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ULUSLARARASI PARA FONU ILE YAPILAN FINANSAL ANLASMALAR
UZERINDE ETKILI OLAN EKONOMIK FAKTORLER

OZET

IMF, 1944’de Bretton Woods konferans: sonucunda kurulmasina karar verilen bir
kurumdur. IMF’nin dncelikli amac1 ddemeler dengesi problemi i¢inde bulunan
gelismekte olan iilkelere (GOU) finansal yardim saglamaktir. Gelismekte olan
iilkelerin ekonomik yapilarmdan kaynaklanan 6demeler dengesi problemi ve
uluslararasi rezerv yetersizligi bu iilkelerin IMF ile bir finansal anlayma
yapmasma neden olan ana sebeplerdir,. Bu ¢alismanin amaci, gelismekte olan
iilkelerin IMF ile bir finansal anlagma yapmasinda etkili olan makroekonomik
faktorleri analiz etmektir. Bu ¢caliymada kullanilan 6rnek kiitle, 1980-1990 yillarm
ve petrol ihracatqisi olmayan 42 GOU’lerden olugan bir paneli icermektedir.
Cahsmada ilk olarak iilkeler gelismis ve gelismemis piyasa yapilarina sahip
GOU’ler olmak iizere iki gruba ayrilarak incelenmis daha sonrada bu iilkeler
teker teker ele alimmistir. Uygulamah c¢aliymada diskriminant analizi ve logit
modeli kullanilmistir.

Cahsmada, uluslararasi rezerv seviyesi, dig cari hesap, 6demeler dengesi, bityiime,
enflasyon, ihracat seviyesi ve ihracatin ithalata oranin IMF finansal anlasmalar
iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Piyasa yapilar: gelismis iilkelere ait uygulama
sonuclarma gore, uluslararasi rezerv seviyesi, diy cari hesap ve 6demeler dengesi
bir iilkenin IMF ile yaptign finansal anlagsmalar iizerinde belirleyici olurken,
biiylime orani, enflasyon orani ve ihracat seviyesinin IMF finansal anlagsmalar
iizerinde bir etkisi yoktur. Biiyiime orani ve ihracat seviyesi ile ilgili sonu¢lar daha
once yapilan ¢ahsmalardan farkhdir. Bununla birlikte, diger degiskenlerimiz ile
ilgili sonuclar bu ¢aliymalarin sonuclarmi desteklemektedir. Geligmemis piyasa
yapilarma sahip GOU’ler ile ilgili yapilan ¢ahiyma sonuglarma gére ise, ele
aldiZimiz degiskenlerin hi¢biri IMF finansal anlagmalari iizerinde bir etkiye sahip
degildir. Bu sonuca gire IMF finansal anlagmalar: sadece bir ekonomik bir olgu
degil, aym1 zamanda da sosyo-politik bir olgudur. Ulkeler teker teker ele almarak
yapilan analizin sonuclarina gére, IMF ile GOU’ler arasinda yapilan finansal
anlagmalarin ekonomik anlamda ortak bir belirleyicisi yoktur. Dolayisiyla her
illke farkhi nedenlerden dolay1 IMF ile finansal anlagma yapmaya ihtiya¢

duymaktadir.

Anahtar Kelimeler: IMF, Finansal anlasmalar, Uyum programlar




THE ECONOMIC FACTORS THAT HAVE INