarafindan giindemde
tutulmus ancak hiikiimet devaliiasyon, deflasyon ve liberalizasyon politikalarini
benimsememistir (Boratav, 2011). IMF 0nerileri yerine Milli Koruma Kanunu ile fiyat
ve dis ticaret diizenlemesi yapan hikiimetin bu ¢abalar1 sonugsuz kalinca ve de alternatif
coziimler dretilemeyince IMF ile goriismelere baglanmak zorunda kalinmis ve
goriismeler “1958 Istikrar Tedbirleri> ile noktalanmistir (Ener ve Demircan, 2004:94).
IMF’nin sundugu regeteyi kabul etmek zorunda kalan hiikiimete, basta ABD olmak iizere

ve batili devletler istikrar programinin uygulanmasi ile 359 milyon dolar kredi saglamais,
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600 milyon dolarlik dig borg ise 6telenmistir. Programda yer alan 6nemli maddeler soyle
siralanabilir:
e Tiirk parasinin degeri devaliie edilecektir. Dolarin degeri 280 kurustan 900 kurusa
cikarilacaktir.
e Biitce harcamalar kisilacak, dis ticaret kolaylagtirilacaktir.
e KIT iiriinleri ve hizmetlerinin fiyatlar1 yiikseltilecektir (Kepenek ve Yentirk,

2000:122).

Programda ongoériilen basar1 saglanamamustir. Kiiresel piyasalarda ticaret mal
fiyatlarinda meydana gelen diisiis, ihracattan beklenen katkinin gelmemesine neden
olmustur. Bununla beraber artan dis kredilere bagli olarak ithalatin devamli artmasi, dig
ticaret aciginin biiyiimesine neden olmustur. Bu donemle beraber Tiirkiye ekonomisinin
temel iktisadi yapisinda istikrasizliga neden olan dis ticaret dengesizligi kalici hale

gelmeye baslamistir.

Tablo 36: 1954-1960 Déneminin Temel iktisadi Gostergeleri

GSYiH?  Kur® Dis Cari  Rezerv¢ TUFEP  Biitce
Ticaret Acik® Dengesi
Dengesi d
1954 -2.9 280 -143 -177 206 11.1 -0.4
1955 8.1 280 -185.0 -177.0 211.0 7.1 0.1
1956 3.3 280 -102.0 -75.0 230.0 16.9 -0.3
1957 7.9 280 -52.0 -64.0 316.0 18.7 0.1
1958 4.6 280 -68.0 -64.0 298.0 15.1 0.0
1959 4.6 280 -116.0 -145.0 269.0 19.5 0.1
1960 2.9 900 -147.0 -139.0 203.0 5.3 -0.4

Kaynak: TUIK, WDI, TCMB
3Reel yillik yiizde P Yillik ortalama € Yillik yiizde ¢ Milli gelire oran © ABD Dolar:

IMF ile anlagmaya neden olan faktorler bakimidan incelendiginde, bu donemde
de cari agik ve 6demeler dengesi probleminin siirdiigii, yapilan devaliiasyonlarla birlikte
enflasyonun yiikseldigi goriilmektedir. Dis yardimlarin etkisiyle biitge denkliginin
korundugu goze carpmaktadir. Bu dOonemde blylme oranlarinda istikrarsizlik

gorilmektedir.
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3.2.4 1961-1969 Donemi

Bu donemle birlikte, iktisat politikalar1 kalkinma planlar1 temeline gore
yapilmistir. 1963 yilinda baslayan bes yillik kalkinma plani, kamu ve 6zel sektor yatirim
harcamalari tizerinde belirleyici olmustur. Bu donem bir anlamda 1930’Iu yillarin sanayi
kalkinma planlarina benzemektedir. Devlet Planlama Teskilati (DPT) nin kurulmasiyla
birlikte Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD)’niin icinde kurulan
konsorsiyum ile Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’na 6nemli 6lgiide kredi destegi
saglanmistir. Ancak; kalkinma planina ve dis kredilere ragmen dis ticaret dengesindeki
acigin devam etmesi nedeniyle rezervlerin azalmasi ekonomiye duyulan givenin
azalmasina neden olmustur (Parasiz, 1998).

Bu dénemde genel olarak kamu harcamalarinin belli bir disiplin ve planlama
cergevesine ve ithal ikame stratejisinin ise ililke ekonomisinin kalkinmasma doniik
planlama temeline dayandirilmasina gayret gosterilmistir. Ithal ikame planlamasmin
sonucu olarak yerli liretime koruma getirilmis, yurt dis1 ile rekabet edebilir seviyeye
geldiginde korumalarin kaldirilmasi planlanmistir. Bu planlamanin bir neticesi olarak
bircok tiriin maliyetinin altinda satilmis ve gelirlerdeki bu azalis biitge agiklarnin
biiyiimesine neden olmustur. Ithal ikame politikasinin yurt disindan gelen makine ve
techizat yatirnmlarina dayanmasi, ekonominin disa bagimliliginin yapisal hale
donitismesine katki saglamistir. Bu durumun sonucu olarak artan doviz talebi, Tiirkiye’yi
stk stk IMF’nin kapisin1 ¢almaya mecbur etmistir. 1961 yilinda IMF ile ilk SBA
diizenlemesi 37,5 milyon SDR tutarinda bir kredi i¢in yapilmistir. Bu donem igerisinde
Tiirkiye her yil IMF’ye bir Niyet Mektubu vermek durumunda kalmis ve 9 SBA
diizenlemesi imzalamistir (Celebi, 1998:76). Bu donem igerisinde IMF’den alinan
krediler toplam 235,5 SDR tutarinda iken, bu kredilerin yaklasik olarak % 66,6’s1 olan
157 milyon SDR kullanilabilmistir.
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Tablo 37: 1961-1969 Déneminin Temel iktisadi Gostergeleri

GSYIH? Kur® Dis Ticaret Cari Rezerv¢ TUFEP  Biitce

Dengesi 9 Agkd Dengesi
d
1961 1.7 00 11 10 1950 29 -0.2
1962 6.1 9.0 -2.0 -2.1 190.0 5.6 0.1
1963 94 9.0 -2.7 -2.7 178.0 4.3 0.1
1964 4.1 9.0 -3.1 -2.9 142.0 12 -04
1965 2.6 9.0 -1.1 -1.0 141.0 8.1 -04
1966 11.7 9.0 -0.9 -0.7 131.0 4.8 0.0
1967 4.5 9.0 -1.6 -1.2 119.0 7.6 0.1
1968 6.7 9.0 -1.0 -0.7 123.0 3.2 -0.3
1969 4.1 9.0 -1.5 -1.3 245.0 7.2 -0.6

Kaynak: TUIK, WDI, TCMB
Reel yillik yiizde P Yillik ortalama € Yillik yiizde ¢ Milli gelire oran ® ABD Dolar:

Bu dénemde dis ticaret dengesi kanaliyla 6demeler dengesi sorununun devam
ettigi, biitce dengesinin korundugu ve bazi donemlerde rezervlerde ciddi azalma oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla IMF ile anlasmaya neden olan faktorler bakimindan bu
donemde dis ticaret dengesi, rezervler ve cari agik 6nemli faktorler olarak 6n plana
cikmaktadir.

3.2.51970-1979 Donemi

Bir 6nceki dénem politika uygulamalart sonucunda Ozellikle sanayi imalatinda
yasanan yavaslama ve diislik kapasite kullanim oranlari iktisadi goriiniimii kétiilestirmis,
bu donemde gerceklesen Kibris Baris Harekati nedeniyle olusan biitce agiklarinin para
arzindaki artisla finanse edilmesi enflasyonu yiikseltmistir. Bir yandan biitge agiklarinin
blylmesi, 6te yandan ylksek enflasyon neticesinde Tiirkiye’nin dis kaynak ihtiyaci
artmistir. IMF’nin bu sartlar altinda devaliiasyon ve dis ticareti liberallestirme baskilari
daha da yogunlagsmistir. Bunun sonucunda 10 Agustos 1970 tarihinde IMF’nin
devaliiasyon istegi kabul edilmek zorunda kalinmistir. Alinan kararlara gére 1 ABD
Dolarinin degeri 9TL’den 15 TL ye yiikseltilmis, ithalat rejiminde daha liberal politikalar
uygulanmasi kararlastirilmistir (Boratav, 2011:97).

1970 yilinda alinan bu kararlar para ve maliye politikalarin1 kapsayan klasik
Ortodoks oOzellik tasimaktadir. 1946 ve 1958 yillarindaki devalliasyon dénemlerinde
alian kararlardan farkli olarak, IMF ile yapilan bu anlasma kamu gelirlerini artirmaya

doniik olan vergi reformlarmi da kapsamaktadir. IMF ile anlagsma yapildigi giinlerde
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Tiirkiye’nin doviz rezervleri tarihte goriilen en disiik seviyelerine yaklasmig; ancak
verilen kredi ve yurt disindan gelen is¢i dovizleri ile kismi bir diizelme meydana gelmistir
(Parasiz, 1998:4).

Kiiresel ekonomide aynit donemde ABD dolarmin altin karsisindaki degerinin 35
dolardan 38 dolara devaliie edilmesi sonucu dolar-altin konvertibilitesinin isleyisi
degismistir. Bu durum Bretton Woods sisteminin sonu olmustur. IMF kiiresel finansal
sistemde olusan sikintiyr ¢6zmek adina SDR para birimini ¢ikarsa da, daha 6nce de
deginildigi iizere, asil problemin dolar likiditesi bollugu olmasi nedeniyle finansal
sistemdeki tikaniklik devam etmistir (Celebi, 1998:78). Finansal sistemdeki gelismelerin
sonucunda iilkelerin IMF ile iliskileri zayiflamistir. Tiirkiye’de bu gelismelerin etkisiyle
1978’¢ kadar IMF ile bir anlasma yapmamustir. Ancak petrol soklar1 sebebiyle kiresel
iktisadi faaliyetteki yavaslamaya ragmen disaridan saglanan krediler ile Tiirkiye’nin
blylimeye yonelik politikalar uygulamasi sonucu dis ticaret agigindaki kétiillesme devam
etmis, petrol fiyatlarindaki artisla birlikte iilkenin doviz harcamalar1 artmis,
enflasyondaki ylikselis ivmelenmis ve biitce agiklar1 biiylimiistiir. Ekonomide olusan bu
problemlerin ¢6zilememesi neticesinde IMF’nin istikrar tedbirleri devreye sokularak 20
Nisan 1978 tarihinde IMF ile yeni SBA diizenlemesi yapilmistir. Bu tarihte % 32 oraninda
yapilan devaliiasyonla 1 ABD dolariin degeri 25 TL olarak belirlenmistir. IMF ile
hikimet arasinda ortaya ¢ikan anlagsmazliklar sebebiyle Mart 1979 donemine kadar
iilkeye kaynak aktarilamamistir. Mart 1979 doneminde hiikiimet tarafindan agiklanan
“Ekonomiyi Gli¢lendirme Programi1” ekonomiyi daraltmayr hedeflemistir. Biitce
harcamalarinin kisitlanmasi, faizlerin yiikseltilmesi, ithalatin azaltilmasi gibi tedbirler 6n
plana ¢ikmistir. 19.07.1978 tarihinde yapilan ikinci bir SBA diizenlemesi sonrast TL nin
degeri bir kez daha devaliie edilerek 1 ABD dolar1 47 TL olarak degistirilmistir. Ayrica
IMF anlagmasi geregi Tiirkiye’nin kisa vadeli 6zel sektOr dis borglarinin 2.8 milyar dolar
olan kismi uzun vadeli devlet dis borcuna déniistiiriilerek borg yiikii toplumun tamamina
yayilmistir (Ener ve Demircan, 2004:98).

Yapilan devaliiasyonlar ithalatin artis hizin1 yavaslatmasina ragmen, 1979 yilinda
ikinci bir petrol krizinin meydana gelmesi Tiirkiye’nin IMF’den 261,3 milyon SDR
tutarinda petrol kolayligi imkan1 yoluyla tekrar kredi ¢ekmesine neden olmustur. 1979
yilinda ihracattan elde edilen gelirlerin biiylik kismi petrol ithalatina harcanmis ve 1980
yilinda ise sadece petrol ithalati toplam ihracati gegmistir. Bunun haricinde Tiirkiye’de
bu donemde yasanan siyasi, iktisadi ve toplumsal istikrarsizliklar, hiikiimet ve IMF

tarafindan alinan kararlarin istikrarsizliklarin 6nlenmesindeki yetersizligi, alinan
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kararlarin ge¢ uygulanmasi, doviz kurlarindaki siirekli deger kayb1 ve yiikselen enflasyon
IMF programlarinin basarisiz olmasinda énemli rol oynamustir. 1975-1980 ddnemini
kapsayan bes yil i¢erisinde TL’nin degeri on dort kez degistirilmis, 1975 yilinda ABD
dolar1 17 TL iken, 1980 sonunda 114 TL olmustur.

Tablo 38: 1970-1979 Déneminin Temel Iktisadi Gostergeleri

GSYIH Kur Dis Ticaret Cari  Rezerv TUFE Blitce

a b Dengesi 9 Acik® e b Dengesi ¢
1970 3.2 11.3 -2.1 1.0 431.2 6.7 0.1
1971 5.6 15.0 -3.0 -0.7 761.7 15.9 -1.8
1972 7.4 14.0 -3.3 0.0 1397.8 18.0 -1.7
1973 3.3 14.0 -3.0 1.9 2136.6 205 -14
1974 5.6 13.7 -6.3 -2.0 17147  29.9 -11
1975 7.2 14.3 -6.5 -3.7 1090.1 10.1 -0.6
1976 10.5 15.9 -5.6 -4.0 11356 156 -1.3
1977 3.4 17.8 -6.6 -5.4 792.5 24.1 -4.0
1978 -1.5 24.1 -2.9 -1.9 968.5 52.6 -2.3
1979 -0.6 37.6 -2.5 -1.6 831.8 63.9 -4.1

Kaynak: TUIK, WDI, TCMB
aReel yillik yiizde P Yillik ortalama € Yaillik yiizde ¢ Milli gelire oran ® ABD Dolar:

Bu donemde 6zellikle biitce dengesi ve enflasyon sorununun, cari agik sorunu gibi
kalici oldugu gorilmektedir. Olusan dis soklar ve siyasi istikrarsizlik iktisadi gostergeleri
oldukga etkilemis, mevcut sorunlart daha da kotiilestirmistir. Faktor analizi olarak IMF
ile anlasmaya neden olan faktérler bakimindan cari agik, TL'nin deger kayiplari, bitce

ac1g1 ve enflasyon sorunu 6ne ¢ikmaktadir.

3.2.6 1980-1990 Donemi

1970°’1i yillarda yasanan petrol krizleri ile birgok dlke yeni duruma ayak
uydurabilmek i¢in uyum cabalarin1 yogunlastirmistir. Tiirkiye’nin bu donemde gerekli
politikalari gelistirip uygulayamamasindaki 6nemli bir neden Kibris Barig Harekati ve
sonrasinda Tiirkiye’ye kars1 uygulanan ambargodur. Diger iilkeler petrol krizi esnasinda
thracatlarin1 artirmak suretiyle doviz gelirini saglayarak bu donemi atlatirken, Tiirkiye
petrol sokunu yiiksek enflasyon, biitce agiklar1 ve dis agiklar ile atlatabilmistir (Ener ve
Demircan, 2004:101). iktisadi goriiniimiin daha énce olmadig1 kadar kétiilesmesi sonrasi

tarihe 24 Ocak Kararlar1 olarak gegecek onlemlerin alinmasina neden olmustur.
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24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlar ile gegmiste uygulanan iktisadi politikalar
timiiyle birakilmis, bu politikalar yerine daha liberal ve disa daha agik iktisadi politikalar
izlenmeye baglanmistir. Alinan kararlar ile kisa vadede, enflasyondaki hizli yiikselisin
yavaslatilmasi, dis 6demeler dengesindeki acil 6deme zorluklarinin ¢éziilmesi ve retim
alanindaki atil kapasitenin ekonomiye kazandirilarak biiyiimenin artiriimasi
hedeflenmistir. 24 Ocak Kararlari igerigi su sekilde ifade edilebilir:

e FEkonomi yoOnetiminin karar biitinliigli, tutarlilign ve etkinligi
hedeflenmistir.

e Thracata doniik sektorlerde ozellikle imalat sanayiinde 6zel kesimin
potansiyelinden faydalanilmak istenmistir.

e Yiuksek enflasyonla micadele icin uygun para, maliye ve Kkur
politikalarinin uygulanmasi planlanmistir.

e Yeni yatirimlarin planlanmasindan Once ekonomide var olan atil
kapasitenin kullanilmasi 6nceliklendirilmistir.

e Dis ticarette istenen sonuglarin alinmasi i¢in gergekei ve esnek bir doviz
kuru rejimi takip edilmesi amaglanmaistir.

e Yapisal bir sorun olarak tasarruf agiginin ¢o6ziimii igin finansal
kuruluslarin tesvik edilmesi ve uygun bir faiz politikasinin takip edilmesi
gerekli goriilmiistiir.

o Gerekli i¢c ve dis kaynak temini i¢in yerli ve yabanci sermaye
yatirimlariin tesvik edilmesi, bu amaca uygun olarak doviz piyasalarinin
ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gerceklestirilmistir (Parasiz,
2001).

Istikrar kararlar1 kapsaminda ilk olarak dolar karsisinda TL’nin degeri 47 TL’den
70 TL’ye diisiiriilmiis, kamu mal ve hizmet fiyatlarina zamlar yapilmistir. Ayrica ihracata
verilen siibvansiyonlar artirilmis, ithalat 6niindeki bazi1 engeller kaldirilmis ve koklii bir
vergi reformu i¢in hazirliklara baglanmistir (Bahgeci, 1997:75).

Alinan karalar ekonominin isleyisinde koklii degisimleri beraberinde getirmistir.
Iktisadi faaliyetlerde devlet paymin kiigiiltiilerek Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin (KIT)
ozellestirilmesi, sermaye lizerindeki vergilerin diisiiriilmesi, {icret ve maaslarin diisiilmesi
ve tarim fiyatlarinin ylikselmemesi i¢in fiyatlar iizerinde denetim yapilmasi gibi sonuglari
olmustur. Mal, para ve doviz piyasalarinda ise olusan kontrollii fiyatlarla miicadele i¢in

tedbirler alinmis, KDV’yi de i¢ine alan esasli bir vergi reformu yapilmis, devlet tesebbiisii
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ile kurulan isletmeler ©6zel sektdr prensibiyle yonetilmeye ¢alisilmis ve ihracatin
artirilmasina doniik tesvikler aciklanmustir.

Asil amact 6demeler dengesini diizeltmek, yiikselen enflasyonu dizginlemek,
KiT’lerin etkin ve verimli yonetilmesini saglamak, serbest piyasa ekonomisini tesvik
etmek ve 6zel kesimin ekonomide varligini artirmak olan 24 Ocak Kararlari, gecmis
donemde uygulanan ithal ikameci iktisadi modelden, ihracat temelli kalkinma modeline
gecmeyi ve yapisal bir sorun haline gelen 6demeler dengesi ac¢igini bu yolla ¢6zmeyi
hedeflemistir. Bu kararlar ekonomi politikalarinda yeni bir donemin ve anlayisin
baslangici olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin i¢ pazara doniik yapisini diga
dondk bir yapiya doniistiirmeyi hedefleyen ve ekonomide liberallesmeye yonelik kararlar
alian bu program, diger istikrar programlar1 gibi IMF koékenli bir programdir (Ener ve
Demircan, 2004:110).

Istikrar programmin desteklenmesine doniik olarak 18 Haziran 1980 tarihinde,
IMF ile ¢ yillik o giine kadar imzalanan en yiiksek tutar olan 1,250 milyon SDR tutarinda
bir SBA imzalanmustir. Ayrica programa destek amagli olarak OECD tarafindan da borg
konsolidasyonu yapilmistir. Anlagsmanin ilk yili igerisinde saglanan krediden 360 milyon
SDR’lik kismi ¢ekilmis; ayrica Telafi Edici Finansman Kolayligi kapsaminda 71,6
milyon SDR kullanilmistir (Ekzen, 1972:115).

Alman kararlar sonrast 1987 yilina kadar enflasyon goreceli olarak kontrol altina
alinmig, biiylime oranlarinda belli bir istikrar yakalanmistir. Bununla birlikte
istikrarsizligin nedeni olan kurumsal yapilardaki bozukluklar diizeltilememistir. Bu
durum biitce dengesinde hedeflerin uzaginda kalmmasma yol agmstir. KIT’lerin
Ozellestirilmesi beklenildigi sekilde ilerlememis ve kamu sektoriintin giderlerindeki
yiikselis  stirmiistiir. Bunun sonucunda gerek 1i¢ bor¢ gerekse dis borc¢larin
dondiiriilebilmesi i¢cin gegcmiste oldugu gibi tekrar TCMB’nin kaynaklar1 kullanilmaya
baglanmistir (Gunduiz, 1999:107).

IMF anlasmasi sonrasi dis ticaret gelismelerine bakildiginda, bu donemde iran-
Irak savas1 ihracatin olumlu yonde etkilenmesine neden olmustur. Thracatin olumlu yonde
etkilenmesine paralel olarak cari a¢igin olumlu yonde ilerlemesine ve 1980’lerde IMF ile
yeni diizenlemelerin yapilmasina ihtiyact ortadan kaldirmistir. Genel olarak alinan
kararlarin sonuglarmma bakildiginda, kamu harcamalarinin artmasi sonucu i¢ borg
seviyesinin ylikselmesine neden olmustur. Ekonominin hizli bir kalkinmayi finanse

edecek kaynaklar1 kendi yapisi i¢cinde yaratamamasi, digsaridan elde edilen finansmanin
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ise verimli bir sekilde sanayide istihdam edilememesi sonucu yatirim ve tasarruf

oranlarinin istenilen sekilde artirillamamasina yol agmistir (Atag, 1999).

Tablo 39: 1980-1990 Déneminin Temel Iktisadi Gostergeleri

GSYIH?® KurP TUFEP Cari Agak® Dis Biitce Rezerve
Borgclard Aqgr®
80 -24 76.0 94.3 -5.0 28.3 -3.1 4.3
81 4.9 110.2 37.6 -2.7 27.6 -1.0 2.8
82 3.6 160.9 29.1 -1.5 31.2 -1.2 3.0
83 5.0 224.0 31.4 -3.1 33.7 -3.5 2.8
84 6.7 364.9 48.4 -2.4 36.9 -8.2 2.2
85 4.2 518.3 45.0 -1.5 39.6 -5.8 1.9
86 7.0 669.4 34.6 -1.9 44.6 -2.4 2.5
87 9.5 855.7 38.9 -0.9 48.1 -3.1 2.5
88 2.3 1,420.8 68.8 1.8 46.4 -3.0 2.5
89 0.3 2,120.8 63.3 0.9 39.7 -3.3 3.5
90 9.3 2,607.6 60.3 -1.7 334 -3.0 3.2

Kaynak: WDI, TCMB, TUIK, HMB
2 Reel yillik yiizde ° Yillik ortalama © Yillik yiizde ¢ Milli gelire oran ¢ ithalat1 karsilama

orani (ay)

Bu donemi Turkiye, 6demeler dengesindeki diizelmeye ragmen, biiylime oranlari
diisiik, i¢ ve dis borg stoku yiiksek, fiyat istikrarindan uzak ve gelir dagilim1 adaletsiz olan
bir Ulke olarak tamamlamistir. IMF ile anlasmaya neden olan faktorler bakimindan
incelendiginde ise basta enflasyon ve biitce agiklari olmak tlizere TL'deki ylksek deger
kayiplari, cari agik ve dis bor¢ gostergeleri bu donemin 6ne ¢ikan sorunlari olarak goze

carpmaktadir.

3.2.7 1991-1999 Dénemi

24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlar gibi 5 Nisan 1994 Kararlar1 da Tiirkiye
ekonomi tarihinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu agidan 1990 yilindan itibaren 5 Nisan
kararlarina yol agan sebepler analiz edilip sonrasinda da alinan kararlarin etkilerine
odaklanilacaktir.

Iktisadi goriiniim alman kararlar dncesinde Kérfez Savasinin bir yansimasi olarak
kamu harcamalarindaki artis ve biiyime performansindaki oynaklik olarak goze
carpmaktadir. 24 Ocak Kararlariyla birlikte kamu harcamalariin kisitlanmasina doniik

tedbirler 198011 yillarda alinsa da bu tedbirler yeterli olmamis ve 1990l yillara da bu
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durum yansimistir. Kamu harcamalarindaki artis, ayni sekilde kamu gelirleri ile finanse
edilemeyince i¢ bor¢lanma ve TCMB kaynaklariyla tekrar finanse edilmeye ¢alisilmistir.
Bu durumun sonucunda enflasyon oranlarinda yiikselis kaginilmaz olmustur. Krizin en
yogun olarak hissedildigi donemde enflasyon tarihi en yiiksek seviyesi olan %120
seviyesine ulasmig, yilsonunda ise %105 seviyesine geri ¢ekilmistir. Bununla birlikte
sonrasinda alian tedbirlere ragmen enflasyon yiiksek seviyesini korumustur. Bu
donemde ekonomide olumlu olarak gerceklesen tek gosterge ise doviz rezervlerinin
durumudur. iran-Irak savasmin ardindan patlak veren Korfez krizi rezervler (izerinde
olumlu bir etki olusturmustur. Ayrica dis ticaret dengesinin istikrarl bir sekilde agik
vermesine ragmen, yiiksek i¢ bor¢ stoklarmin finanse edilmesi amaciyla yiliksek faiz
verilmesi, yurt disindan sermaye girisine, rezerv artisina ve TL’ nin asir1 degerlenmesine
yol agmuistir. Bu durum spekiilatif sermaye girisini hizlandirmis, kamu agiklarinin ve dig
bor¢larin yiikselmesi nedeniyle de bu c¢ark siirdiiriilemez bir hal almistir ( Sénmez,
1998:503-504). Ekonomideki olumsuz gelismelerin etkisiyle sermaye cikist baslamis,
doviz talebi ylikselmis, doviz talebine yonelik bu gii¢lii istegi kirmak i¢in faizlerin gecelik
%700’lere kadar ¢ikarilmasina ragmen déviz talebi devam etmistir. Issizlik ve enflasyon

yiikselisini siirdlirmiis, iktisadi faaliyet durma noktasina gelmistir.

3.2.7.1 5 Nisan Kararlari ve Amaclart

5 Nisan 1994 Kararlar1 ile 24 Ocak 1980 Kkararlar1 birbirine benzemektedir. 24
Ocak Kararlarindan 14 yil sonra uygulamaya konulan 5 Nisan Kararlarina yol agan
gelismeler, kararlarin baslangic kisminda soyle aciklanmaktadir: Tiirkiye ekonomisinde
yapisal degisiklikler yaratan 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Onlemlerinden sonra,
ozellikle 1990 yilindan itibaren kamu kesimi aciklarinin hizla artmasi, vergi gelirlerinin
i¢ borg servisine bile yetmemesi, devletin nakit agigini i¢ bor¢lanma ile finanse eder
duruma gelmesi, yeni bir istikrar programinin yiiriirliige konulmasini zorunlu kilmaistir.
Bu programin amaglari; kamu agiklarini agagiya ¢gekmek, piyasalara istikrar kazandirmak,
thracati artirmak ve siirdiiriilebilir bir biiylimeyi saglayacak yapisal degisiklikleri
gerceklestirmek (Resmi Gazete, 1995) olarak ifade edilmistir. 5 Nisan kararlar1 da kisa
vadeli ve uzun vadeli hedefleri kapsamakta, kisa vadeli hedefler igcin Ortodoks sok
politikalar getirirken, uzun vadeli hedefler i¢in ise heterodoks sok tedaviler 6ngéren
karma onlemler icermektedir. Bu programda TCMB'nin bilango buyuklukleri tizerinden
para arzini kontrol etmeye doniik tedbirler ile maas ve ticretlerde kisith artiglara yer veren

duzenlemeler de yer almistir (Parasiz, 1995:187-188). 5 Nisan Kararlarinda, 24 Ocak
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Kararlarindan farkli olarak sadece emek ve mal piyasasina doniik tedbirlerle
yetinilmemis, ayn1 zamanda para ve doviz piyasalarina yoénelik énlemler de alinmustir.
Bu anlamda 5 Nisan Kararlar1 konjonktiirel kararlar ve yapisal diizenlemeler olarak iki
kisimda incelenebilir. Konjonktiirel kararlar; krizin olusmasinda en biiyiik paya sahip
olan kamu harcamalarin1 kontrol etmeye yonelik azaltici, kamu gelirlerini ise artirict
Onlemler ile doviz kuru, para, iicret ve fiyat diizenlemelerini igeren ¢esitli dnlemleri
barindirmaktadir. Yapisal diizenlemeler ise ticaret dengesini iyilestirmeye doniik olarak
ihracatin arttirllmasini saglayacak Onlemleri, tarim sektOriine yonelik siibvansiyonlari,
Ozellestirme planlarini, sosyal guvenlik reformu ve kamu sirketlerinin isleyisiyle ilgili
maddeleri igermektedir. Konjonktiirel kararlar ekonominin kisa vadede nefes almasina,
yapisal diizenlemeler ise de uzun vadede sistemin temel isleyisini tekrar saglayarak,
istikrarli ve stirdiiriilebilir bir biiyiime ortami temin edilmesine yardimci olmak amaciyla
alimmustir (Bahgeci, 1997:95).

5 Nisan Kararlarinin ilk amaci kamu borg¢ stokunu diisiirmeye ve dolayli olarak
enflasyonu asagi ¢ekme amaciyla kamu harcamalarinin kisitlanip kamu gelirlerinin
artirllmasina iligkindir. Bu dogrultuda kamu sektoriinde ¢alisan is¢i ve memur iicretlerine
sadece biit¢e hedefleriyle belirlenen ve enflasyonun altinda kalan bir artis yapilmis, yeni
personel alimi ise durdurulmugtur. Gelir artirma gayesine uygun bir sekilde kisa vadeli
¢ozlim olarak kamu iiriinlerine zamlar yapilmis, ek vergiler getirilmis, uzun vadeli ¢6ziim
olarak ise kamu tesebbiislerinin ve bankalarin 6zellestirilmesi, tarim siibvansiyonlarinin
azaltilmasi 6n plana ¢ikmistir. Para ve doviz piyasalarini ilgilendiren tedbirler ise
mevduatlarin sigorta kapsamina alinmasi, TCMB'nin bagimsiz bir yapiya ge¢irilmesinin
planlanmas1 ve en dnemlisi Hazine’nin TCMB’den kullanabilecegi kisa vadeli avansin
bitce ddeneklerindeki artisin %12’si ile sinirlandirilmasi seklindedir. Ayrica enflasyonla
miicadele etmek amaciyla doviz kurlarmin nominal ¢ipa olarak kullanilmasi

kararlagtirllmistir (Bahgeci, 1997:5).

3.2.7.2 5 Nisan Kararlarinin Sonuclar

Alinan koklii kararlara ragmen 5 Nisan Kararlari, 1994 yili se¢imleri dolayisiyla
tam olarak uygulanma ortami bulamamis, se¢im y1l1 olmasi nedeniyle kamu harcamalari
hizlanmaya devam etmistir. Secim sonrasinda ekonominin istikrara kavusmasi igin
blnyesinde yapisal reformlar1 da barindiran bir program iizerinde IMF ile goriismelere
baslanilmistir. Tiirkiye IMF ile on altinci sézlesmesini imzalamis, IMF ile imzalanan

SBA programi ¢ergevesinde Temmuz 1994’ten itibaren 14 aylik bir dénem igin 509,3
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milyon SDR (Uzatilmis Fon Kolayliginin dahil edilmedigi kisim) tutarinda taze kaynak
saglanmistir (Ener ve Demircan, 2004:117-120). Bu tutarin, 14 ay igerisinde ve 5 taksit
olarak kullandirilmasi planlanmistir. Anlasma kapsaminda 160,5 milyon SDR tutari
hemen kullandirilmis, geriye kalan 348,8 milyon SDR'nin ise taksitle ve belirlenen
performans kriterlerine gére ddenmesi planlanmis; ancak sonraki donemde Turkiye
ekonomisinin i¢inde bulundugu durumun belirsizligi nedeniyle son iki taksitin kullanimi
IMF tarafindan askiya alinmistir. (Egilmez,1997:124).

Alman kararlar kapsaminda Tiirk Lirasinin degeri % 38,5 oraninda devaliie
edilmis ve ilk etki olarak dis ticaret acig1 hizla azalmistir. Kamu fiyat ayarlamalar1 ve
vergi artis1 i¢ talebi daraltirken, biliylime tizerinde olumsuz etki birakmustir. YUksek
enflasyon ve issizlik sorunu devam etmis, bilhassa 6zellestirme gibi yapisal reformlarin
hayata gecirilememesi nedeniyle ekonominin temel problemleri tekrar ortaya ¢ikmistir.
Yiiksek enflasyon, yiiksek i¢ ve dis borg stoku, oynak biiylime oranlar1 ve ekonomideki
kaynaklarin etkin dagilmamasi gibi temel sorunlarin kalict sekilde ¢6zimi mimkin
olmamustir.

1990’11 yillarin sonuna dogru, Tiirkiye ile IMF goriismelerinin temelini yiliksek
enflasyon konusu olusturmustur. IMF’nin yogun baskilart sonucu enflasyonla miicadele
kapsaminda bir program hazirlanmistir. Programin daha etkili olabilmesi adina para ve
maliye politikalart arasinda planli bir yaklasim benimsenmistir. Programin ilk
sonuglarini iyi gelmesi, 1998 Haziran ayinda “Yakin Izleme Anlasmas:1” ad1 altinda IMF
ile yeni bir diizenleme yapilmasini saglamistir (Ergel, 1999:41). Bu anlagma, diger IMF
anlagmalar1 gibi bir kredi saglama taahhiidii igermemis, uluslararasi piyasalardan
Tiirkiye’nin giivenilirligini arttirdigindan dolay1 kolaylik saglamistir. Bu program, icerik
olarak daha onceki programlarda da bulunan kamu maliyesinin bir disiplin icerisinde
uygulanmasi, kamu gelir-gider kalemlerinin bu disipline gére planlanmasi, enflasyonla
miicadelede para politikasinin uyumu ve Ozellestirme gibi yapisal reformlar
kapsamaktadir. Bu program 1999 yili Rusya krizi ve 17 Agustos Golcik Depremi
nedeniyle uygulanamamistir. IMF, depremin ardindan Tiirkiye’ye Acil Yardim Kredisi
kapsaminda 361,5 milyon SDR tutarinda kredi destegi saglamistir.

Mali serbestligin etkisinin hissedildigi 19901 yillar dis finansman kullaniminin
artmasi sonucu yiiksek oynakli blylmelerin tecriibe edildigi bir donem olmustur. Kamu
biitce aciginin giderek ivmelenmesi, imalat sanayinin yapisindaki olumsuz gelismeler ve
finansal piyasalardaki dengesizlikler gelecek donemlerdeki iktisadi gelismeleri de 6nemli

derecede etkilemistir.
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Tablo 40: 1991-1999 Déneminin Temel iktisadi Gostergeleri

GSYIH2 Kur® TUFEP  Cari Dis Biitce  Rezerve
Agk? Borglar®  Aag?
1991 0.7 4.170 66.0 0.2 34.5 -5.3 2.9
1992 5.0 6.888 70.1 -0.6 36.3 -4.3 3.0
1993 1.7 10.986 66.1 -3.6 38.7 -6.7 2.5
1994 -4.7 29.704 105.2 2.0 52.0 -3.9 34
1995 7.9 45.673 89.1 -1.4 44.4 -4.1 3.7
1996 7.4 81.084 80.4 -1.3 45.2 -8.4 4.0
1997 7.6 151.429 85.7 -1.4 45.3 -7.9 3.9
1998 2.3 260.040 84.6 0.7 35.5 -5.7 4.1
1999 -3.4 420.126  64.9 -04 40.3 -7.0 55

Kaynak: WDI, TCMB, TUIK, HMB
4 Reel yillik yiizde ° Yillik ortalama © Yillik yiizde ¢ Milli gelire oran € ithalat1 karsilama

orani (ay)

Bu donemde IMF ile anlagsmaya neden olan faktorler bazinda incelendiginde
yuksek enflasyon, yiiksek i¢ ve dis borg orani, istikrarsiz biiyiime oranlari ve TL'nin deger

kayiplar1 6n plana ¢ikmaktadir.

3.2.8 2000-2001 Dénemi

Tiirkiye 22 Aralik 1999 tarihinde IMF ile yeni bir SBA diizenlemesi yaparak
2000'i yillara adimimni atmistir. Yapilan bu anlagmaya gore IMF, 2,9 milyar SDR kredi
kullanimi 3 yillik bir zamanda gerceklestirilecektir. Temel hedefi enflasyonla micadele
olan bu program ii¢ ana unsuru barmdirmaktadir (Ergel, 1999:40-50): Maliye politikalari,
para politikalar1 ve yapisal reform politikalari.

Maliye politikas1 alaninda enflasyonla miicadele, kamu maliyesi ve vergi reformu
gibi konular 6ne ¢ikmistir. Enflasyonla miicadele hususunda enflasyonu besleyen temel
bilesenin kamu harcamalar1 oldugu kabul edilerek mali disiplinin saglanmasi gerektigi
belirtilmistir. Bunun i¢in gelir artiric1 ve gider azaltici politikalar gelistirilerek kamu borg
stokunun siirdiiriilebilir bir seviyeye ¢ekilmesi planlanmistir. Para politikas: alaninda ise
1 ABD dolar1 + 0,77 Euro olarak belirlenen kur sepetinin hedeflenen enflasyona paralel
olarak yillik bazda % 20’lik bir artis ile gilinliikk olarak Onceden agiklanmasi
kararlagtirllmistir (Gunal, 2001:37). Daha 6nce agiklanan IMF programlarinda oldugu
gibi ekonominin asil sorunlarinin ¢éziimii i¢in yapisal reformlarin gergeklestirilmesi 6n

plana ¢ikmistir. Bu kapsamda alinan 6nlemler kamu bor¢ stokunun azaltilmasi, artan
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biitce faiz 6demelerinin diisiiriilmesi, ekonomi yonetiminde seffafligin ve etkinligin
saglanmasidir.

Bu hedefe doniik olarak ise 3 alanda reform Ongoriilmistiir: Sosyal giivenlik
reformu ile bitge iginde devamli olarak artan bir gider haline gelen sosyal glvenlik
giderlerinin siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmasi, issizlik sigortasi planinin
uygulanmasi, saglik ve emeklilik fonlarinin ayrilmasi. Bankacilik sektorii reformu ile
bankacilik kanunu degistirilmis ve daha dnce TCMB tarafindan denetlenen bankacilik
sektoriiniin yonetimi i¢in bagimsiz, ayr1 bir gozetleyici kurum olarak Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) kurulmustur. Sektériin AB standartlarinda
hizmet vermesi, seffaflastirilmasi ve finansal sistemin saglikli bir yapiya kavusturulmasi
amagclanmistir. Ozellestirme alanindaki reformlar ile zarar eden KiT lerin 6zellestirilerek
hem devletin ekonomideki agirliginin azaltilmasi hem de biit¢e i¢inde 6nemli bir gider
kalemi olan gorev zararlariin azaltilarak biitge yiikiiniin hafifletilmesi hedeflenmistir
(Ener ve Demircan, 2004:122).

Programda belirlenen adimlarin taviz verilmeden uygulanmasiyla birlikte 2000
yilt Ocak ay1 enflasyon orani yillik %68,9 iken, 2000 yili Aralik ayinda bu oran yillik
%39’a gerilemis, 2000 yili ortalamasi ise %54,9 olarak gerceklesmistir. Ancak
programda belirlenen %20 enflasyon hedefinin Gstinde kahnmistir. Kamu kesimi
borglanma gereginin milli gelire oran1 %11,6’dan 2000 yilinda %8,9’a gerilemis, i¢
bor¢lanma program hedefleri tutturulmustur. Biiyiime hizli bir sekilde toparlanmis, ancak
cari agiktaki yikselis devam etmistir. Ayrica enflasyonun hedeflenen %20 oraninin
tizerinde gergeklesmesi kurun tekrar degerlenmesine yol agmistir. Kurun degerlenmesi
faiz oranlarinda diislisii beraberinde getirmis; ancak diisiik faiz oranlar1 ekonomide
beklenen yatirim artigini tesvik edememistir (Yentiirk, 2000:44-45). Degerli TL, tiketimi
ve ithalati tesvik ederken, ihracatin azalmasi sonucu dis ticaret acigi yiikselmeye
baslamig, agik son 20 yilin en yiksek seviyesine ulagsarak 6demeler dengesini olumsuz
etkilemistir. 2000 y1l1 i¢erisinde cari agik 10 milyar ABD dolar1 seviyesine ulagarak, milli
gelirin %5’ine ulagmistir. Ayrica, 1999 yilinda uygulanan “Doéviz Kuru Cipas1”
uygulamast kisa vadeli bor¢lanmay1 tesvik ederek bor¢lanmayr hizlandirmistir. Bu
anlamda, kisa vadeli bor¢lar 1999 yilinda 22,9 milyar ABD dolar1 seviyesinden 2000
yilinda 28,3 milyar ABD dolar1 seviyesine yiikselmistir. 1999 yilinda 102,9 milyar ABD
dolar1 seviyesinde olan dig bor¢ stoku 118,7 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Bu
donemde dis bor¢ stokunun milli gelire oran1 ekonomi gevrelerince esik deger olarak

kabul edilen %50 siniri gegerek, %57.8 seviyesine ulasmistir (Kazgan, 2002:453).
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Programda belirlenen para ve maliye politikast maddeleri uygulanmasina ragmen,
yapisal Ozellikli reformlar hedeflenen sekilde hayata gegirilememistir. Enflasyonun
hedeflenen oranin tistiinde gergeklesmesi, kurun asir1 degerlenmesi, 6demeler dengesinin
bozulmasi ve bankacilik kesiminin kirillgan yapist bir kez daha TL’nin devaliiasyona
maruz kalacagi beklentisini giiclendirmistir. Hem TL’ye hem de dovize yonelen giiglii
likidite talebi IMF tarafindan TCMB bilanco buyukliklerine getirilen kisitlamalar
nedeniyle karsilanamamis ve Kasim 2000 krizine zemin hazirlamistir (Ener ve Demircan,
2004:131). Likiditeye olan giiclii talep sonrasi yiikselen faiz oranlari, sonrasinda yiiksek
doviz rezerv kayiplarina neden olan spekiilatif doviz talebi ancak IMF’den saglanan 10,5
milyar ABD tutarindaki Ek Rezerv Kolaylig1 diizenlemesi ile savusturulmustur. Anlagma
kapsaminda 62 maddeden olusan Ek Niyet Mektubunda, daha 6nce belirlenen maliye,
para ve Kkur politikalarina kararlilikla devam edilecegi, bankacilik kesimine doéniik
mevduat garanti sisteminin siirecegi, yurtdigindaki finansal kuruluslarin yurt igindeki
ticari bankalarda actiklar kredilerin Hiikiimet garantisi altinda olacagi agiklanmistir.
Buna ek olarak, yapisal reformlarin 6nemli bir kalemi olan 6zellestirmeye doniik olarak
da detayl bir planlama iletilmistir (Cortiik, 2006:73). EK Niyet Mektubunda belirtilen
planlarin uygulanamamasi ve yapisal sorunlarin devam etmesi, enflasyonda beklenen
diisiisiin gergeklesmemesi gibi nedenlerden dolayi faizler tekrar yiikselise ge¢mis ve kur
degerlenmeye devam etmistir. Mevcut iktisadi ortamda yeni bir krizin patlamasi i¢in
gerekli kiviletm, donemin Cumhurbaskani ile Basbakani arasinda yasanan tartisma
sonucu ¢ikmistir (Boratav ve Akytiz, 2002:34). Subat 2001 krizi olarak Tiirkiye iktisat
tarihine gecen krizde gecelik faizler %5000 gibi yliksek seviyeleri gérmesine ragmen,
dovize olan talep devam etmis ve likidite krizinin 6nii alinamamistir (Demir, 2001:63).

Ust (iste gelen Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin finansal piyasalardaki
etkileri faiz oranlar1 ile doviz kurlarinda ani ve sert yiikselis olarak ortaya ¢ikmustir.
TL’nin degeri ABD dolar karsisinda %100 devaliie edilerek 600.000TL seviyesinden
1.200.000TL seviyesine getirilmistir. Yasanan kriz sonrasinda TCMB'nin ddviz
rezervlerinin erimeye devam etmesi doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasina neden
olmustur. IMF’nin olusan finansal krizlerde bankacilik reformuna iligkin tedbirleri sert
ve hizli bir sekilde hayata gecirmek istemesi ciddi bir hata olarak géze carpmaktadir ve
bu durum sistemin ¢okiisiinii ve panigi tetiklemistir (Ener ve Demircan, 2004:131).

Ekonomideki yapisal sorunlarin yol agabilecegi sonuglarin tecriibe edilmesi
sonrast IMF ve Diinya Bankasinin destegi ile birlikte 15 Nisan 2001 tarithinde “Giiglii

Ekonomiye Gegis” programi kamuoyuna agiklanmistir. Programin igerigine bakildiginda
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temel olarak ge¢mis donemlerde uygulanan programlardan ¢ok farkli olmayan bu
programda, genel olarak gegmis programlarda belirlenen biitge aciklar1 veya cari agik gibi
iktisadi gostergeler i¢in yeni hedefler konulmus, para ve déviz piyasasi isleyisinde bazi
degisiklikler yapilmistir. Hazirlanan programa siyasi destegin tam olmasi ayr1 bir gliven

unsuru olmustur.

Tablo 41: 2000-2001 Déneminin Temel Iktisadi Gostergeleri

GSYiH® KurP® TUFE®  Cari Dis Bltce  Rezerve
Aak?  Borclard  Aagd
2000 6.6 623,704 54.9 -3.6 43.4 -8.7 4.2
2001 -6.0 1,225,412 544 1.9 57.8 -11.6 4.6

Kaynak: WDI, TCMB, TUIK, HMB
2 Reel yillik yizde ° Yillik ortalama ¢ Yillik yizde ¢ Milli gelire oran € ithalat1 karsilama

orani (ay)

Bu donemde birgok iktisadi gosterge IMF ile anlagmaya yoOnelik sinyaller
vermistir. Ozellikle yiiksek i¢ ve dis borg seviyesi, TL'nin deger kayiplari, yiksek

enflasyon, diisiik biiytime ve rezerv seviyesi 6ne ¢ikmaktadir.

3.2.9 2002-2007 D6nemi

Gliglii ekonomiye geg¢is programinin hayata gecirilmesi asamasinda borglarin
donddrilmesi ve borglarin yapilandirilmasi konusundaki zorluklar, hiikiimetin IMF’den
tekrar kredi almasina yol agmustir. 4 Subat 2002 tarihinde 12,8 milyar SDR tutarinda yeni
bir SBA diizenlemesi yapilmis ve daha 6nce yapilan SBA diizenlemesi iptal edilmistir.
SBA diizenlemesi sonras1 uygulamalarin olumlu yansimasi sonucu iktisadi faaliyette
canlanmalar baslamistir.

TCMB’nin siki1 para politikas1 uygulamasi ve se¢imlerden sonra tek partili bir
hikumetin yonetime gecmesi ekonomiye olan giveni artirmistir. Gegmis donemlerde
programlarda belirlenen yapisal reformlarin uygulamaya gecememesinin en biiyiik
nedeni olarak hiikiimetlerin koalisyonlardan olusmasi gosterilmektedir. Onceki
programlarda da giindeme gelen bankacilik, sosyal giivenlik ve 6zellestirme, kamu
maliyesi ve yatirim ortamina doniik koklii reformlarin oldukca hizli bir sekilde hayata
gecirilmesi saglanmistir. Ornegin; 3 Kasim 2002 segimlerinden kisa bir siire sonra 3 Ocak
2003 tarihinde kamu ydnetimi, vergi reformlari, 6zellestirme, reel sektor yatirimlari,

ihracat, enerji gibi iktisadi faaliyete iliskin reformlar yani sira bazi sosyal ve hukuki
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alandaki reformlar da gergeklestirilmistir. 2002 yili sonrasi faizlerin diismesi, borg
¢evirme oranlarinin yiikselmesi, ihracat, Uretim ve isttihdamin artmasi, Ozellestirme
reformlarina devam edilmesi, kayit dis1 ekonominin azaltilmasi, kamu yonetim reformu
ve is ortaminin iyilestirilmesi en Oonemli glindem maddeleri olarak yerini almistir
(Ntvmsnbc, 2004). Uygulanan reformlar sonrasinda enflasyon ¢ok hizli bir sekilde tek
haneli rakamlara dogru diismeye baslamis, biiylime oranlarn istikrarli ve yiiksek
rakamlarda gerceklesmistir. Bu anlamda ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in bir¢cok
yasal diizenleme yapilmis ve 6zellestirme ¢abalar1 yogunlastirilmistir. IMF ¢ipasi yaninda
onemli bir adim olarak AB'ye (iye olma yolunda da 6nemli adimlar atilmistir.

2001 krizinden sonra ge¢cmise nazaran daha saglikli makroekonomik politikalar,
elverigli kiiresel iktisadi kosullar ve siyasi istikrar sayesinde Tiirkiye iktisadi
gostergelerinde ciddi diizelmeler meydana gelmeye baglamistir. Diisen reel faiz oranlari,
yiiksek sermaye girisleri, hizli kredi artis1 ve yiiksek verimlilik artis1 sayesinde Turkiye
ekonomisi, bu donemde 6zel tiiketim ve 6zel yatirim kaynakli biiylimiistiir. Enflasyon
oranlar1 34 y1l aradan sonra ilk kez tek haneli rakamlara inmis ve dolarizasyon siirecinin
tersine islemesine Onciiliik etmistir. Kamu borglar sert sekilde azalmis ve kamu borg
stokunun gerek vadesi gerekse yapisi iyilesmistir. Bu donemde yiizde 6.5 olarak
hedeflenen faiz disi fazla hedefi gergeklestirilmis ve bir diger onemli ¢ipa olarak
degerlendirilmistir. TCMB rezervleri ylikselmis, bankacilik sektoriiniin bilangosu yiiksek
sermaye yeterlilik rasyosu ve diisiik tahsili gecikmis alacak oranlariyla gliclenmistir.
Ozellestirmeler kapsaminda dogrudan yabanci sermaye girisleri hizlanmus, 6zellikle
bankacilik sektoriinde yabanci payr artmustir. Dalgali doviz kuru rejimi ekonomiye
gelebilecek soklara karsi dayanikliligr artirmis ve kur riskini yonetmeye doniik tesvikleri
giiclendirmistir. 2001 finansal krizinden gerekli dersleri ¢ikaran bankacilik sektorii, agik
yabanci para pozisyonu gibi bilancolarindaki zayifliklar1 gidermistir. Ancak ¢ok hizh
artan konut ve tiiketici kredileri nedeniyle, mevduatin vade uzunluguna kars1 kredilerin
vade uzunlugu karsilastirildiginda, varlik ve ytlikiimliiliik arasinda vade uyusmazliklar
konusu bir kirilganlik haline gelmistir. Ayrica reel sektoriin artan dis borg yiikii nedeniyle
olas1 bir kiiresel risk algisindaki degisim nedeniyle olusacak i¢-dis soklar karsisinda doviz
kuru riskine kars1 korunmasiz kalinmstir.

Makroekonomik goriiniimde saglanan bu basariya karsin enflasyonla miicadele
cephesinde uygulanan siki para politikast sonucu olusan yiiksek reel faiz, TL’nin asiri
degerlenmesine Ve kiiresel likidite bollugu yasanan bu donemde yogun sermaye girisine

neden olmustur. Yogun sermaye girisleri, 2007 yilinda 2002 yilsonuna goére kurun reel
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olarak yaklasik %30 deger kazanmasina yol agmistir (IMF, 2007). Bu durum ihracatta
goriilen yiiksek artiglara ragmen ithalati tesvik etmis, yiiksek petrol fiyatlarmin da
etkisiyle yiiksek dis ticaret agig1 olusmus ve cari agik siirekli olarak ylksek oranlarda
gerceklesmistir. Cari agigin yliksek olmasinin 6nemli bir nedeni olan diisiik tasarruf
oranlari ise artirllamamustir. Cari agiktaki bu siireklilik, dis borg gostergelerinde goriilen
asag1 yonlii trendin bozulmasina sebep olmustur.

2006 yilinin Mayis-Haziran doneminde kiiresel likidite kosullarinin gelismis
tilkeler lehine degismesi ve risk algilamalarindaki degisimin etkisi ile Tiirkiye gibi
gelismekte olan {ilke ekonomilerinden sermaye ¢ikislart yasanmistir. Kurlardaki deger
kayb1 dahil cogu risk gostergesinde Tiirkiye, diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha
sert bir sekilde etkilenmistir. Bu durum, olas1 soklar karsisinda Tiirkiye nin iktisadi
temellerinin yapisi ve soklar karsisindaki dayanikliligi konusunda kaygi uyandirmigtir
(IMF 2007).

2002-2005 yillar1 arasinda programa konulan bir¢ok hedefin gergeklestirilmesine
ragmen, sonrasinda enflasyon cephesinde hedeflenen seviyelere ulasilamamistir. TCMB
2002 y1l1 basinda uygulanacak para politikasina iligkin yaptig1 agiklamada, nihai hedefin
enflasyon hedeflemesi rejimine gegmek oldugunu; ancak mevcut konjonkttrde enflasyon
hedeflemesine ge¢mek i¢in onkosullarin olusmadigini ifade etmistir. Para politikasinin
etkin igleyebilmesi yani parasal aktarim mekanizmasinin etkin ¢alisabilmesinin oniinde
basta mali baskinlik, finansal piyasalarin heniiz gelismemis olmasi, beklentiler ve
gegmise doniik fiyatlama davranisi gibi nedenler bulunmasindan dolay1 ortlik enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulanmistir (Kara ve Orak, 2008). Bu donemde gerceklesen
enflasyon, hedeflenen enflasyonun altinda ger¢eklesmis, kamuoyunun enflasyonun tek
haneli rakamlarda kalacagina ve enflasyon hedeflemesi rejimine olan glivenini artirmistir.
2005 yilinda dogrudan enflasyon hedeflemesine gecen TCMB kamuoyuna 2006, 2007 ve
2008 yillar1 i¢in sirasiyla %5, %4 ve %4 olarak enflasyon hedeflerini agiklamistir. Ancak
bu ii¢ yilda da enflasyon oranlari hedeflenen enflasyonun ortalama iki kat1 kadar
gerceklesmistir. 2006 yilinda olusan dis sok nedeniyle TL’nin deger kaybetmesi ve
yasanan kuraklik nedeniyle gida fiyatlarindaki ytikselis sonucu yilsonunda enflasyon %
9,7 olarak gergeklesmistir. 2007 ve 2008 yillarinda da yasanan kurakliklarin ve TL’nin
deger kaybetmesi sonucu doviz kuru geciskenligiyle enflasyon hedefleri
tutturulamamistir (TCMB 2019a).

4 Subat 2002 tarihinde imzalanan SBA'nin siiresinin bitmesinden sonra 11 May1s

2005’te yeni bir SBA imzalanmistir. Hiikiimet bu donemde IMF'den sermaye akisini
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tesvik edecek ve doviz kuru dalgalanmalarmi azaltmaya yardimci olacak bir ¢ipa
saglayacagi gerckgesiyle yeni bir IMF programi istemistir. 28 Nisan 2005 tarihli
Uzmanlar Raporu’na gore, IMF kurallarina gore “istisnai yararlanma” siirina giren bir
kredi talebinde bulunan Tiirkiye’de, bu tiir basvurularda 6nkosul olarak aranan “sermaye
hesab1 {izerinde istisnai 6demeler dengesi baskilar1” s6z konusu degildir ve “Tiirkiye
istisnai yararlanmay1 diizenleyen tiim Ol¢iitleri karsilamamaktadir.” Uzmanlar buna
ragmen Tiirkiye’nin kredi talebinin karsilanmasini, “olagan dis1 kosullar” nedeniyle
desteklemislerdir (Boratav, 2011).

Ozetle uzun yillardan beri goriilmeyen siyasi istikrar, gergeklestirilen yapisal
reformlar (bankacilik sektorii reformu, enflasyon hedeflemesi rejimine gecis, kamu
maliyesindeki degisimler) ve AB ile katilim muzakerelerinin baslamas iktisadi temelleri
giiclendirmis ve ekonomi yonetimine duyulan gliveni artirmistir. Kiresel iktisadi
gelismelerin de olumlu katkisiyla bu donem boyunca yillik ortalama %7’ye yakin
biiylime ger¢eklesmistir. Diger taraftan ise, gerceklesen yiiksek biiyiime, AB'ye Katilim
miizakereleri hakkindaki olumlu bekleyisler ve yogun sermaye girisleri TL’nin

degerlenmesine, hizl1 kredi artisina ve yiiksek cari aciklara neden olmustur.

Tablo 42: 2002-2007 Déneminin Temel iktisadi Gostergeleri

GSYIH? Kur® TUFE® Cari Dis Blitce Rezerve
Acik® Borglard Aqagr®
2002 6.4 151  45.0 -0.3 55.4 -11.2 5.4
2003 5.6 149 216 2.4 47.0 -8.6 5.2
2004 9.6 1.42 8.6 -35 40.0 -5.0 4.1
2005 9.0 1.34 8.2 -4.2 35.0 -1.0 4.7
2006 7.1 1.43 9.6 -5.6 38.6 -0.6 4.8
2007 5.0 1.30 8.8 -5.5 38.8 -1.5 4.8

Kaynak: WDI, TCMB, TUIK, HMB
2 Reel yillik yiizde ° Yillik ortalama © Yillik yiizde ¢ Milli gelire oran ¢ ithalat1 karsilama

orani (ay)

Bu donemde bir 6nceki donemden farkli olarak birgok iktisadi gosterge olumluya
donmistiir. IMF ile anlagmaya neden olan faktorler bakimindan incelendiginde
enflasyonun gorece yliksek olmasi ve yiiksek cari acik gostergeleri bu donemin 6ne ¢ikan

problemi olarak goze ¢arpmaktadir.
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3.2.10 2008-2010 Donemi

2007 yili Agustos ayi ile birlikte ABD emlak piyasasinda olusan yiiksek riskli
konut kredilerine iliskin olumsuz gelismeler ile baslayan ve 2008 yil1 son ¢eyreginde
ABD’deki bazi1 biiyiik bankalarin iflas etmesiyle tepe noktasina ulasan kiiresel finansal
kriz, Biiyiikk Buhran’dan beri goriilmemis sekilde kiiresel iktisadi faaliyette durgunluga
neden olmustur (TCMB, 2008).

Tiirkiye ekonomisi ilk etapta yasanan bu kiiresel finansal krizden sert bir sekilde
etkilenmistir. Hizli sermaye ¢ikislari sonrasi Tiirk Liras1 yliksek oranda deger kaybetmis,
yatinm ve tiketim harcamalari durmus, bankacilik kredilerinde sert diisiisler
gozlemlenmistir. Bu gelismelerle birlikte 2008 yilinda iktidar partisi hakkinda agilan
kapatma davasinin getirdigi siyasi belirsizlik iktisadi goriiniimii daha da kotiilestirmistir.
Kuresel krizin ilk etkilerinin hissedildigi donem olan 2008 yil1 son ¢eyreginde biiylime
yillik -%6,2 ger¢eklesmis, yilin tiimiinde ise biiylime orani %0,8 olmustur.

Kiiresel finansal krizin etkilerinin gelismekte olan iilkelerde yogun olarak
hissedildigi 2009 yili ilk ¢eyreginde ise Tiirkiye’de biiyiime yillik -%13,8 olmustur.
Bununla birlikte 2009 ikinci ¢eyrekten itibaren yapilan vergi indirimleri, kamu
maliyesinin gevsemesi ve para politikasindaki 1025 baz puan (%10,25) faiz indirimi
sonucu toplam talepteki toparlanma ile kiresel ekonomideki toparlanmaya paralel olarak
Turkiye ekonomisi de hizli bir sekilde toparlanmis ve kademeli olarak yiikselen biiyiime
oranlar1 2010 yilinin ilk ¢eyreginde %11,3 olarak gerceklesmistir.

Kriz doneminde biyltmeye en yliksek destek dis ticaretten gelmistir. 2008 yilinin
son c¢eyregi ile 2009 yilinin son ¢eyregi arasinda ithalatta meydana gelen sert diisiis, net
ihracatin biiyiimeye pozitif katki vermesine neden olmustur. Ornegin; 2008 yilinin son
ceyregi ve 2009 yilinin ilk ¢eyreginde ithalattaki diislis %10’a yakin biiylimeye pozitif
katki verirken, ihracattaki diisiis nedeniyle de ihracat biiyiimeyi daraltici yodnde
etkilemistir. Tiirkiye’deki krizde, iktisadi faaliyette daralmanin oldugu tiim donemlerde
ithalatta diisiis meydana gelmis ve bu durum biiylimeye pozitif katki saglamigtir. Cari
acigm temel nedeni olan dis ticaretteki bu egilim, kriz déoneminde cari agik tizerinde
olumlu sekilde etkili olmustur (TCMB, 2010).

Kiiresel finansal krizin etkilerini azaltmak ic¢in para politikasindaki gevsemeye
paralel olarak genisletici kamu maliyesi uygulanmistir. Faiz dis1 fazla bu donemde ge¢gmis
doneme gore %4 azalmis, i¢ bor¢ stoku %6 ylikselmistir. Bu donemde kamu

bor¢lanmasinin vadesi kisalirken, bor¢lanmanin maliyeti yiikselmistir.
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2009 yilinda biiyiimeye eslik ederek sert sekilde gerileyen cari agik oranlari,
sonrasinda ise ayn1 sekilde yiikselmistir. Cari agigin finansmani daha énceden dogrudan
yatirimlar ve uzun vadeli krediler ile saglanirken, krizden sonra bu durum degismis kisa
vadeli yatirimlar ve tek seferlik sermaye girisleri ile finanse edilmeye baslanmistir. IMF
tarafindan aciklanan Tiirkiye raporunda yapisal faktorlerin bir sonucu olarak biiylime ile
cari agik arasinda bir korelasyon oldugu belirtilmistir (IMF, 2010). Tiirkiye’deki imalat
sanayinin ithalata bagimli hale gelmesi, enerji ithalati, nifus gogunlugunun geng olmasi
gibi nedenlerle olusan diisiik tasarruf oranlar1 cari aciin yapisal faktorleri olarak 6ne
cikmaktadir. Ayrica; Tirkiye’ye yonelen sermaye akimlari, bankacilik kredilerini
arttirmakta, tiikketim ve yatirirm harcamalarini tesvik etmekte ve ithalati artirmaktadir.
Sermaye akimlarinda olusan tersi bir durum ise ithalat kanaliyla biliylimeyi olumsuz
etkilemektedir. Bu nedenle kriz sonrasi kisa vadeli sermaye ve portfoy girisleri, diisiik

TCMB rezervleriyle birlikte biiylime performansi i¢in risk teskil etmektedir (IMF, 2011).

Tablo 43: 2008-2010 Déneminin Temel iktisadi Gostergeleri

GSYIH? Kur® TUFE® cCari Dis Bitce I¢ Bor¢ Rezerve
Agk? Borglar? Aag;?  Stokud
2008 0.8 129 104 -5.2 38.4 -1.6 38.1 3.9
2009  -4.7 155 6.3 -1.8 43.8 5.5 43.9 5.4
2010 85 150 86 -5.8 39.3 -3.0 40.1 4.9

Kaynak: WDI, TCMB, TUIK, HMB
2 Reel yillik yiizde ° Yillik ortalama © Yillik yiizde ¢ Milli gelire oran ¢ ithalat1 karsilama

orani (ay)

Bu donemde bir 6nceki dénemden farkli olarak bir¢ok iktisadi gosterge olumsuza
donmistiir. IMF ile anlagmaya neden olan faktorler bakimindan incelendiginde
enflasyonun yiiksek seviyesi, biitge agig1, Tiirk Lirasinin deger kayb1 ve yiiksek cari agik
gostergeleri bu donemin 6ne ¢ikan problemi olarak goze ¢arpmaktadir.

Tiirkiye’nin IMF ile 2005 yilinda imzaladigi SBA diizenlemesinin siiresi 2008
Mayis ayinda bitmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizle birlikte IMF ile olan
SBA diizenlemesi sona erdikten sonra uzun sire IMF ile anlagsma yapilacagi beklentisi
piyasalarda fiyatlanmistir. IMF ile olas1 bir anlagsma i¢in goriismeler yaklasik olarak 23
ay stirmiis ve 11 Mart 2010 tarihinde yapilan agiklamayla Hiktmet, IMF ile yola devam
edilmeyecegini agiklamistir. Yaklagik iki yil siren IMF goriismeleri sonucunda, IMF’nin

istedi8i li¢ kosulun hiikiimet tarafindan kabul gérmedigi kamuoyuna yansimistir. IMF
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hiikiimetten vergi idaresinin siyasetten bagimsiz olarak Ozerklestirilmesini, vergi
miukelleflerinin gelir kaynaginin agiklanmasini ve belediyelere genel butceden kaynak
aktariminin durdurulmasii talep etmis, bu talepler ise Hiikiimet tarafindan kabul
gormemistir (Hiirriyet, 2010).

2008 Mayis aymdan IMF ile anlasma yapilmayacagi kararmin kamuoyuna
aciklandigr 2010 Mart ayma kadarki donem arasinda yasanan kiiresel finansal krizi,
piyasalarin anlasma olacagi beklentisine karsin Tiirkiye, IMF ile bir anlagma yapmadan
atlatmistir. Hiikklimetin IMF ile bir anlasma yapmama karar1 sonrasi, hiikiimet bir ¢ipa
olarak mali kural1 piyasalara sunmustur. 2010-2012 donemini kapsayan Orta Vadeli Mali
Program, 27351 sayili Mukerrer Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirlige girmistir. Orta
Vadeli Program ile oOnlimiizdeki donemde mali kurala gegilecegi kamuoyuna
duyurulmustur. Programda mali kurala gegis konusunda hazirliklarin 2010 yilinda
tamamlanmasi ve 2011 yil1 biitge doneminden itibaren kamu mali yonetiminin belirlenen
mali kural ile uyumlu olarak yiiriitiilmesi kararlastirilmistir (Y Ukseler, 2010). Buna iliskin
tasar1 26 Mayis 2010 tarihinde biraz gecikmeli olarak parlamentoya sunulmus, Plan ve
Biitge Komisyonu’nda goriisiilmiis; ancak TBMM ’nin tatile girmesiyle yasalagamamaistir
(Capital, 2010). Mali kural, Tiirkiye’nin uzun vadeli biiyiime hizin1 %5 ve ideal biitce
acigin1 %1 alarak bir sonraki yil hitkkiimetin kamu ag¢igin1 ne kadar verebilecegini ifade
etmektedir. Ornegin, 2010 yilinda biitge agigmnin yiizde 3,5 ve biiyiime hizinin yiizde 5,5
olacagi varsayimmiyla 2011 yil1 i¢in uyarlama orani % 0,7 ¢ikmaktadir. Bu durumda yasa
geregi mali kural ¢ergevesinde, 2011 yilinda kamu a¢iginda binde 7 oraninda bir diisiis
yapilmasi i¢in onlem alinmasi gerekmektedir. TBMM nin tatile girdigi donemde bazi
bakanliklarin mali kuraldan muaf tutulacag: yoniinde haberlerin ¢ikmasi ve 2011 genel
secimleri dolayisiyla mali kuralin ikinci bir IMF gibi harcamalar1 kisitlayacag:
beklentileri mali kuralin yasalasmasini gii¢lestirmistir (Egilmez, 2010). Mali kurala gore
butce agiginin 2010 yilina gore azaltilmasi gerekecektir; ancak ilk olarak 2011 yilinda
secim olmas1 nedeniyle mali kuralin 2011 degil 2012 yilinda uygulanacagi agiklanmus,
sonrasinda da giindeme tekrar gelmemistir. IMF ¢ipas1 yerine giiclii bir ¢ipa olacagi
beklentisiyle piyasalar tarafindan oldukca olumlu karsilanan ve bu ydnde piyasalarca
fiyatlanan mali kural, secim ekonomisiyle beraber uygulanamayacagi anlasildigindan

hiikiimet tarafindan tekrar giindeme getirilmemistir.
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3.2.11 2011-2018 Donemi

Tirkiye’nin IMF ile yapmis oldugu son SBA diuzenlemesinin siresinin
dolmasinin ardindan yaklasik iki yil boyunca IMF ile anlasma yapmaya doniik
goriismeler kiresel kriz doneminde bir ¢ipa vazifesi gérmiistiir. Sonrasinda IMF
anlagsmasinin tekrarlanmayacagmin agiklanmasiyla uzun siren IMF destekli iktisadi
programlarin sonuna gelinmistir.

2011 yilinda yasanan iktisadi biiylime 2010 yilindaki biyimeden daha yiiksek
seviyede gergeklesmistir. Tirkiye, OECD (Ulkeleri icerisinde en yuksek buylmeyi
gosteren lilke olmus, Cin ve Hindistan'1 geride birakmis; ancak bu donemde de buyime
temel olarak kisa vadeli sermaye akimlarinin besledigi kredi artisi ile gergeklesmis ve
blyume ile beraber artan cari agik tarihi yiiksek seviyeye ulagsmustir.

2012 yilinda ekonomideki dengelenme surecine yonelik cabalarin ardindan
yavaslayan iktisadi buytime, 2013 yilinda Hiikiimetin Orta Vadeli Programda 6ngordiigii
%4'ln tizerinde gergeklesmistir. Hem yurt iginde meydana gelen siyasi ve toplumsal
olaylar hem de Suriye kaynakli jeopolitik gelismelere ek olarak kiresel finansal
gelismelerden dolayr TL'de deger kayb1 gézlemlenmistir. Kurdaki deger kaybina paralel
bir sekilde doviz kuru geciskenliginin bir yansimasi olan temel mal ve hizmetlerdeki fiyat
artisina bagl olarak enflasyon, hedefin lizerinde ger¢eklesmistir. Bununla birlikte, bu
donemde Turkiye ekonomisinin kredi notu derecelendirme kuruluslari tarafindan yatirim
yapilabilir seviyeye yiikseltilmistir. Bu donemde ekonomi yonetimi kredi standartlarini
sikarak ve biitce fazlasi vererek iktisadi biiylimeyi yavaslatmak i¢in gayret géstermistir.
Ayrica, TCMB de uyguladig1 para politikasiyla enflasyonla miicadele yaninda birgok
konuda 6nemli gorevler istlenmistir. Geleneksel olmayan yontemler cercevesinde
uygulanan para politikasi rejimi ile kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri, ivmelenen
kredi artis oranlar1 ve kur oynakligi ile miicadele edilmeye calisilmistir. TCMB'nin
enflasyon ile miicadele disinda farkli amaglar1 hedeflemesi ise elestirilmistir (IMF, 2011).

Turkiye 2010-2013 yillart arasinda ortalama %7.5 bilylimils; ancak alinan
tedbirlere ragmen cari agik ortalama %7.9 gibi ¢ok yiiksek diizeyde gerceklesmistir.
Enflasyon ise %5 enflasyon hedefinin, her iki yonde de hedef belirsizligi ylizde 2 olan
hedef bandinin {izerinde gergeklesmistir (TCMB, 2014).

2013 y1l1 ortasinda Amerikan Merkez Bankasinin yilsonunda parasal geniglemeyi
sonlandirmaya baslayacagini agiklamasi ve 2013 yilinin son doneminde ortaya ¢ikan ig
siyasi gelismelerin devamu ile birlikte TL yaklasik %15 deger kaybetmistir. TCMB

piyasaya dogrudan dolar satarak miidahalede bulunmus ve bu durum rezervlerde
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azalmaya yol agmustir. Ayrica, bu olaylar neticesinde 2014 yili Ocak ayinda Para
Politikas1 Kurulu olaganiistii toplantisinda temel politika fonlama araci olan bir haftalik
repo faiz oranin1 %4,5 seviyesinden %10 seviyesine ylikseltilerek 550 baz puan faiz
artinmi yapilmig, kurdaki deger kaybinin Oniine gecilmeye calisilmigtir. Yilin ikinci
ceyreginde risk primlerinin diismesi ve kiiresel likidite kosullarinin iyilesmesi sonucu,
Tiirkiye olumlu yonde etkilenmistir. Bu iyilesme ile birlikte yilsonunda biiyiime %35’in
tizerinde gerceklesmis ancak enflasyon ve cari agik problemi ile birlikte dis borg
seviyesindeki yiikselis kaygi yaratmistir.

2015 yili ise iktisadi gelismelerden ¢ok se¢im ve terdr olaylart agirlikli bir sene
olmustur. 2015 Haziran'da iktidar partisi, tek basina iktidar olabilmek igin yeterli oyu
alamamus; fakat 2015 Kasim basinda tekrarlanan secimlerle yeniden tek basina iktidara
gelmistir. Bu donemde, ayrica, Suriye’de yasanan jeopolitik risklerin bir yansimasi olarak
hem Tirkiye'de hem de yurt disinda yasanan terdr olaylari risk istahin1 olumsuz
etkilemistir. Ozellikle Amerikan Merkez Bankasi'min parasal geniglemesine son
vermesine donilik adimlar ile olusan kiiresel finansal piyasalardaki oynakliklar, basta
gelismekte olan iilkeler olmak {izere tiim finansal sistemi etkilemistir. Tiirkiye’nin de
icinde bulundugu gelismekte olan iilkelerden hizli sermaye cikislar1 gozlemlenmis,
Tiirkiye'de uzun vadeli faizlerde yiikselisler ve TL’de deger kayiplari yasanmustir.
Ozellikle, kurda gorilen deger diisiisii sonras1 temel mal fiyatlarinda yasanan yiikselis,
enflasyona olumsuz etki yapmistir. Buna karsin iktisadi faaliyet daha ¢ok i¢ talep bazli
makul bir biiylime orani ile devam etmistir. AB iilke mal taleplerindeki artisla beraber net
thracatin diizelmesi, petrol fiyatlarindaki gerileme ve kredilerdeki yavaslama cari islemler
dengesindeki iyilesmeyi belirgin hale getirmistir (TCM, 2015).

2016 yilinda ise genel olarak bazi olumsuz gelismeler meydana gelmis ve iktisadi
faaliyette belirgin bir yavaslama gézlemlenmistir. Jeopolitik olumsuzluklarla birlikte
artan terdr saldirilar1 ve Rusya ile Tiirkiye iligkilerindeki sorunlar dis ticareti ve turizmi
sert sekilde etkilemistir. Ayrica, Temmuz ayindaki basarisiz darbe girisimi tiiketici ve
yatirimei giiveninde zayiflamaya yol agmis ve biiyiime {izerinde olumsuz etki yapmustir.
2016 yil1 son ¢eyreginde ABD'de gerceklesen se¢imler sonrasi, gelismis iilkelerde faiz
artiglar1 goriilmiis ve bu kiiresel risk istahinda azalmaya neden olmustur. Bu durum 2015
yilinda da oldugu gibi gelismekte olan iilkelerden yogun sermaye ¢ikisina ve TL'nin de
icinde oldugu para birimlerinde deger kayiplarina sebep olmustur. Kamu harcamalarinin
2016 y1l1 son ¢eyreginde biiyiimeye verdigi giiclii destekle beraber alinan diger 6nlemlere

ragmen 2016 yili sonunda iktisadi faaliyet gegmis donemlere gore zayiflamistir. Basta
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enerji fiyatlarindaki olumlu gelismeler olmak {izere ticaret dengesindeki iyilesme
kaynakli, cari islemler dengesinde 2014 yilindan itibaren belirginlesen diizelme 2016
yilinda da siirmiistiir.

2017 yili, 2016 yilinda yasanan diisiik bliylime oranlarinin telafi edildigi bir
donem olmus, ekonomi yillik %7,4 oraninda biiylimiistir. Bu biiylime ile birlikte
ekonomideki i¢ ve dis dengelerin kotiilestigi goriilmiistiir. Yiiksek biiylime ile birlikte
bliyliyen cari agik, hedefin iizerinde gergeklesen enflasyon ve yiikselen i¢ ve dis borg
seviyeleri makroekonomik goriiniimiin bozuldugunu gostermistir. 2016 yilinda yasanan
daralmanin telafisi i¢in Hiikiimet, Kredi Garanti Fonu vasitasiyla isletmelere 200 milyar
Tirk liras1 kadar kredi saglamistir. IMF tahminlerine gore verilen bu kredi tutari, verilen
toplam ticari kredilerin yarisin1 olusturmakta ve kredi garanti fonunun bilyiimeye olan
katkis1 yaklasik %1,5 olarak hesaplanmaktadir (IMF, 2018). Suriye kaynakli jeopolitik
risklerin hafiflemesi ile turizm kaynakli gelirlerdeki hizli toparlanma ve Avrupa
ulkelerinden gelen gucli mal talebinin katkisiyla ihracat artisi biiyiimeyi olumlu
etkilemistir. Ancak enerji fiyatlarindaki yiikselis ile dig ticaret dengesinin olumsuz
katkistyla cari agik olumsuz etkilenmis ve yeniden %5'in lizerine ¢ikmistir. Isinan
ekonominin bir gostergesi olarak da enflasyon, %5 enflasyon hedefinin etrafindaki
belirsizlik araliginin disinda yil1 % 11,9 ile tamamlamaistir.

Turkiye ekonomisi 2018 yilinin ilk g¢eyreginde 2017 yilinda gorilen guclu
biiyiime performansini1 devam ettirmistir. Bununla birlikte hem yurt i¢i hem de yurt dis1
siyasi ve iktisadi gelismeler Tiirkiye ekonomisini derinden etkilemistir. Yurt disinda
kiiresel risk istahin1 donem dénem olumsuz yonde etkileyen ABD-Cin ticaret savasi,
Brexit gelismeleri, Amerikan Merkez Bankasinin faiz artirim kararlari, jeopolitik riskler
gibi gelismeler Tiirkiye ekonomisi lizerinde etkili olmustur. Kamuoyunda "Rahip
Andrew Brunson" davasi olarak bilinen dava Tiirkiye'nin ABD ile olan iligkilerini
etkileyerek ABD'nin Tiirkiye'ye yaptirnm uygulamasina neden olmustur. Yaptirim karari
sonrasi finansal piyasalarda kur ve faiz seviyesinde yukari1 yonlii sert hareketler ortaya
cikmustir. TL, ABD dolar1 karsisinda Agustos ayinda iki hafta icerisinde 4,7 seviyesinden
tarihinde ilk kez 7 TL seviyesine kadar yiikselmistir. TCMB’nin!! piyasaya verdigi

112018 yili igerisinde para politikasinda sadelesmeye gitmis, 1 Haziran 2018 6ncesi marjinal
fonlama orani politika fonlama araci temel fonlama araci iken 1 haftalik repo faiz orani fonlama aract
olmustur.
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fonlamanin agirlikli ortalama faiz orani*? 2018 Ocak ayinda %12,75 iken Haziran ayinda
%16,50'ye, Agustos ayinda 17,75 seviyesine ve Aralik ayinda %24 seviyesine ¢ikarak bir
yilda fonlama maliyeti iki kat ylikselmistir. Enflasyon yilin ikinci yarisindan itibaren kur
hareketlerine paralel olarak yiikselis gostermis, Ekim ayinda %25 seviyesine ulasmaistir.
Uretici fiyatlar ise daha sert bir yiikselis gostererek %46 seviyesine ¢ikmistir (TCMB,
2019).

Grafik 6: Opsiyonlarm ima Ettigi Kur Oynakligi* (1 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: TCMB, 2019a

TCMB’nin raporlarinda siklikla yer verdigi kur oynakligi grafiginden 2018
yilinda TL’de yasanan oynaklik, yasanan finansal ¢alkantinin boyutunu gostermektedir.
Brezilya, Endonezya, Filipinler, Giney Afrika, Kolombiya, Macaristan, Malezya,
Meksika, Polonya, Romanya ve Sili’nin para birimlerindeki oynakliktan iki kat daha fazla
oynaklik yasanmis, bu durumda TL’de yiliksek seviyede deger kayb1 gozlenmistir. Bu
durum Tiirkiye'ye duyulun risk algilamasindaki degisimin 6nemli bir gdstergesi olarak
gorulmektedir.

Alman faiz kararlari, yaptirim kararlarinin iptal edilmesi, kiiresel olumlu risk
istah1 nedeniyle kademeli olarak kur seviyesi ve oynakligi son ¢eyrekte hizlica azalmas,

2018 yilsonunda TL, ABD dolar1 karsisinda 5,28 seviyesine kadar diiserek tekrar deger

12 Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi, piyasadaki likidite ihtiyacinin karsilanmas igin Merkez
Bankasi tarafindan, ¢esitli enstriimanlarla (repo, depo vb.) farkli vadelerde (gecelik, haftalik vb.) yapilan
fonlamanin faizlerinin agirlikli ortalamasidir. TCMB Toplam Fonlamasi ise piyasadaki likidite ihtiyacinin
karsilanmas i¢in Merkez Bankasi tarafindan séz konusu enstriimanlarla yapilan fonlama miktarlarinin
toplamudir.
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kazanmustir. Enflasyon ise yilsonunda %20 diizeyinde gerceklesmistir. iktisadi faaliyet
yurt i¢i talepteki sert diisiis sonrasi yavaslasa da turizm gelirlerindeki yiikselis ve TL'nin
deger kayb1 sonrasi dis ticaret dengesinin destegi ile de Turkiye ekonomisi 2018 yilini
%2,6 biiytime ile noktalamistir. Cari islemler dengesi kuresel ve yerel iktisadi ve siyasi
gelismelerin TL {izerindeki olumsuz etkisiyle diizelmeye devam etmistir (TCMB, 2018).
2017 ve 2018 yilinda kredi derecelendirme kuruluslar1 Tiirkiye’ nin kredi notunu iilkenin
kurumsal giiclindeki siiregelen asinma, biiyliime goriinlimiindeki zayiflama, biitce ve dis
finansmana yonelik artan baskilar, TL’de goriilen yiiksek oynaklik, Turkiye'nin sonug
olarak yasadigi kredi soku riski, bozulan mali disiplin ve yiiksek seyreden enflasyon gibi

nedenlerle yatirim yapilabilir seviyenin altina ¢gekmistir.

Tablo 44: 2011-2018 Déneminin Temel iktisadi Gostergeleri

GSYIiH? Kur® TUFE® Cari Dis Biitce I¢Bor¢c Rezerve
Aak? Borclar® Aa@®  Stokud
2011 111 167 6.5 -8.9 37.0 -1.0 36.5 4.0
2012 4.8 179 8.9 -5.5 39.1 -0.4 32.7 5.5
2013 85 190 75 -6.7 41.4 0.2 31.4 5.6
2014 5.2 219 89 -4.7 43.9 0.4 28.8 5.6
2015 6.1 272 1.7 -3.7 47.0 0.5 27.6 5.6
2016 3.2 302 7.8 -3.8 47.9 -1.4 28.3 5.6
2017 7.4 365 111 -5.6 54.3 2.4 28.3 4.9
2018 2.6 482 16.3 -3.6 59.0 -2.2 28.2 4.3

Kaynak: WDI, TCMB, TUIK, HMB
3 Reel yillik yiizde ° Yillik ortalama © Yillik yiizde ¢ Milli gelire oran © ithalat:

karsilama orani (ay)

Ozellikle 2018 yil1 son geyreginde finansal gostergelerde yasanan kotiilesme ve
Tiirkiye’nin uzun siireli devam eden cari agik, enflasyon ve dis bor¢ sorunlarinin etkisiyle
2019 yilinin ilk donemlerinde Tiirkiye nin IMF ile muhtemel bir anlagma i¢in goriismeler
yaptig1 yoniinde basinda siklikla haberler ¢gikmaya baslamistir (Euronews, Bloomberg).
Ozellikle 2019 Mart ayindaki secimler nedeniyle Tiirkiye’nin IMF anlasmasini 6teledigi,
secim sonrasinda anlagmanin imzalanacagina doniik iddialar giindeme gelmistir. Bununla
birlikte segimlerin gegmesi ve TL’nin tekrar deger kazanma siirecine girmesiyle birlikte
enflasyonda belirgin bir yavaglama ortaya ¢ikmis, enflasyon 2019 y1l1 liglincii ¢ceyreginde
tekrar tek haneli sayilara indigi goriilmiistiir. TCMB Baskaniin gorevden alinmasiyla

baslayan sirecle birlikte hizli ve yiiksek bazli faiz indirimleri ger¢eklesmis ve politika
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faiz oraninda dort ayda 1000 baz puan (%10 faiz) indirii yapilmistir. 2018 yilinin son
ceyreginden 2019y1l1 ikinci ¢eyregine kadar iist tiste Uggeyrek sirasiyla -%2,8, -%2,3 ve
-%1,6 oranlarinda daralan Tiirkiye ekonomisi, 2019 yili iiclincli ¢eyreginde ise %0,9
oraninda biiyiimiistiir (TUIK, 2019) . Biiyiime oranlarindaki tablo Tiirkiye ekonomisinin
gecirdigi zor gilinleri ortaya koymaktadir. Daha 6nceden IMF, Tirkiye ekonomisi igin
2019 yil1 biiylime tahminini Nisan tahmini olan -% 2.5'ten, Ekim aymda % 0.2'ye revize
ederken, OECD de, -%0,3'ten, %0,3'e revize etmistir. Bu revizelerin arkasinda yatan
temel etken hiikkiimetin agikladigi tesvik ve onlemlerin beklenenden daha yiiksek etki

yapmasi ve kiiresel iktisadi konjonktirdeki olumlu gelismeler olarak agiklanmustir.

3.3 SON DONEMDE IMF iLE ANLASMA YAPAN ULKELERIN TURKIYE ILE
KIYASLANMASI

Tiirkiye’nin makroekonomik gostergeleri ile son donemde IMF ile anlagma yapan
ulkelerin makroekonomik gostergeleri karsilastirilarak, Tirkiye’nin olast bir IMF
anlasmasina yakin olup olmadig1 degerlendirilecektir. Oncelikle IMF ile son dénemde
anlagma yapan iilkelerin isimleri ve anlagma tiirleri tabloda verilmistir.

Tiirkiye’nin son donemdeki iktisadi gelismeleri ve muhtemel bir IMF
anlagmasinin en erken 2020 yilinda olabilecegi g6z 6niine alindiginda, analiz yapilacak
iilke grubuna doniik ¢aligmalara ii¢ y1l 6ncesi olan 2017 yilindan itibaren baslanacaktir.
Ik olarak 2017 yilindan itibaren IMF ile anlasma yapan ulkeler tespit edilip, tlkeler
anlagsma tiirleri bazinda ayristirilacaktir. Anlagma tiirlerine gore yapilan ayristirmada
Turkiye ile IMF sadece imtiyazsiz anlagma Kkategorisinde olan bir program
imzalayabilmektedir. Bu nedenle IMF ile imtiyazsiz anlagma turlerini imzalayan ulkeler
belirlenecektir. Bu tlke grubu belirlendikten sonra, bir 6nceki bolimde tlkelerin genel
makroekonomik iktisadi analizi cercevesinde ortaya konan faktorlere gore, bu ulke
grubunun istatistiki ortalamalari ortaya koyulacak, bu cercevede elde edilen tlke grubu

parametreleri ile Tiirkiye’nin ilgili parametresi karsilastirilacaktir.

3.3.1 Karsilastirma Yapilacak Ulke Grubunun Belirlenmesi

IMF veri tabanindan alinan bilgilere gore 2017 yilbagindan 2019 Ekim ayina
kadar IMF toplam 32 anlagsma yapmistir. Bu anlagsmalarin 13 adedi ECF, 4 adedi PCI, 7
adedi EFF, 3 adedi FCL, 1 adedi PCL ve 4 adedi ise SBA programi seklindedir. Daha
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once ifade edildigi iizere imtiyazli bir anlagma tiirii olan ECF diizenlemesi IMF ile DGU
grubu icerisinde ve alt gelir kategorisinde yer alan, 6demeler dengesi sorunu gibi yapisal
makroekonomik dengesizliklere sahip olan {ilkeler ile yapilmaktadir. Bunun disindaki

programlar tum Gye Ulkelere ve dolayistyla Tiirkiye’ye de agiktir.

Tablo 45: IMF Anlasmalarinin Tiirleri ve Tutar1 (SDR)

imtiyazh Anlagsmalar imtiyazsiz Anlasmalar
Ulke Tiir Yil  Tutar (SDR) Ulke Tiir Yil  Tutar(SDR)
Mali ECF 2019 140 Pakistan EFF 2019 4268
Kongo ECF 2019 324 Ekvator EFF 2019 3035
Sierra Leone ECF 2018 124.4 Ermenistan SBA 2019 180
Malavi ECF 2018 78.1 Honduras  SBA-SCF 2019 224.8
Burkina Faso ECF 2018 108.4 Ruanda PCI 2019 0
Nijer ECF 2017 98.7 Cape Verde PCI 2019 0
Benin ECF 2017 111.4 Angola EFF 2018 2673
Togo ECF 2017 176.2 Barbados EFF 2018 208
Sierra Leone ECF 2017 161.8 Kolombiya FCL 2018 7848
Kamerun ECF 2017 483 Fas PLL 2018 2150.8
Cad ECF 2017 224.3 Ukrayna SBA 2018 2800
Moritanya ECF 2017 1159 Arjantin SBA 2018 35379
Gine ECF 2017 120.5 Sirbistan PCI 2018 0
Glrcistan EFF 2017 2104
Mogolistan EFF 2017 314.5
Gabon EFF 2017 464.4
Polonya FCL 2017 6500
Meksika FCL 2017 62388.9
Seyseller PCI 2017 0

Kaynak: MONA

3.3.1.1 Gelir Gruplarina Gistergelere Gire Ulke Verilerinin Karsilagtirilmast

Bu dénemde, IMF ile anlasma yapan iilkelerin agirlikli olarak orta diisiik gelir
grubundaki Ulkeler ile Tiirkiye’nin de iginde bulundugu orta yiiksek gelir grubundaki
ulkeler oldugu goriilmektedir. Bu durum daha 6nce yapilan tiim iilke analizleri ile

uyumluluk goéstermektedir.
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Tablo 46: Gelir Grubuna Gore IMF Anlagmalariin Dagilimi

Diisiik Orta Diisiik Orta Yuksek Toplam
Gelir Gelir Y Uksek Gelir
Gelir

SBA 0 2 2 0 4
EFF 0 3 3 1 7
PCL 0 0 0 0 0
FCL 0 0 2 1 3
PLL 0 1 0 0 1
PCI 1 1 1 1 4
Toplam 1 7 8 3 19

Kaynak: MONA, WDI

Bu agamada 2017 yilindan itibaren IMF ile anlasma yapan tilkelerin daha 6nce
belirlenen 6demeler dengesi gdstergeleri, genel makroekonomik gostergeleri, bitce/borg
gostergeleri ve kredi gostergeleri goz Oniine alinarak Tiirkiye'nin bu gostergelere denk
gelen 2018 yilsonu verileri karsilastirilacaktir. Daha dnce oldugu gibi iilkelerin IMF ile
anlagma yil1 T, 6nceki yillar ise T-1, T-2 ve T-3  olarak gosterilecek, bu yillardaki

parametre, iilke verilerinin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanacaktir.

3.3.1.2 Odemeler Dengesine Iliskin Verilerin Karsilagtirilmast

Asagidaki tabloda son donemde IMF ile anlagsma yapan iilkelerin grup
ortalamasinin 6demeler dengesi gostergeleri bakimindan bir¢ok alanda Tiirkiye'den daha
1yi performans gosterdigini ortaya koymaktadir. Buna gore o6zellikle Tiirkiye'nin kisa
vadeli borcunun uluslararasi rezervlere orani diger iilke ortalamalarinin yaklagik iki
katidir. Bu g0sterge, Tiirkiye’nin rezervlerinin kisa vadeli borglarini 6deyebilecek
seviyede olmadigi seklinde yorumlanabilir. Bu durum, Turkiye'nin hem rezervlerinin
diger iilkelere gore daha diisiik olmas1 hem de kisa vadeli borg seviyesinin yiiksek olmasi
ile agiklanabilir. Bununla birlikte, Tiirkiye’ nin sahip oldugu uluslararasi rezervler toplam
dis borglarin yaklasik beste birini 6deyebilecek durumdayken, diger iilkelerde bu oran
daha yiksektir.

Ozellikle Tiirkiye'nin rezerv seviyesine iliskin olarak dénem dénem hem IMF
raporlarinda hem de uluslararasi basinda bu konu yatirimcilara bir endise kaynagi olarak
ifade edilmektedir (IMF 2018, Financial Times 2019). TCMB’nin rezerv seviyesinin
tilkenin maruz kalabilecegi kur ataklarina kars1 6zellikle kiiresel konjonktiiriin elverissiz
oldugu donemlerde yetersiz kalabilecegi seklinde degerlendirilmektedir. Gegmiste kur

ataklarina kars1 TCMB bircok kez yliksek faiz artirimi ile cevap vermistir. Nitekim 2018
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yil1 icerisinde kurlarda goriilen yukari yonlii hareket sonrast TCMB yiiksek faiz artirimi
yaparak bir haftalik faiz oranim1 %7,25 seviyesinden %22,50 seviyesine, ortalama
fonlama maliyetini ise %24 seviyesine ¢ikarmistir. Bu kapsamda, 2018 yilinda TL'deki
deger kayb1 IMF ile anlasma yapan iilkelerin para birimlerinde goriilen ortalama deger
kayiplarina gore yiiksek kalmistir. S6z konusu bu husus ise Tiirkiye’nin IMF ile anlagma
yapabilecegi ihtimalinin piyasalar tarafindan beklendigi bir donem olmasina neden
olmustur (Euronews, Bloomberg).

Dis ticaret gostergelerinde Tiirkiye'de 2016 yilindan itibaren devam eden
dengelenme siirecinin yardimiyla olumlu bir egilim goze ¢arpmaktadir. Gerek rezervlerin
ithalati karsilama orani, gerckse dis ticaret aciginin milli gelire orani diger iiye iilke
ortalamalarina yakin seyretmektedir. Dig ticaret acigindaki diizelmenin etkisiyle cari
aciktaki iyilesme iiye lilkelerin ortalama cari agik oranina gore daha iyi bir durum ortaya

cikarmustir.

Tablo 47: Turkiye Ile Ulke Grubunun Odemeler Dengesi Gostergelerinin

Karsilastirilmasi
Gostergeler T3 T-2 T-1 T  Tarkiye
Uluslararasi rezervlerin ithalat1 kargilama 4.4 4.6 4.3 4.8 4.3
orani
Kisa vadeli borcun uluslararasi rezervlere 55,7 49,1 52,2 531 1241
ylizde orani
Cari ac1gin milli gelire gore yiizdesi 53 -48 56 -51 -3,6
Dis ticaret aciginin milli gelire gore yiizdesi 71 -68 -74 -3,2 2,1
Nominal kurdaki yillik yiizde degisim 146 138 36 11,0 32,4
Uluslararasi rezervlerin toplam dis borglara 309 289 26,0 27,7 20,9
ylizde orani

Kaynak: MONA, WDI, yazarin kendi hesaplamalari

3.3.1.3 Genel Makroekonomiye Iliskin Verilerin Karsilastirimast

Turkiye 2008-2009 kiiresel finansal kriz sonrasinda yiiksek biiyiime oranlarini
devam ettirmis, yiiksek biiylime ve yliksek cari agik ile birlikte ekonominin 1sinmasi
yuksek enflasyon sorununu ortaya ¢ikarmistir. 2010-2013 yillarinda 6zellikle TCMB’nin
kisa vadeli sermaye akimlarina kars1 faiz koridoru uygulamasiyla kisa vadeli piyasadan
bor¢ alma faizlerini asag1 ¢ekmesi, kredi standartlarinin sikilastirilmasi gibi BDDK ve
diger kurumlarla beraber alinan makroekonomik ihtiyati tedbirler ekonomide yumusak
inisin gerceklestirilmesi i¢in uygulamaya konulmustur. 2013-2017 donemi arasinda

bliylime oranlarinda ortalama %6 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisinde belirgin bir yavaslama
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goriilmemistir, enflasyon oranlar1 da belirgin olarak hedefin {istiinde kalmistir. Ancak
Ozellikle 2018 yilinda ABD ile yasanan yaptirim krizi, Tiirkiye'nin 2018 yilin1 gegmis
yillara gore diisiik biiyiime, diisiik cari a¢ik ve daha yiiksek enflasyon ile yiiksek issizlik
oranlari ile gegirmesine neden olmustur. Bu doneme gore Turkiye'nin makroekonomik
gostergeleri 6zellikle yatirim, enflasyon ve faiz cephesinde diger iilke ekonomilerinden
belirgin bir sekilde ayrismistir. Bu anlamda Tiirkiye’nin genel makroekonomiye iliskin
gostergeleri goz Oniine alindiginda biiyiime orani haricinde, IMF ile anlasma yapan

ulkelere gore daha kotu bir performans gosterdigi gozlemlenmistir.

Tablo 48: Turkiye ile Ulke Grubunun Genel Iktisadi Géstergelerinin Karsilastirilmasi

Gostergeler T-3 T-2 T-1 T Turkiye
Ulkelerin yillik reel yilizde biiyiimesi 2,7 3,1 3,2 25 2,6
Issizlik Oran1 (ylizde) 9,3 8,9 8,8 8,7 10,9
Ortalama yillik enflasyon oranlari 6,4 5,5 4.7 5,6 16,3
Yatirim harcamalarinin artis hizi 363 372 611 621 7,82
Bor¢ verme faiz oranlari 13,8 14,7 13,9 16,5 31,7

Kaynak: MONA, WDI ve yazarin kendi hesaplamalari

3.3.1.4 Biitce ve Bor¢ Gostergelerine Iliskin Verilerin Karsilastirilmast

2010 yilinda IMF ile anlasmama karar1 almmasmin ve mali kuralin
uygulanmasindan vazgecilmesinin ardindan Tiirkiye'nin en Onemli ¢ipast kamu
maliyesinde gosterilen basaridir. Bununla birlikte, 2017 ve 2018 yillarinda yasanan
gelismeler sonras1 ekonomide olusan yavaslamaya kars1 kredi garanti fonu gibi 6nlemler
alinmas iktisadi faaliyeti canlandirmis, kamu harcamalarini artirmis, biitce agig1 gegmis
yillara gore yiikselmis ve Maastricht kriteri olan %3 biitce agi81 esigine yaklagsmistir.
Diger taraftan, briit bor¢ stokunun milli gelire oran1 Maastricht kriteri olan %60 diizeyinin
oldukga altinda gergeklesmistir. Buna ragmen 2018 yilinda kamu maliyesi, Tiirkiye'nin
diger gostergelerine gore giiglii kalmaya devam etmistir. Ancak IMF Dinya Ekonomi
Raporu'nda biitge agigimi 2019 yili i¢in %4,5 olarak tahmin etmistir. Bu tahmine gore
Tirkiye bu gostergede de grup ortalamasindan ayrigmaktadir.

Buna karsin Tiirkiye'nin 6nemli bir risk gostergesi olarak gosterilen kisa vadeli
borglarin durumu diger iilkelere gore oldukga riskli olarak gortinmektedir. Daha Once

ifade edildigi gibi gerek rezervlerin dis bor¢lar1 karsilama orani olarak gerekse kisa vadeli

117



dis borg¢larin toplam dis borglara ylizde orani olarak bakildiginda Tiirkiye daha riskli
olarak gozikmekle birlikte dis borglarin milli gelire orani agisindan daha iyi
goriinmektedir. Ancak toplam dis borg¢larin milli gelire oran1 hesaplanirken Mogolistan'in
durumu verinin saglikli okunmasini engellemektedir. Mogolistan'in IMF ile anlagma y1l1
ve Oncesindeki dis bor¢ orani sirastyla %188, %203, %250 ve %292'dir. Bu verinin
cikarilmasi ile birlikte dis bor¢ gostergesi ayni sirayla %57, %61, %60 ve %61
olmaktadir. Bu durum dis borg seviyesi olarak da Tiirkiye'nin diger IMF ile anlasan
tilkeler grubuna yakin bir oranda dis borg¢ seviyesinin oldugunu gostermektedir.

Biitce kalemleri géz oOniine alindiginda, faiz 6demelerinin gelir ve gider
kalemlerine orani ile toplanan vergilerin milli gelire oran1 karsilastirildiginda Tiirkiye’nin

ulke grubuna benzer bir performans ortaya koydugu goriilmektedir.

Tablo 49: Tirkiye Ile Ulke Grubunun Biitce ve Bor¢ Gostergelerinin Karsilastirilmasi

Gostergeler T3 T-2 T-1 T Turkiye
Biitce acigimin milli gelire yiizde orant -2,6 -3,1 -3,7 -1,6 -2,2
I¢ borg stokunun milli gelire yiizde oran1 77,4 585 44,4 NA 30,1
Kisa vadeli dis borglarin toplam dis 11,1 9,6 9,5 12,0 25,9
borglara ylizde orani

Toplam dis bor¢larin gayri safi milli 65,6 70,1 722 84,6 59,0
hasila i¢indeki yiizde pay1

Faiz 6demelerinin toplam harcamalar 9,0 96 106 10,0 8,3
icindeki ylizde pay1

Faiz 6demelerinin toplam gelirler 9,2 97 110 97 91
icindeki pay1 yiizde

Vergi gelirlerinin milli gelir igindeki 180 170 16,8 16,8 18,0
yiizde pay1

Kaynak: MONA, WDI ve yazarin kendi hesaplamalari

3.3.1.5 Kredi gOstergelerine iliskin verilerin karsilastirilmasi

Daha once de ifade edildigi gibi Tiirkiye'de tasarruf oranlarinin diisiik olmasi
nedeniyle bliyiimenin finansmani i¢in yurt disindan gelen sermayeye ihtiyag vardir. Gelen
finansman bankalarin kredi kanaliyla da gerek hane halkina, gerekse reel sektore
aktarilmaktadir. Bu durum goz oniine alindiginda Tiirkiye kredi gostergelerinde gerek
kredilerin milli gelir icindeki payi, gerekse 6zel sektore verilen kredilerin milli gelir

icindeki pay1 olarak IMF ile anlasma yapan lilke grubu ortalamasindan yiiksek olmakta
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ve bu yodniiyle de ayrismaktadir. Ayrica hiikiimetin kredilerden aldiklar1 pay®®
bakimindan karsilastirildiginda da Tirkiye benzer sekilde ortalamanin {istiinde
kalmaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye'de tahsili gecikmis alacaklarin verilen kredilerin

icindeki pay iilke ortalamalariin altinda kalmaktadir.

Tablo 50: Turkiye ile Ulke Grubunun Kredi Gostergelerinin Karsilastiriimasi

Gostergeler T3 T-2 T-1 T  Tarkiye
Kredilerin milli gelir icindeki yuzde 55,8 57,3 59,3 540 77,5
pay1

Ozel sektore verilen kredilerin milli 43,1 43,2 44,1 42,6 68,5
gelir i¢indeki yiizde pay1

Hukumete verilen kredilerin millt 11,6 129 141 119 13,7
gelir icindeki ylizde pay1

Tahsili gecikmig alacaklarin yiizde 6,9 6,5 104 45 2,8
orani

Kaynak: MONA, WDI ve yazarin kendi hesaplamalari

3.3.2 Tiirkiye’nin Iktisadi Gostergelerine Gore Yapilan Analizlerin
Degerlendirilmesi

Yapilan analizlerde goriildiigii izere Tiirkiye’nin en 6nemli kirilganliklar1 kriz
donemlerinde kur, kisa vadeli dis borg, cari agik ve enflasyon sorunu olarak ortaya
cikmaktadir. Belirtilen iktisadi degiskenler arasinda kuvvetli bir iliski oldugu
gorilmektedir. TL’nin oynakligmin diisilk seviyede oldugu donemlerde, Tirkiye
bliyumenin finanse edilebilmesi i¢in yurt disindan sermaye akimlari ile borg almakta ve
iktisadi faaliyetteki canlanmaya paralel olarak ithalat artig hiz1 ihracattan daha yiiksek
seviyede gerceklesmedir. Iktisadi faaliyetteki canlanmaya paralel olarak fiyatlar tizerinde
baski olusmaktadir. Icsel ve digsal kaynakli bir sok karsisinda ise bu c¢ark tersine
islemektedir. Azalan sermaye girisleri TL’nin degeri lizerinde baski yapmakta, ayni
zamanda doviz kuru gegiskenliginin etkisiyle fiyatlar tizerinde baski olugsmaktadir.

2019 yili Aralik ay1 itibar1 ile bu degiskenlerin son durumu ve uluslararasi
kuruluslarm Tiirkiye ekonomisine iliskin beklentilerine yer verilecektir. Ilk olarak

Tiirkiye’nin dolar bazindaki milli gelir seviyesindeki degisim oldukg¢a dikkat ¢ekicidir.

13 Hiikiimete verilen krediler, bankacilik sektdriiniin bilangolarmda bulundurduklar: hazine tahvil
ve bonolaridir.
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Grafik 7: Turkiye GSYIH (cari fiyatlarla ABD milyar dolar)
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Kaynak: WDI

Yukaridaki grafikte goriildiigii tizere milli gelir ABD dolar1 bazinda 2013 yilindan
itibaren hizla diismektedir ve milli gelir dlizeyinde en yiiksek seviyeye 2013 yilinda 951
milyar dolara ulastiktan sonra %25 gerileyerek 2018 yilinda 767 milyar dolara seviyesine
gelmistir. IMF tahminlerine gore de bu oran 2019 yilinda bir miktar daha diisecektir.
Dolayisiyla dis borg veya cari agik diizeyinde mevcut durum korunsa bile, milli gelire
oranlar1 artacaktir. 2019 yilinda da kur seviyelerinde yasanan yiikseligler ve reel
biiyiimenin ¢ok siirli olacagi veya biiylime olmayacagi beklentisi igerisinde milli gelirin

diismesi beklenmektedir.

Grafik 8: D1s Borg Stoku Vade Yapisi (cari fiyatlarla ABD milyar dolar)
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Kaynak: EVDS (Elektronik Veri Dagitim Sistemi)
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Grafikten de goriildiigii iizere Tiirkiye nin kisa vadeli borglar1 2013 yilindan beri
¢ok fazla degismemis, genellikle 120 milyar dolar civarinda seyretmistir. 2019 yil1 ikinci
ceyreginde kisa vadeli borglar 122 milyar dolardir. Ancak uzun vadeli borglari ise artig
gostererek 2013 yilindan itibaren 240 milyar dolardan 325 milyar dolara kadar
yiikselmistir. Her ne kadar borcun yapisinda kisa vadeli borglarin sabit kalmasindan
kaynakl1 bir iyilesme gozlense de borcun seviyesinin 455 milyar dolar olmasi bir risk
olarak algilanmaktadir. Kriz donemlerinde bir¢ok ulusal ve uluslararasi raporda dis borg

seviyesinin énemli bir degisken olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Grafik 9: D1s Bor¢ Stokunun Yapist (cari fiyatlarla ABD milyar dolar)
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Kaynak: EVDS

Dis borg stokunun yaklasik %65°1 olan 300 milyar dolar 6zel sektore, 145 milyar
dolar ise kamuya aittir. Ayrica kisa vadeli bor¢larin yaklasik %75°1 olan 92 milyar dolar1
Ozel sektore, %20’si ise kamu Kkesimine aittir. Goriilldiigii tizere 6zel sektoriin dis
borcunun hem miktar1 hem de vadesi dnemli bir risk olarak gdriinmektedir. Bunun bir
ornegi olarak son donemde yasanan krizlerde 6zel sektoriin yliksek borcu nedeniyle i¢
talepte goriilen zayiflama sonucu, iktisadi bliytime kamunun kredi garanti fonu gibi 6nlem

ve mali tesvikleri ile biiylimeye verdigi destekle gergeklesmistir.
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Grafik 10: Odemeler Dengesi Cari Islemler Hesab1 Kalemleri (yillik, ABD

milyon dolar)
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Kaynak: EVDS

Turkiye'nin 2017 yilindan itibaren cari agik seviyesinde gozle goriiliir bir degisim
gozlenmemektedir. Tiirkiye nin 6zellikle hizmetler dengesinde yer alan turizm gelirleri
son donemde cari agigin diizelmesine yiiksek katki saglamigtir. Turizm gelirleri 2019
ticlincii ¢eyrek itibartyla yillik 30 milyar ABD dolarina ulasmistir. 2018 yilinda yagsanan
calkantili donemden itibaren dis ticaret dengesinde diger kriz donemlerindeki gibi benzer
bir durum ortaya ¢ikmus, dis ticaret dengesinde iyilesme gozlenmistir. Bununla birlikte
son ceyrekte buyimenin pozitif gelmesine paralel olarak, 2019 Temmuz-Agustos-Eyll
doneminde cari acik yaklasik 6 milyar dolar fazla vermistir. Bu olumlu gelismeye
temkinli yaklagmakla beraber 2019 yili sonrasinda biiylimenin artmasi sonucu cari

aciktaki gelismeler 6nem arz edecektir.
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Grafik 11: Odemeler Dengesi Finans Hesabi Kalemleri (yillik, ABD milyar
dolar)
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Kaynak: EVDS

Cari acigin nasil finanse edildigine doniik olarak finans hesabinin detaylari
incelenmistir. Finans hesabinda 2017 yil1 ilk ¢eyreginden 2018 yil1 ikinci ¢eyregine kadar
Tiirkiye'nin gosterdigi iktisadi faaliyetteki canlanmaya paralel olarak yogun portfoy
yatirimlariin ve kismen yabanci para cinsi mevduatlarin agirlikli oldugu diger
yatirimlarin Tiirkiye'ye giris yaptig1 goriilmektedir. Bununla birlikte uzun vadeli sermaye
girisi olarak kabul edilen dogrudan yatirimlarin oldukg¢a sinirli bir katki yaptigi
goriilmiistiir. Ayrica kisa ve uzun vadeli sermaye girislerinin yeterli olmadigi ve bunun
sonucunda TCMB rezervlerinin de yogun olarak ddemeler dengesindeki agigin finanse
edilmesi icin kullanildig1 gozlenmektedir. 2018 yili iiglincii ¢eyreginde yasanan finansal
calkantiyla beraber kisa vadeli olan sermayenin ¢ikis yaptig1 ve cari agigin finansmaninin
rezervlerden karsilandig1 gortilmektedir. 2018 Agustos ve Eyliil ayinda rezervler yaklasik
olarak 11,5 milyar dolar erimistir. Sonrasinda ise cari agik dengesinin azalmasina paralel
olarak portfoy ¢ikislar1 azalmis ancak diger yatirimlarda ¢ikis devam etmistir. Dolayisiyla
cari acik risk algilamalarindaki degisime oldukca yiiksek tepki veren kisa vadeli sermaye
girigleriyle finanse edilmistir.

2018 Agustos ayindan sonraki donemde diger yatirimlarda belirgin bir diisiis
yasanmustir. Bu durum diger yatirimlar kaleminin detayli incelenmesini gerektirmektedir.

Diger yatirimlar efektif ve mevduatlar, krediler ve ticaret kredileri (ithalat/ihracat
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kredileri) ana bagliklarindan olusmaktadir. 2018 Agustos ayinda diger yatirimlar
kanaliyla efektif ve mevduatlar 9,6 milyar dolar, 6zel ve ticari krediler ise 4,5 milyar dolar
cikis yapmistir. Kredilerde gozlemlenen bu durum, sirketlerin bu dénemde kredileri
disaridan borglanarak degil kendi kaynaklarini kullanarak geri 6dedigini gostermektedir.
Ayrica mevduat ve efektif ¢ikisi da oldukea yiiksek seviyede gergeklesirken, mevduat ve

efektif sahiplerinin bu dénemde risklere kars1 olduk¢a hassas olduklar1 gériilmektedir.

Tablo 51: Uretim Yoniinden Reel Biiyiime Oranlari (yiizde)

Tarim Sanayi Insaat Hizmetler Blyume
2017-C1 5.1 5.9 6.2 6.5 5.3
2017-C2 7.1 6.0 5.6 6.4 5.3
2017-C3 3.7 15.9 18.9 22.3 11.6
2017-C4 6.1 9.5 4.9 94 7.3
2018-C1 8.1 1.7 6.8 10.5 7.4
2018-C2 -0.9 4.5 15 9.0 5.6
2018-C3 2.4 1.1 -6.3 4.6 2.3
2018-C4 0.3 -6.7 -7.8 -1.0 -2.8
2019-C1 2.7 -3.9 -9.2 -3.4 -2.3
2019-C2 4.2 -2.6 -12.4 -0.1 -1.6
2019-C3 3.8 1.6 -7.8 0.6 0.9

Kaynak: TUIK

Tablo 52: Harcamalar Y6niinden Reel Biiyiime Oranlar (yizde)

Ozel Tiketim Kamu Tuketim Yatirnm Thracat Ithalat Biyime

2017-C1 4.8 8.8 4.4 10.0 -0.9 5.3
2017-C2 3.6 -1.9 8.5 11.0 -2.2 5.3
2017-C3 10.6 7.8 13.4 17.8 -15.0 11.6
2017-C4 5.8 6.0 6.4 9.2 -22.8 7.3
2018-C1 6.0 4.9 10.4 0.9 -15.3 7.4
2018-C2 2.7 9.5 6.1 4.5 -0.2 5.6
2018-C3 0.7 6.9 -4.4 14.3 16.3 2.3
2018-C4 -1.7 53 -11.6 10.7 24.3 -2.8
2019-C1 -4.9 6.6 -12.1 8.9 29.4 -2.3
2019-C2 -1.0 3.4 -22.4 8.1 17.0 -1.6
2019-C3 1.5 7.0 -12.6 5.1 -7.6 0.9
Kaynak: TUIK

2018 yili ikinci g¢eyrekten itibaren diisiise gecen biiylime oranlari, 2018 son
ceyrekte daralmistir. 2018 yili son geyreginden itibaren daralan ekonomi 2019 iigiinci

ceyrekte pozitif bolgeye gecerek %0,9 biuyumiistiir. Beklenti anketleri, kapasite kullanim
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oranlar1 ve sanayi liretim endeksinde goriilen toparlanma isaretleri biiylimenin bu yonde
gelecegini isaret etmekteydi. Uretim yoniinden bakildiginda ge¢mis ddnemlerde
daralmaya sebep olan insaat sektoriiniin daralmaya devam ettigi goriilmekte, ancak sanayi
ile hizmetler sektorundeki toparlanma gelecek donemler igin umut vermektedir.
Harcamalar yoniinden bakildiginda i¢ talepte kismi bir toparlanmanin oldugu ancak
biiyiimeye asil katkinin kamu harcamalarindan geldigi gorulmektedir. Ayrica kamu
harcamalarinin yalnizca iktisadi daralmanin oldugu 2018 tigiincii ¢eyrekten itibaren degil,
2017 yil1 basindan itibaren ayni egilimi gosterdigi goriilmektedir. Yatirnmlarin ytiksek
olarak ifade edilebilecek bir duzeyde daralmaya devam etmesi, ekonominin sonraki
donemlerde {iiretim kapasitesi ve istthdam yaratmasi yoniinden olumsuzluk
olusturmaktadir.

Daha 6nce IMF programina katilimda ve program basarisinda iktisadi faktorlerin
Otesinde, ABD ile siyasi, ticari veya iktisadi iliskiler, Birlesmis Milletler oylamasinda
ABD ile benzerlik veya hiikiimetin tutumu gibi faktorlerin de 6nemli oldugu ifade
edilmistir. Bu kapsamda bircok calismada ifade edilen degiskenler regresyon
caligmalarinda yer almistir. Bununla birlikte regresyon analizi ile yapilan calismalarin
tamamlayicisi olan vaka analizi ¢alismalarinin da 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
kapsamda Arpac ve Bird (2004) tarafindan yapilan Tirkiye Uzerindeki vaka analizi
caligmasinda, Tiirkiye’de 1980 ve 2004 yillari arasinda uygulanan IMF programlarinin
sonuglariin altinda yatan faktorler aragtirilmistir. Calisma 6nemli hiikiimet yetkilileri
(Kemal Dervis gibi), biirokratlar ve diger yerel politika yapicilar1 (Gazi Ergel, Faik
Oztrak, Engin Akgakoca gibi), ¢ikar gruplarmi temsil eden yetkililer (Bayram Meral gibi)
ve IMF yetkilileri (Carlo Cottarelli gibi) ile yapilan belli sorulari igeren yapilandirilmis
miulakatlara dayanmaktadir. Calismada programin uygulanmasi ile elde edilen sonuglarin
birbiriyle etkilesime giren bir dizi faktore bagli oldugu belirtilmistir. Bunlar arasinda, 6zel
¢ikar gruplarinin 6nemi, hiikiimetin ve IMF'nin siyasi tutarlilig1 ve bu taraflarin program
sahipligi gibi politik faktorler onemli rol oynamakta, ayn1 zamanda kriz doneminin olup
olmamasi, AB’ye katilim igin isteklilik ve biirokratlarin rolii de 6nemli faktorler olarak
gorinmektedir. Asagidaki tabloda goriilecegi lizere, faktorler yerel siyasi ve iktisadi
faktorler, IMF baglantili faktorler, dis faktorler ve baslangic kosullari seklinde dort baslik
altinda toplanmistir. Miilakat sonuglarina gore yerel siyasi iktisadi faktorlerin %57 ile en
onemli faktor oldugu bulunmustur. IMF baglantili faktorler ve baslangi¢ kosullarinin ise
%17 ile ayn1 derecede programin basarisina etki ettigi tespit edilmistir. Dis faktorlerin ise

diger faktorlere kiyasla daha az derecede 6nemli oldugu goriilmiistiir.
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Grafik 12: Tiirkiye’de IMF Programlarinin Basarisina Etki Eden Faktorler
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Kaynak: Arpac ve Bird (2004)

Tablo 53: Tiirkiye’de IMF Programlarinin Basarisina Etki Eden Faktorler

Yerel Siyasi Iktisadi Faktorleri 31 57%
Devlet Sahipligi ve Taahhiidi 5 9%
Ulke Sahipligi 3 6%
Ozel Cikar Grubu Etkisi 7 13%
Zay1f Kurumlar 5 9%
Siyasi Uyum 5 9%
Siyasi Istikrarsizlik 3 6%
Dervis Liderligi 2 4%
Hiikiimetlerin Iktidar Siiresi 1 2%

IMF Baglantih Faktorler 9 17%
IMF Taahhudi 5 9%
IMF Kredisinin Biiytikliigi 2 4%
(Iddial1) Program Tasarimi 2 4%

Dis Faktorler 5 9%
Olumlu Dig Ortam 2 4%
Avrupa Birligi Kriterleri 2 4%
ABD Destegi 1 2%

Baslangic Kosullar: 9 17%
Baslangictaki Iktisadi Kosullar 3 6%
Krizler 6 11%

Kaynak: Arpac ve Bird (2004)
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3.4 GELECEGE DONUK TAHMINLER

IMF tarafindan agiklanan Dinya Ekonomik Goériinimi Raporunda Tiirkiye’ye
iliskin olarak genisleyen maliye politikasi, devlet bankalarinin hizli kredi temini, net
ihracatin giiclii katkis1 ve olumlu piyasa beklentileriyle desteklenen iktisadi faaliyetin
sonucunda, bilyiimenin 2019 y1l1 i¢in pozitif olmasini beklenmektedir. ithalatin diismesi
ve giiclii turizm gelirleri sonucu cari agikta belirgin bir diizelme olacagi tahmin
edilmektedir. Bu durum, kiiresel risk istahindaki artis ve jeopolitik gelismelerle birlikte
TL Uzerindeki olumsuz baskiy1 zayiflatmistir. Reel faiz oranlarinin diger gelismekte olan
tilkelere gore yiiksek olmasi, TL’nin son donemki istikrarli seyri, olumlu baz etkileri ve
bunun sonucunda enflasyondaki gerileme ile TCMB’nin faiz indirimlerine devam etmesi
beklenmektedir. Bu gelismeler altinda IMF, 2019 yilsonunda enflasyonun ylzde 14'Un
altinda olacagini tahmin etmektedir (WEO, 2019). Orta Vadeli Program ise genel olarak
IMF beklentilerinden daha olumlu bir tablo ortaya koymaktadir. Burada dikkat ¢eken
diger bir husus da cari acik i¢in beklenen belirgin iyilesmedir. Iki tahmin arasindaki
belirgin farklilik ise IMF, hiikiimetin yiliksek oranda biitce acig1 vermesini beklerken, bu
durum OVP’de oldukea farkli tahmin edilmistir. Ayrica, 2019 yilsonu enflasyon orani %
11,84 olarak agiklanmis olup, her iki tahminden de daha diisiik olarak gergeklesmistir.

Tablo 54: Turkiye Ekonomisine Donlik Tahminler

[ IMF | OVP |
Degisken Birim | 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021 |
GSYIH, sabit fiyatlarla % degisim 0.2 3.0 3.0 0.5 5.0 5.0
GSYIH, cari fiyatlarla ' milyar ABD dolar1 744 814 905 749 812 856
Kisi bas1 gelir ABD dolar 8958 9684 10636 9093 9738 10144
Yatrmlar GSYIH’ye oran 25.6 26.0 26.0 26.8 28.1 29.4
Tasarrufiar GSYIH’ye oran 25.7 25.2 24.7 27.0 27.0 28.5
Enflasyon oram yuzde 15.7 12.6 12.4 12.0 8.5 6.0
Issizlik oran yizde 13.8 13.7 12.9 12.9 11.8 10.6
Biitce ac131 GSYIH’ye oran -4.6 -4.7 -5.1 -2.9 -2.9 -2.9
Faiz dis1 fazla GSYIH’ye oran -2.8 -2.5 -2.5 -0.5 0.0 0.0
Cari acik GSYIH’ye oran -0.6 -0.9 -1.4 0.1 -0.5 -0.1

Kaynak: WEO, 2019, OVP
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DORDUNCU BOLUM

SONUCLAR

IMF, ulkelerin 6demeler dengesi sorununu ¢dzmek ve bu anlamda ulkelerin
finansman ihtiyaglarini karsilayarak, iiye tilkelerin makroekonomik istikrarinin tesisini
saglamak amaciyla kurulmustur. IMF’yi diger kredi saglayan uluslararasi kurulus veya
finans kuruluslarindan ayiran temel 6zellik, kredi veya sartli danismanlik verdigi tilkeye
uygulanacak iktisadi politikalar konusunda programlarin ve bu kapsamda sartlarin
uygulanmasini zorunlu kilmasidir.

1946 yilindan giiniimiize IMF {iyesi gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilke,
karsilastig1 finansman ihtiyaci karsisinda IMF’nin sundugu sartlar1 kabul edip IMF
programlarini uygulamistir. Ancak uygulanan programlarin igerigi zamanla degisiklikler
gostermis, lilkeden lilkeye de farklilik gostermistir. Tiirkiye de IMF’ye iiye oldugu 1947
yilindan 2008 yilinda kadar genel olarak 6demeler dengesi sorunu kaynakli iktisadi
krizleri agmak veya finansman kisitin1 giderebilmek icin siklikla bagvurmustur.

1947 yilindan itibaren ve oOzellikle 1950°li yillarda karsilagilan finansman
sikintilart sirasinda saglanan dis yardim ve krediler i¢in danismanlik yapan IMF ile ilk
olarak 1 Ocak 1961 tarihinde imzalanan SBA dizenlemesi ile resmi olarak ilk IMF
programini uygulanmaya baslamistir. 1961 tarihinde imzalanan IMF anlagmasi ile birlikte
toplam 43,5 milyar SDR tutarinda yirmi anlagma yapilmistir. Bu tutarin 40 milyar
SDR’lik kismi, 2000 yilindan sonraki anlagsmalarla saglanmistir. En son 11 Mayis 2005
tarihinde imzalanan 6,6 milyar SDR tutarindaki SBA programinin 11 Mayis 2008
tarihinde sona ermesiyle birlikte IMF ile tekrar bir anlasma yapilmamastir.

Turkiye, IMF ile 4 Subat 2002 tarihinden Once imzaladigi IMF istikrar
programlarindan istenilen sonuglar1 alamamistir. IMF programi altinda iken Kasim 2000
ve Subat 2001 krizleri Tiirkiye’nin o giine kadar yasadig1 en siddetli ve derin etkileri olan
krizleri olmuslardir. 21 Subat 2001 tarihinde bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz
%6200’e kadar ¢ikmis ve o giin bankalar arasi para piyasasinda ortalama faiz %4018.6
olarak gerceklemistir. 16 Subat 2001 tarihinde TCMB uluslararasi rezerv seviyesi 27,9
milyar dolardan 23 Subat 2001 tarihinde 22,5 milyar dolara inmis, bir hafta icerisinde



rezervler 5,4 milyar dolar erimistir. TCMB 21 Subat 2001 tarihinde piyasalar kapandiktan
sonra kuru dalgalanmaya biraktifin1 agiklamak zorunda kalmistir. Ciinkii 19 Subat
2001°de 1 dolar 686.500 TL iken 23 Subatta 2001°de 920.000, 28 Subat 2001°de ise
960.000 TL’ye yiikselmistir. Tiirk Lirasi on giin icerisinde yaklasik %40 deger
kaybetmistir. Faizin deyim yerindeyse goklere c¢ikmasi dahi dovizdeki yiikselisi
durduramamustir. IMF programi altinda Tiirkiye ekonomisinin 2001 yilinda yasadigi bu
kriz sonucu iktisadi faaliyet %9,4 daralmis, kisi bas1 milli gelir 2,986 dolardan 2,110
dolara gerileyerek yaklasik %50 azalmis ve igsizlik 1 milyon kisi artmistir.

2001 y1l1 Subat krizinden sonra hiikiimet gérevinde kalmis, kabinenin tiim tiyeleri
gorevlerine devam etmistir. Ekonomi yonetimi Diinya Bankasi’ndan gelen Kemal
Dervis‘e birakilmistir. Kemal Dervis TCMB, BDDK ve Hazine Miistesarligi’nin yonetim
koordinasyonunu saglamak iizere gorevlendirilmistir. TUlrkiye, 4 Subat 2002 tarihinde
on dokuzuncu IMF anlasmasini imzalamigtir. Bir yildan kisa bir siire igerisinde
parlamentodan on dokuz 6nemli yapisal reform yasasi veya diizenlemesi ge¢mistir. 15
Mayis 2001 tarihinde Kemal Dervis, IMF'ye yeni bir niyet mektubu sunmus ve ‘Giiglii
Ekonomi Programi’mi agiklamistir. Temel olarak, 1999 SBA diizenlemesi, sabit doviz
kuru rejimi haricinde bozulmadan kalmistir. Bununla birlikte, program agik¢a bir dizi
yapisal reform gergeklestirmeyi amaglamistir. Nitekim 1999 programi tarafindan
baslatilan reform siireci, kriz sonrasi ortamda 6nemli 6lgiide hizlanmistir. Bunlardan en
onemlileri, TCMB’ye tam bagimsizlik verilmesi, yeni bankacilik kanunu, yirmi devlet
bankasimin tamamen yeniden diizenlenmesi (biiyiik Ol¢lide kiigiilme), tarim
politikalarimin elden gecirilmesi (fiyat desteklerinin dogrudan gelir destegine
yoneltilmesi), sivil havacilik kanunu, telekomiinikasyon kanunu, tiitiin kanunu, seker
sanayii diizenlemesi yasasi, kamu ihalesi kanunu ve kamu bor¢ yonetimi yasasi olarak
siralanabilir. Bu yasalarin yaridan fazlas1 Subat 2001 krizini izleyen dort ay iginde kabul
edilmistir. Subat 2001 krizinin agir faturasi, koalisyon hiikiimeti i¢inde reformlara karsi
olan direncin nerdeyse ortadan kalkmasini saglamistir. Hikimetin goriisleri ile ekonomi
politikasi biirokrasisi ve IMF arasinda yakin bir iliski kurulmustur. Kemal Dervis ve ekibi
programi hazirladiklar1 sekilde sunmakta c¢ok basarili olmus ve hiikiimet programi
uygulamak zorunda kalmstir. Politika paketi basarili bir sekilde igsellestirilmistir. Kemal
Dervis koalisyon i¢indeki baskilarin artmasi nedeniyle 2002 Agustos ayinda hiikiimetten
istifa etmis, ancak 3 Kasim 2002 tarihinde yapilan genel se¢cimlere ragmen program ayni

sekilde uygulanmaya devam etmistir (Arconian, 2013).
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2001 krizinin ardindan uygulamaya konulan “Gii¢lii Ekonomi Programi”
kesintisiz uygulanmaya devam etmistir. Temel makroekonomik gostergeler etkileyici bir
sekilde iyilesmistir. Turkiye, 2002-2006 doneminde, siki1 mali disiplini basarabilecek bir
donem gecirmistir. Enflasyon, otuz yili askin bir siiredir ilk kez tek hanelere inmistir.
Kamu bor¢ yiikii kriz déneminde ulasilan rekor seviyeden, ortalama %7,2 olarak
gerceklesen yuksek iktisadi biylmenin ve ortalama %6,5 olarak gerceklesen faiz disi
fazla verilmesinin etkisiyle istikrarli bir sekilde diismiistiir. Hiikiimet 6zellikle mali
disipline bagh kalmis, temel politika aract olarak %6 faiz dis1 fazla biitce hedefini
korumustur. Bu durum hiikiimetin kamu harcamalarindaki diisiis, biitce gelirlerindeki
art1s, sosyal giivenlik kurumlarinin yeniden yapilandirilmasi, hiikiimet biitgesindeki
yapisal degisiklikler ve biitce dis1 fonlarin kapatilmasiyla desteklenmistir. 2005 yilinda
IMF ile SBA programi sona erdiginde, hiikiimet sermaye akisini tesvik edecek ve doviz
kuru dalgalanmalarini azaltmaya yardimci olacak bir ¢ipa saglayacagi gerekgesiyle yeni
bir IMF programi istemistir. IMF ile son anlasma da bu tarihte yapilmistir. Bu donemde
kiiresel likidite bollugu, Tiirkiye'nin de iginde oldugu tiim gelismekte olan pazarlarda
blylimeye 6nemli bir destek saglamistir. Ayn1 zamanda, yasanan likidite bollugu ve
iktisadi faaliyetteki yuksek buyume nedeniyle diisiik yurtigi tasarruflar, yiiksek cari
islemler aci1g1 ve yliksek issizlik gibi, Tiirkiye ekonomisinin yapisal zayifliklarinin
bazilarinin goz ardi edilmesine neden olmustur. Istihdam oram1 2002-2007 yiiksek
bliylime doneminde yiikselmemis, igsizlik orani siirekli olarak %10 civarinda kalmistir.
Yiiksek issizlik oranlar1 bazi elestirmenlerin bu donemi “istihdamsiz biiylime” olarak
siniflandirmasina neden olmustur (Arconian, 2013).

IMF ile anlagmanin sona erdigi sz konusu doénemde kiresel finansal sistemde
Biiyliik Buhran doneminde yasanan krizden daha agir bir kriz yasanmistir. Kiresel
finansal krizden korunmak isteyen yatirnmcilar giivenli limanlara dogru yonelmis,
gelismis iilkelerin tahvil faizleri sifirin altin1 goérmiis, altin fiyatlar tarihinin en yiksek
seviyesine ¢ikmistir. Bu donemde Tiirkiye de kiiresel finansal krizden sert sekilde
etkilenmis, 2008 yil1 ilk ¢eyreginde ekonomi %14’lin iizerinde daralmistir. Uygulanan
politikalar i¢in bir ¢ipa ve kiiresel krize karsi bir giivence olacagi argiimaniyla, IMF
programinin tekrar yapilmasi beklenmekteydi. IMF anlagsmasinin siirekli “konusulmasi”
ve giindemde tutulmasi, kuresel piyasalardaki belirsizlik boyunca sahte bir ¢ipa gorevi
gormiistiir. Turkiye, IMF ile yapilan goriismeler neticesinde 2010 yili baginda IMF ile bir
anlagma yapilmayacagini agiklamis, dolayisiyla kiiresel finansal krizden IMF’nin yardimi

olmadan ¢ikmistir. Ozellikle 2009 yilnin ikinci ¢eyregi sonrasi pozitife dénen iktisadi
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faaliyet, 2010 ve 2011 yillarinda ¢ok hizli artarak kiiresel finans krizi donemindeki tiretim
kaybini telafi etmistir.

2018 Agustos ayinda 2019-2021 yillarin1 kapsayan Orta Vadeli Program, Yeni
Ekonomi Programi (YEP) baslig1 ile yayimlanmistir. Programda Tirkiye ekonomisinde
dengelerin 2013’ten itibaren bozuldugu ifade edilmekte, bunun temel nedeninin “Gezi
olaylari, 17-25 Aralik 2013 yargi darbesi, Temmuz 2016 darbe girisimi, ABD
yonetiminin Tiirkiye ekonomisini ve TL’yi dogrudan hedef almasi, iilke ekonomisine
olumsuz etkileri olan dort se¢im ve bir referandum” oldugu ifade edilmistir. Ayrica
kiiresel ekonominin “2018’in ikinci ¢eyreginden itibaren gelismis iilkelere yonelik risk
algisinin  bozulmasi, FED’in faiz artiglar1 ile uluslararasi sermaye akimlarinin
yavaglamasi”nin da olumsuz yonde katki verdigi ifade edilmistir. Bu ekonomi
programinda belirtilen baz1 maddeler ile IMF Nisan 2018 tarihli Tiirkiye Raporu arasinda
onemli benzerlikler gbze carpmaktadir. IMF’nin Nisan 2018 Raporu (IMF, 2018)’nda
faiz dis1 biitce dengesinin 2019°da milli gelirin yiizde 1,75’ine denk gelecek boyutta
yiikseltilmesi onerilmektedir. A¢iklanan programda “Faiz dis1 biitge fazlasi / milli gelir
oran1” (yiizde olarak) 2018’de -0,5’ten, 2019°da +0,8’¢ ¢ikarilacaktir. Bu “daralma”,
kamu harcamalarinda 59,9 milyar TL’lik kisinti, vergilemede 16 milyar TL’lik artis ile
saglanacaktir. Kamu maliyesindeki toplam daralma, milli gelirin yiizde 1,7’sine
ulagsmaktadir”. Bu durum faiz dis1 denge hedefi ile IMF’nin 6nerisi arasindaki benzerligi
ortaya koymaktadir. ikinci benzerlik ise enflasyona iliskindir. IMF Tiirkiye Raporu’nda
“Kamu ticretlerinin gegmise doniik endekslenmesine son verilmeli; asgari ticretler, verim
artiglarina ve beklenen enflasyona baglanmalidir.” Programda ise “Kamunun fiyat
belirleme ve yonlendirme politikasina tabi belirli (personel disinda) alanlarda ge¢mis
enflasyon verisi yerine YEP te yer alan enflasyon hedefleri dikkate alinacaktir.” seklinde
yer almistir. Bir diger benzerlik ise emeklilik konusundadir. IMF Turkiye Raporunda
“Isgiicli piyasast kidem tazminati reformu ile daha esnek hale getirilebilir. Gegici
istihdamda liberallesmenin eksiksiz uygulanma onceligi dnemlidir. Emeklilik sistemi
reformu genisletilmeli; 6zel emeklilige otomatik katilim genisletilmelidir.” Onerisi
programda “Hizmetin 06zelligine gore esnek c¢alisma modelleri uygulanacak; kamu
kurumlarinin esnek ¢alisma ile verimi saglanacaktir. Kamu maliyesine yiikii azaltmak
lizere sosyal sigorta sistemi yeniden diizenlenecek; sosyal taraflarin mutabakatiyla kidem
tazminat1 reformu gergeklestirilecek; yarim ¢alisma ddenegi etkin sekilde uygulanacak,

calisanlarin  bireysel emeklilik sistemine otomatik katilmas1 genisletilecektir.”
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seklindedir. Bu durum bir anlamda IMF’siz bir IMF programi uygulanabilirligini
tartismaya agmistir (Boratav, 2019).

Kiresel finans krizi sonrast G-20 toplantilarinda IMF kaynaklarinin artirilmasi
gindeme gelmistir. Donemin Hazine Bakani Ali Babacan, 2012 yilinda IMF
kaynaklarinin artirllmasina yonelik ¢alismalar kapsaminda, basta G-20 tlkeleri olmak
tizere, bazi ilkelerin toplam 456 milyar ABD dolar tutarinda kaynak taahhidinde
bulundugunu agiklamistir. Bu kapsamda Tiirkiye adina TCMB'nin de 5 milyar ABD
dolar1 tutarinda taahhiitte bulundugunu belirtmistir (Hiirriyet Gazetesi, 2014). 1961
yilindan itibaren baslayan bu siirecte yogun olarak IMF kredisine basvuran Tirkiye, 2014
yilinda IMF’ye borg¢ verme konusunu tartisir duruma gelmistir.

Turkiye 2018 yili itibariyla diinyanin en biiyiikk on dokuzuncu biiyiik ekonomisi
haline gelmistir. Ancak 2018 yilinda ABD yaptirimlarina maruz kalmasiyla yogunlasan
finansal krizin etkileri hala 2019 {igiincii ¢eyregi itibariyla devam etmektedir. 2019 Aralik
ay1 basinda agiklanan pozitif biiyiime rakamina ragmen, biiylimenin istikrarli olup
olmayacagi konusunda ciddi siipheler bulunmaktadir. Bu noktada Tiirkiye’nin
ontimiizdeki donemde olas1 bazi riskler temelinde IMF ile bir anlasma yapma ihtimali

degerlendirilmistir.

4.1 ANALIZ SONUCLARI

2002 yili ve sonrasinda IMF programi altima giren {ilkelerin makro iktisadi
gelismeleri ve genel ozellikleri incelendiginde su sonuca ulasilmistir. Odemeler
dengesine iligkin olarak rezervlerin ithalati karsilama orani diisiik, rezervlerin kisa vadeli
borcu karsilama ylizde orani yetersiz, cari agik oran1 yliksek, ulusal doviz kuru hizla deger
kaybeden iilkelerin IMF ile anlagsma yaptig1 goriilmiistiir. Genel makroekonomiye iliskin
olarak orta veya alt gelir grubunda olan, biiylime oranlar1 zay1f, yiiksek enflasyona sahip
ve faiz oranlarn yiiksek olan iilkeler IMF ile anlagsma yapmaya yonelmistir. Blitge ve borg
gostergelerine iliskin olarak biitce agiklar1 artan, briit bor¢ stokunda artis gosteren, kisa
vadeli borcun toplam borglar i¢indeki pay1r yiiksek olan, dis borcun milli gelir i¢indeki
pay1 yiiksek olan, 6zel sektoriin kredi kullanma ivmesi artan iilkelerin IMF ile anlagsma

yaptig1 gézlenmistir.
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Ardindan Tiirkiye’nin mevcut sartlar altinda en yakin dénem olarak 2020 yilinda
IMF ile bir anlagsma yapabilecegi varsayimi altinda 2017 ve sonrasinda IMF ile anlasma
yapan llkelerin verileri ile Tiirkiye’nin verileri karsilastiriimistir.

Tiirkiye IMF ile anlasma yapan iilke grubuyla karsilastirildiginda, 6zellikle 2018
yilinda yasanan ithalattaki diisiisle birlikte, Tiirkiye’de rezervlerin ithalati karsilama
oraninin diger iilke grubuna yakin oldugu goriilmiistiir. Son donemde cari agiktaki
tyilesmeyle birlikte Tiirkiye nin cari agik seviyesinin, grup ortalamasi olan %5’ten daha
iyi oldugu goriilmektedir. Ayrica dis ticaret dengesi icin de Tiirkiye’nin grup
ortalamasindan daha iyi durumda oldugu goriilmiistiir.

Ancak Tirkiye’nin gerek kisa vadeli borcunun rezervlere orani gerekse uzun
vadeli borcunun rezervlere orani grup ortalamasimin altindadir. Ozellikle Tiirkiye nin kisa
vadeli bor¢ oraninin grup ortalamasina gore 2 kattan daha fazla olmasi oldukga dikkat
¢ekicidir. Dis borglarin milli gelire oran1 grup ortalamasia gore makul diizeyde olan
Tiirkiye, kisa vadeli borglarin toplam borca orani olarak grup ortalamasimin oldukca
yukarisinda kalmaktadir. Bununla birlikte kamu maliyesinde Tiirkiye nin mevcut haliyle
bir sikint1 yagamadig1 gorilmektedir.

Bununla birlikte 6zellikle hiikiimet tarafindan toplam talebin canlanmasi amaciyla
alman Onlemlerin etkisiyle beraber biit¢ce aciginin 2019 yilindan itibaren kotiilesmeye
baslayacagl tahmin edilmektedir. IMF Diinya iktisadi Gériiniimii Raporunda, bitce
acigmin %4,5 civarinda olacagimi ve 2024 yilina kadar da %3'lin tlizerinde kalacagini
tahmin etmektedir. Ayrica kredilerin ve 0zellikle 6zel sektore verilen kredilerin milli
gelire oraninin grup ortalamasinin oldukga {izerinde kalmasi ayri bir risk unsuru olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirk Lirasi’nin 2018 yilsonundaki deger kayb1 %32 ve 2019 yilinda ise %18
olmustur. Bu haliyle grup ortalamas1 olan ylizde 11°den belirgin olarak ayrismistir. 2018
yilindan 6nce 2017, 2016, 2015 yillarinda da sirastyla TL, %21, %11 ve % 24 deger
kaybederek gecmis yillarda da grup ortalamasinin lizerinde deger kaybetmistir. Son
yillarda TL’de goriilen bu kayiplar neticesinde dolarizasyon siirecinde tekrar ivmelenme
gorulmektedir.

Tiirkiye’nin biliylime performansi son donemde yavaslamasina ragmen grup
ortalamasina yakindir. Ancak ge¢cmisten bugiine her zaman IMF programlarinin en
onemli maddelerinden olan yliksek enflasyon sorunu devam etmektedir. Grup ortalamasi

%S5 iken, 2018 yilindaki finansal krizin etkisiyle %16’ya kadar yiikselen enflasyonun,
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2019 yilin1 IMF tahminlerine gore %14 civarinda tamamlamas1 ve 2024 yilina kadar da

¢ift haneli rakamlarda kalmasi beklenmektedir.

4.2 RISKLER

Yukarida anlatilan analizler g¢ercevesinde Oniimiizdeki donemde Tiirkiye’ye
iliskin olarak iktisadi riskleri kisaca soyle siralayabiliriz:

Rezervlerin kisa vadeli borglar1 karsilama oranmi diisiik kalmaktadir ve ozel
sektoriin bu anlamda kur riski ve finansman ihtiyac1 bulunmaktadir. Yiiksek dolarizasyon,
zayif i¢ talep ve devlet bankalarinin fonlama gereksinimi ekonomi igin risk
olusturmaktadir. Bugiine kadar Tiirkiye’nin en 6nemli ¢ipasi olan biit¢e agiginin gelecek
donemde ylikselmesi ihtimali ekonominin geneli i¢in risk yaratmaktadir.

26 Aralik 2019 tarihinde agiklanan IMF Madde 4 Raporu’na gore Tiirkiye’ nin
iktisadi gorundmin kirilgan oldugu disinilmektedir. Disiik biiyiime ve yiiksek
enflasyon ile birlikte yiiksek igsizlik bu duruma katki yapmaktadir. Rezervlerin goreli
seviyesinin diisiik, 6zel sektdriin yabanci para cinsi borcu ve dis finansman ihtiyacinin
yiiksek oldugu goriilmektedir. TL’de goriilen deger kaybi, yliksek faiz oranlari ve diisiik
ekonomik biliylime sonucu finansal olmayan kuruluslarin bilangolarinin olumsuz
etkilendigi goriilmektedir. Banka bilangolari makul sermaye yeterlilik oranlar1 ve 1limli
TGA oranlar1 olumlu bir tablo ortaya koyarken kredilerin yeniden yapilandirmasinin
artmasinin yaninda iktisadi durgunluk ve zayif TL’ nin gecikmeli etkisinin varlik kalitesi
tizerinde baski yaratmaya devam etmesi beklenmektedir. Dolarizasyonun devam etmesi
piyasaya duyulan giivenin hala diisiik seviyelerde kaldigin1 géstermektedir (IMF, 2019g).

Giiglii stirdiiriilebilir biiytime beklentisinin zayifladigi goriilmektedir. 2019 yilinin
son ceyreginde baslayan yiikselise ragmen, gecmis donemde oldugu gibi kapsamli bir
reform paketinin istikrarli bir sekilde uygulanmadan, orta vadeli saglikli biliylimenin
istikrarsiz ve oynak olmas1 muhtemel goziikmektedir. Bu nedenle temel politika sorunu,
kapsamli bir reform paketi yoluyla odag: kisa vadeli biiyiimeyi hedef alan tedbirlerden
ziyade daha istikrarli ve saglikli orta vadeli biiylimeye doniik onlemlerin alinmasidir
(IMF, 2019g).

IMF ile 2008 yilinda tekrar anlasma imzalanmamasinin ardindan bir politika
¢ipast olan mali disiplin zayiflamaktadir. 2016 yili ve sonrasi goriilen gerilemeyle

birlikte, 2018 yilinda merkezi hiikiimet faiz dis1 fazla oran1 2001 krizinden 6nceki en
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diisiik seviyesi olan sifira kadar diistiigii goriilmektedir. Yeni Ekonomi Programinda
planlanan konsolidasyonun aksine, mali tesvikler 2019'un ilk yarisinda devam etmekte,
merkezi hiikiimetin faiz dis1 agiginin 2019 Haziran sonuna kadar GSYIH'nin yiizde
0,7'sine kadar diismesine neden oldugu goriilmektedir. Hiikiimet bor¢ yOnetimi
yaklagimlarini bu ¢ercevede bor¢lanma maliyetlerini igerecek sekilde yeniden uyarlama
geregi duymustur. Daha yiiksek biitce agi1g1 ve olumsuz yurtici piyasa kosullar1 nedeniyle,
daha once agiklanan hedeften daha fazla Eurobond ve yurti¢i yabanci para cinsi tahvil
ithract yapilmis, bunun sonucunda Hazine mevduati azaldig1 ve bor¢lanma vadelerinin
kisaldigr gozlenmektedir. Temettli 6demelerinin yan1 sira TCMB yedek akgesinin
Hazine'ye (GSYIH'nin yaklasik yiizde 1) transferi de dahil olmak iizere daha &nce
goriilmeyen tedbirlere bagvurulmustur. Zorlu iktisadi kosullara ragmen, sosyal guvenlik
acigmin ve sosyal yardimlarin artmaya devam ettigi, kamu bankalarinin hizli kredi
biliylimesini desteklemeye devam ettigi gozlenmektedir. Ayrica Tiirkiye'deki genel
Kamu-Ozel Ortaklig1 (sehir hastaneleri, otoyollar, kdpriiler gibi) yatirim portfoyiiniin
biiylikliigii son yillarda hizla artmistir. Yatirim biiyiikliigiiniin su anda, on yil 6nce
gozlemlenen seviyenin alti kat1 ve yaklasik 63,8 milyar ABD Dolar1 (242 projeyi
kapsayan) kadardir. Bu projelere iligkin mali riskler, hem dogrudan hem de sarta bagl
yiikiimliiliiklerden kaynaklanmaktadir. Ozellikle asgari gelir garantileri, doviz kuru ve
yatirim garantileri, sozlesme fesih hiikiimleri ve bor¢ garantileri 6nemli riskler
barindirmaktadir. Ozel bankalar, azalan varlik kalitesi gbz Oniine alindiginda, toplam
verilen kredileri azaltmis olsa da, kamu bankalarinda Onemli bir kredi genislemesi
goriilmektedir. Kamu bankalar1, parasal aktarim mekanizmasinin tersine TCMB'nin
fonlama maliyetinin ¢ok altinda oranlarda tiiketicilere ve sirketlere kredi sagladigi
goriilmektedir. Sonug olarak, 6zel bankalarin kredi agigi daralmis olsa da, kamu
bankalarinin agiginin yiiksek kalacagi tahmin edilmektedir. Agustos ayinda TCMB, kredi
blylmesini daha da desteklemek icin kredi buyimesi yiiksek olan bankalar icin daha
diisiik TL zorunlu karsilik oranlar1 getirmistir (IMF, 2019g).

Finansal olmayan sirketlerin bilancolar1 zayiflamaktadir. TL’de goriilen deger
kaybi, yiiksek faiz oranlar ve diisiik biiyiime reel sektoriin bilangolar {izerinde bir bask1
unsuru olarak on plana ¢ikmaktadir. Sektoriin yiliksek doviz agik pozisyonu dikkate
alindiginda kaldira¢ oranlar1 yiikselmistir. Buna karsin, hiikiimet iflas ertelemesini
kaldirarak iflas rejimini giiclendirmis ve mahkeme disi yeniden bor¢ yapilandirma

mekanizmasini kurmustur. Ayrica enerji ve ingaat sektorlerinde TGA i¢in, merkezi varlik
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yonetimi sirketleri kurma planlar agiklanmis, yakin tarihli bir kararnamede Hazine'nin
sirketlerde pay sahibi olmasina izin verilmistir (IMF, 2019g).

Tiirkiye ekonomisi iktisadi risklerin yani sira siyasi ve jeopolitik riskleri de
barmdirmaktadir. Iktisadi riskler ile siyasi ve jeopolitik riskler birbirini beslemekte ve
kisa/orta vadede belirsizligi artiran kisir bir dongii olusturmaktadir. Tiirkiye’nin 2002 y1l1
sonras1 gosterdigi yiiksek biiylime performansinin arkasinda yatan en 6nemli etkenin
1990’11 yillarda yasanan koalisyon hiikiimetleri sonrasi tek partili hiikiimetin is basina
gelmesi gosterilmektedir. 2019 Mahalli Segimleri'nde Istanbul, Ankara, Antalya gibi baz1
onemli sehirlerin yonetiminin iktidar partisinden muhalefet partilerine gegmesi
ontmuzdeki dénemde erken secim ihtimalini yikseltmistir. Her ne kadar Tiirkiye’nin
onunde her zaman bir erken se¢im riski bulunsa da bu durum en son yapilan mahalli
secimler ile kuvvetlenmistir.

Ikinci olarak Tiirkiye ekonomisi, 2018 yilinda basta ABD vatandas: rahip Andrew
Brunson krizi nedeniyle yasanan yaptirim krizinin etkilerini hala hissetmektedir. 2018
tiglincii ceyregi ile 2019 tiglincii ¢eyregi arasinda Tiirkiye sadece %0,9 biiylimiis, yani bir
y1l boyunca Tiirkiye ekonomisi neredeyse yerinde saymustir. 2019 yili igerisinde
Tiirkiye nin Rusya yapimi S-400 fiize savunma sistemini teslim almasiyla birlikte ABD
Temsilciler Meclisi Tiirkiye’ye yaptirim kararin1 onaylamistir. Ayrica Tiirkiye nin Baris
Pmar1 Harekati nedeniyle de 30 Ekim 2019 tarihinde ABD Temsilciler Meclisi,
Tirkiye'ye yaptirnmlar uygulanmasini igeren bir tasariyt onaylamistir. Ancak,
yaptirimlarin etkin hale gelmesi icin ABD Temsilciler Meclisi’nden sonra ABD
Senatosu’ndan ge¢mesi ve ardindan ABD Bagkani tarafindan onaylanmasi
gerekmektedir. 15 Kasim’da ABD'li Senatér Lindsey Graham S-400 ve givenli bolge
konularinda ABD‘nin "kabul edebilecegi" bir ¢6ziim bulunamazsa Tiirkiye’ye yonelik
yaptirimlarin Senato'dan da gececegini ifade etmistir. Nitekim 17 Aralik 2019 tarihinde
ABD Senatosu, Tiirkiye'ye yaptirim 6ngoren Savunma Biitge Tasarisini 8'e karsi 86 oyla
kabul etmistir. (NTV, 2019). 2018 yilindaki yaptirimlara gore olduk¢a agir yaptirim
kararlar1 igeren yeni tasarmmin uygulanmamasmin oniindeki tek engel ABD Bagkam
Donald Trump’tir. Bagkan Trump bir¢ok kez Tiirkiye’nin durusunun hem Suriye hem de
S-400 konularinda hakli oldugunu ifade etmistir. Ancak kendisi diginda partisi dahil ¢ogu
siyasi yetkili bu konuda Tiirkiye karsit1 bir durus ortaya koymaktadir. Bagskan Trump
hakkinda devam eden azil siireci veya 2020 Kasim ayinda yapilmasi planlanan bagkanlik

segimleri sonucunda olas1 bagkan degisikligi Tiirkiye i¢in en biiyiik risktir.
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Ucgiincii olarak Suriye'deki i¢ karigikliklarin devam etmesi sonucu gerek
Tirkiye'nin miilteci kaynakli istlendigi ylksek maliyet, gerekse Turkiyenin son
donemlerde Suriye kdkenli terér sorunu dolayisiyla yaptigi operasyonlarin maliyeti kamu
maliyesi acisindan Onemli bir risk unsurudur. Ayrica Barig Pmar1t Harekati gibi
operasyonlar sonrasinda artan uluslararasi siyasi gerginlik hem turizm gelirlerinin
diismesine hem de Tiirkiye'ye doniik risk istahini etkileyerek sermaye girislerinin
azalmasina neden olabilmektedir. Ayrica son donemlerde siklikla dile getirilen deprem

riski, Tiirkiye'nin dis kaynaga ihtiyag riskini artirmaktadir.

4.3 SONUC

Sonug olarak yapilan akademik ¢alismalarda goriildiigii tizere bir iilkenin IMF ile
anlagsma yapmasinin iilke ekonomisi iizerine etkileri belirgin degildir. Caligmalar IMF
anlagmasinin {ilke ekonomisinin istikrar kazanacagina veya anlagsmanin bir katalizor
etkisi olusturacagina doniik kesin bir bulgu ortaya koymamaktadir. Bir Ulkenin IMF ile
anlagsma yapmasi, lilkede yasanan iktisadi krizin ¢oziilecegi anlamina gelmemektedir.
Tiirkiye bu anlamda 2001 yilina kadar uyguladigi IMF istikrar programlarindan da
istedigi sonucu alamamigtir. Bununla birlikte 2002 y1l1 ve sonrasi uygulanan programlar
basarili olarak goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin 6niinde 2020 yilinda veya orta vadede her {ilke gibi bazi
makroekonomik, siyasi ve jeopolitik riskler bulunmaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye bu
sorunlarla bugiine kadar ¢ogu zaman basarili bir sekilde miicadele etmis ve gerekli
tecrilbeyi ve bilgi birikimini elde ettigini gostermistir. Gegmis donemlere gore
Tiirkiye'nin iktisadi temelleri giiclenmis, diinya siyasetinde etkisi yiikselmis ve kiiresel
ekonomideki agirligi artmistir. Yukarida bahsedilen risklere karsin Tiirkiye'nin sahip
oldugu avantajlar bu riskleri dengelemektedir. Normal sartlar altinda hig bir iktisadi risk
unsuru Tirkiye'nin yakin donemde IMF'den kredi talep etmesini zorunlu kilmamaktadir.
Bununla birlikte, IMF ile bir SBA programi gibi dogrudan kredi almaya yonelik bir
anlagsma yerine, Tiirkiye'nin saglam iktisadi temellerini teyit eden, dogru politikalar
uyguladigini yatirimcilara ispatlayan ve acil bir durumda kredi kullanma imkanina sahip
olacak bir FCL programi Tiirkiye'nin avantajina olacaktir. Bu program ayni zamanda
Tiirkiye ekonomisi icin bir ¢ipa gorevi lstlenecektir. 2008 yilinda yasanan kiiresel

finansal kriz sirasinda Polonya, Meksika ve Kolombiya IMF ile FCL anlagsmas1 yapmustir.
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Bu iilkeler kriz sonrasinda da bu programi 2019 yilina kadar uygulamistir. Kolombiya iki
yilda bir tekrarlanan FCL programinin siiresini, en son 25 Mayis 2018 tarihinde iki yil
daha uzatmistir. Meksika ise 22 Kasim 2019 tarihinde biten anlasmanin tekrari i¢in IMF
ile anlasmigtir (Reuters 2019). Polonya ise gelismis {ilke kategorisine gec¢mis,
ekonomisinin artik bir IMF anlagmasina gerek duymayacak derecede saglam oldugunu
belirterek yeni bir FCL anlagsmasi yapmamustir.

Ikinci bir alternatif olarak da 2010 yilinda IMF goriismelerinin sona erdigi
donemde, IMF anlasmasi yerine diisiiniilen ve Plan ve Biitce Komisyonu’ndan gegen,
ancak yasalagmadan tasar1 asamasinda kalan mali kural degerlendirilebilir. Mali kural da
piyasalarin olumlu baktig1 ve yatirimcilara giiven veren bir ¢ipadir. Ayrica mali kural
aslinda IMF’siz bir IMF programina benzemektedir. Tiirkiye'nin mali kural yasasi

¢ikarmasinin IMF anlagmasi gibi bir etki yapmasi1 muhtemeldir.
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OZET

Kiiresel ekonomik kriz yonetiminde en 6n sirada yer alan Uluslararasi Para Fonu
(IMF), kiiresel finansal istikrar1 saglamadaki yetersiz girisimleri nedeniyle 6zellikle son
yasanan 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi sik sik elestirilen bir kurum haline gelmistir.
Ekonomisinde yasanan istikrarsizliklarla miicadele eden Tiirkiye, IMF’ye iiye oldugu
1947 yilindan itibaren, IMF ile birlikte bir¢ok istikrar programi uygulamis ancak bir¢cok
program basarisizlikla sonuglanmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye ekonomisi 2008 kiiresel
finans krizini IMF yardimi almadan basarili bir sekilde atlatmistir. Ancak 2018 yilina
gelindiginde, gerek Tirkiye’ye 0zgl iktisadi, siyasi ve jeopolitik risklerin artmasi ve
gerekse kiiresel finans sisteminde olusan risk algilamalarindaki bozulmanin etkisiyle
ekonomik istikrar kesintiye ugramistir. Bu donemde olusan iktisadi istikrarsizlik
nedeniyle Tiirkiye’nin IMF ile anlagsma ihtiyact yaklasik on yil sonra tekrar giindeme
gelmistir.

Tez calismasinda, Tirkiye’nin 2020 veya sonrasinda herhangi bir IMF
anlagmasini yapip yapmayacagi ihtimali incelenmistir. Bu amagla 2003 yil1 ve sonrasinda
IMF ile anlasma yapan iilkelerin anlagsma Oncesi iktisadi gostergelerinin durumu
incelenmis ve IMF anlagmasina neden olabilecek olas1 faktorler tespit edilmeye
caligilmigtir. Tiirkiye nin 2020 y1li ve sonrasinda anlasma yapma ihtimaline binaen, IMF
ile 2017 ve sonrasi anlagma yapan iilkelerin belirlenen faktorler gergevesinde iktisadi
gostergeleri ile Tiirkiye’nin gostergeleri karsilastirilmistir. Buna gére son donemde IMF
ile anlasan iilkeler baz alindiginda, rezervin kisa vadeli borcu karsilama orani, enflasyon,
yerel para biriminin deger kaybi ve 6zel sektore verilen kredilerin milli gelire orani
gostergeleri bakimindan, Tiirkiye daha kirillgan bir gériiniim arz etmektedir. Bununla
birlikte diger iktisadi gostergeler ise Tiirkiye’nin bu tilkeler ortalamasina yakin veya daha
iyl durumda olduguna isaret etmektedir. Yakin donemde Tiirkiye’ye iliskin riskler
dengeli dagilmakta ve Tiirkiye’nin IMF ile anlagmasini gerektirecek bir durum ortaya
cikmamaktadir. Bununla birlikte {iye {ilkelerin saglam iktisadi temellerini teyit eden ve
yatirimcilara giiven veren Esnek Kredi Hatti (Flexible Credit Line) anlagsmasini, 2008
kiiresel finansal krizden beri yineleyen Meksika ve Kolombiya gibi, Tiirkiye’nin de
yapmas1 veya mali kural gibi bir diizenleme Tiirkiye’yi muhtemel risklere kars1 daha
korunakl1 yapacaktir.

Anahtar Sozcukler: Turkiye ekonomisi, IMF ile anlasma, iilke karsilagtirmasi, iktisadi

gostergeler.



ABSTRACT

International Monetary Fund (IMF), the forefront institution in the management
of the global financial crisis, has been criticized widely due to its inadequate role in
restoring global financial stability during the global financial crisis in 2018.Turkey,
during its efforts against instability in its economy, had implemented several IMF stability
programs since its membership to the IMF in 1947, however many of them failed to meet
their objectives. On the other hand, Turkey has overcome the 2008 financial crisis without
getting any assistance from the IMF. However in 2018, due to both the increasing
geopolitical, economic and political risks peculiar to Turkey and deteriorating risk
perceptions in the global financial system, economic stability in Turkey has been under
pressure. The aforementioned economic instability in this period resulted in the need for
a new deal for Turkey with IMF some 10 years after the global financial crisis.

In this thesis work, the probability of another deal between Turkey and IMF in
2020 onwards has been investigated. For this purpose, the economic indicators of the
countries that signed an agreement with the IMF after 2003 were examined and possible
factors that could lead to the IMF agreement were tried to be determined. Due to the
possibility that Turkey may sign an agreement in 2020 and beyond, economic indicators
of the countries signed an agreement with the IMF after 2017 and Turkey's indicators are
compared under determined factors. In this respect, based on the countries which agreed
with the IMF, indicators such as short-term debt coverage ratio of reserves, inflation,
devaluation of the local currency and ratio of loans to the private sector to GDP indicated
that Turkey poses a more fragile outlook than its peers. However, the other economic
indicators in these countries suggest that Turkey is close to or better than the average of
selected economies. In the near term, risks are evenly distributed on Turkey and a
situation does not arise that requires Turkey's agreement with the IMF. However, signing
the Flexible Credit Line agreement which confirms robust economic fundamentals of the
member countries and reassures the investors, just like Mexico and Colombia those renew
this agreement since 2008 global financial crisis, or adoptation of fiscal rule will make
Turkey much more resistant against the potential risks.

Key Words: Turkish economy, IMF deal, cross country analysis, economic

indicators.
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EK 1. Veri Seti

Gostergeler

Uluslararasi rezervlerin ithalat1 karsilama orani

Kisa vadeli borcun uluslararasi rezervlere yilizde orani
Cari ag1gin milli gelire gore ylizdesi

Dis ticaret aciginin milli gelire gore yiizdesi

Nominal kurdaki yillik yiizde degisim

Reel yuzde blylmesi

Issizlik Oran1

Ortalama yillik enflasyon oranlari

Borg verme faiz oranlari

Biitce acigimin milli gelire yiizde orant

I¢ borg stokunun milli gelire yiizde orani

Rezervlerin toplam dis borglara yiizde orant

Kisa vadeli dis bor¢larin toplam dis borglara yiizde orant

Toplam dis borglarin gayri safi milli hasila i¢indeki pay1 yiizde
Faiz 6demelerinin toplam harcamalar igindeki yiizde payi
Faiz 6demelerinin toplam gelirler i¢cindeki pay1 ylizde

Vergi gelirlerinin milli gelir i¢indeki ylizde pay1

Kredilerin milli gelir i¢indeki ylizde pay1

Ozel sektore verilen kredilerin milli gelir icindeki yiizde pay:
Hiikiimete verilen kredilerin milli gelir i¢indeki ylizde pay1
Tahsili gecikmis alacaklarin orani
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Veri Seti
WDI
WDI
MONA
WDI
MONA
WDI
WDI
MONA
WDI
MONA
MONA
MONA
MONA

MONA
WDI
WDI

WDI
WDI
WDI
WDI
WDI



Ulke ismi
Afganistan
Afganistan
Afganistan
Angola
Angola

Antigua ve Barbuda

Arjantin
Arjantin
Arjantin
Arnavutluk
Arnavutluk
Arnavutluk
Banglades
Banglades
Barbados
Belarus
Benin
Benin
Benin
Bolivya
Bosna Hersek
Bosna Hersek
Bosna Hersek
Bosna Hersek
Brezilya
Bulgaristan
Burkina Faso
Burkina Faso
Burkina Faso
Burkina Faso
Burkina Faso
Burundi
Burundi
Burundi
Cad
Cad
Cad
Cibuti

Demokratik Kongo Cum.

EK 2. Anlasma Yapilan Ulkeler

Tar
PRGF
ECF
ECF
SBA
EFF
SBA
SBA
SBA
SBA
PRGF
PRGF-EFF
EFF
PRGF
ECF
EFF
SBA
PRGF
ECF
ECF
SBA
SBA
SBA
EFF
SBA
SBA
SBA
PRGF
PRGF
ECF
ECF
ECF
PRGF
PRGF
ECF
PRGF
ECF
ECF
PRGF
PRGF

Yil
2006
2016
2011
2009
2018
2010
2003
2003
2018
2002
2006
2014
2003
2012
2018
2009
2005
2010
2017
2003
2009
2012
2016
2002
2002
2004
2003
2007
2010
2013
2018
2004
2008
2012
2005
2014
2017
2008
2009
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Ulke ismi
Dominik
Dominik Cum.
Dominik Cum.
Dominik Cum.
Ekvator
El Salvador
El Salvador
Ermenistan
Ermenistan
Ermenistan
Ermenistan
Ermenistan
Etiyopya
Fas
Fas
Fas
Fas
Fildisi sahili
Fildisi sahili
Fildisi sahili
Fildisi sahili
Gabon
Gabon
Gabon
Gambiya
Gambiya
Gambiya
Gana
Gana
Gana
Gine
Gine
Gine
Gine-Bissau
Gine-Bissau
Grenada
Grenada
Grenada
Guatemala

Tar
PRGF
SBA
SBA
SBA
SBA
SBA
SBA
PRGF
PRGF
SBA
ECF-EFF
EFF
ESF
PLL
PLL
PLL
PLL
PRGF
PRGF
ECF
ECF-EFF
SBA
SBA
EFF
PRGF
ECF
PRGF
PRGF
PRGF
ECF
PRGF
ECF
ECF
ECF
ECF
PRGF
ECF
ECF
SBA

Yil

2003
2003
2005
2009
2003
2009
2010
2005
2008
2009
2010
2014
2009
2012
2014
2016
2018
2002
2009
2011
2016
2004
2007
2017
2007
2012
2002
2003
2009
2015
2007
2012
2017
2010
2015
2006
2010
2014
2002



Ulke ismi
Dominik
Guatemala
Gurcistan
Gurcistan
Gurcistan
Gurcistan
Gurcistan
Haiti
Haiti
Haiti
Hirvatistan
Hirvatistan
Honduras
Honduras
Honduras
Honduras
Irak
Irak
Irak
Irak
irlanda
izlanda
Jamaika
Jamaika
Jamaika
Kamerun
Kamerun
Kenya
Kenya
Kenya
Kenya
Kibris

Kirgiz Cum.
Kirgiz Cum.
Kirgiz Cum.
Kirgiz Cum.

Kolombiya

Kolombiya
Kolombiya

Kolombiya

Kolombiya

Tar
SBA
SBA
PRGF
SBA
SBA-SCF
SBA
EFF
PRGF
ECF
ECF
SBA
SBA
PRGF
SBA
SBA-SCF
SBA-SCF
SBA
SBA
SBA
SBA
EFF
SBA
SBA
EFF
SBA
PRGF
ECF
PRGF
ECF
SBA-SCF
SBA-SCF
EFF
PRGF
ESF
ECF
ECF

SBA

SBA
FCL

FCL

FCL

Yil
2002
2009
2004
2008
2012
2014
2017
2006
2010
2015
2003
2004
2004
2008
2010
2014
2005
2007
2010
2016
2010
2008
2010
2013
2016
2005
2017
2003
2011
2015
2016
2013
2005
2008
2011
2015

2003

2005
2009

2010

2011

Ulke ismi
Guatemala
Kolombiya
Kolombiya
Kolombiya
Kolombiya
Komor adalari
Kongo Cum.
Kongo Cum.
Kosova Cum.
Kosova Cum.
Kosova Cum.
Kosta Rika

Kuzey Makedonya Cum.
Kuzey Makedonya Cum.

Lesoto
Letonya
Liberya
Liberya

Macaristan
Madagaskar
Madagaskar

Malavi

Malavi

Malavi

Malavi

Malavi

Maldivler
Mali
Mali
Mali
Mali

Meksika

Meksika

Meksika

Meksika

Meksika

Meksika

Meksika
Misir

Mogolistan

Mogolistan

Tar
SBA
FCL
FCL
FCL
FCL
PRGF
PRGF
PRGF
SBA
SBA
SBA
SBA
SBA
PCL
ECF
SBA
PRGF-EFF
ECF
SBA
PRGF
ECF
PRGF
ESF
ECF
ECF
ECF
SBA-ESF
PRGF
PRGF
ECF
ECF
FCL
FCL
FCL
FCL
FCL

FCL

FCL
EFF

SBA

EFF

Yil
2003
2013
2015
2016
2018
2009
2008
2004
2010
2012
2015
2009
2005
2011
2010
2008
2008
2012
2008
2006
2016
2005
2008
2010
2012
2018
2009
2004
2008
2011
2013
2011
2009
2010
2012
2014

2016

2017
2016

2009

2017
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Ulke ismi
Moldova
Moldova
Moldova
Moritanya
Moritanya
Moritanya
Moritanya
Mozambik
Mozambik
Mozambik
Mozambik
Mozambik
Nepal
Nijer
Nijer
Nijer
Nijer
Nijerya
Nikaragua
Nikaragua
Orta Afrika Cum.
Orta Afrika Cum.
Orta Afrika Cum.
Pakistan
Pakistan
Paraguay
Paraguay
Peru
Peru
Polonya
Polonya
Polonya
Polonya
Polonya
Polonya
Portekiz
Romanya
Romanya
Romanya
Romanya

Tar
PRGF
ECF-EFF
ECF-EFF
PRGF
PRGF
ECF
ECF
PRGF
PSI
PSI
PSI
SCF
PRGF
PRGF
PRGF
ECF
ECF
PSI
PRGF
PRGF
PRGF
ECF
ECF
SBA
EFF
SBA
SBA
SBA
SBA
FCL
FCL
FCL
FCL
FCL
FCL
EFF
SBA
SBA
SBA
SBA

Yil
2006
2010
2016
2003
2006
2010
2017
2004
2007
2010
2013
2015
2003
2005
2008
2012
2017
2005
2002
2007
2006
2012
2016
2008
2013
2003
2006
2004
2007
2011
2009
2010
2013
2015
2017
2011
2004
2009
2011
2013

201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240

Ulke ismi
Ruanda
Ruanda
Ruanda
Ruanda
Ruanda
Sao Tome ve Principe
Sao Tome ve Principe
Sao Tome ve Principe
Sao Tome ve Principe
Senegal
Senegal
Senegal
Senegal
Seyseller
Seyseller
Seyseller
Seyseller
Sierra Leone
Sierra Leone
Sierra Leone
Sierra Leone
Sierra Leone
Sierra Leone
Sirbistan Cum.
Sirbistan Cum.
Sirbistan Cum.
Sirbistan Cum.
Sirbistan ve Karadag
Solomon adalari
Solomon adalari
Solomon adalari
Sri Lanka
Sri Lanka
Sri Lanka
St. Kittis ve Nevis
Surinam
Tacikistan
Tacikistan
Tanzanya
Tanzanya

Tar
PRGF
PRGF

PSI

PSI

SCF
PRGF
PRGF

ECF

ECF
PRGF

PSI

PSI

PSI

SBA

EFF

EFF

PCI
PRGF
PRGF

ECF

ECF

ECF

ECF

SBA

SBA

SBA

PCI

EFF

SCF

SCF

ECF

PRGF-EFF
SBA
EFF
SBA
SBA
PRGF
PRGF
PRGF
PRGF

Yil
2002
2006
2010
2013
2016
2005
2009
2012
2015
2003
2007
2010
2015
2008
2009
2014
2017
2001
2006
2010
2013
2017
2018
2009
2011
2015
2018
2002
2010
2011
2012
2003
2009
2016
2011
2016
2002
2009
2000
2003
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Ulke ismi
Tanzanya
Tanzanya
Tanzanya
Tanzanya
Togo
Togo
Tunus
Tunus
Tarkiye
Uganda
Uganda
Uganda
Uganda
Uganda
Ukrayna
Ukrayna
Ukrayna
Ukrayna
Ukrayna
Ukrayna
Urdiin
Urdiin

Tar
PSI
PSI
SCF
PSI
PRGF
ECF
SBA
EFF
SBA
PRGF
PSI
PSI
PSI
PSI
SBA
SBA
SBA
SBA
EFF
SBA
SBA
SBA

Yil
2007
2010
2012
2014
2008
2017
2013
2016
2005
2002
2006
2006
2010
2013
2004
2008
2010
2014
2015
2018
2002
2012

Ulke ismi
Urdiin
Uruguay
Uruguay
Yemen
Yemen
Yesil burun adalari
Yesil burun adalari
Yesil burun adalari
Yunanistan
Yunanistan
Zambiya
Zambiya

Sao Tome ve Principe

Mali
Cape Verde
Honduras
Kongo
Pakistan
Rwanda
Ermenistan
Ekvator
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Tar
EFF
SBA
SBA
ECF
ECF
PRGF
PSI
PSI
SBA
EFF
PRGF
PRGF
ECF
ECF
PCI
SBA-SCF
ECF
EFF
PCI
SBA
EFF

Yil
2016
2002
2005
2010
2014
2002
2006
2010
2010
2012
2004
2008
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019



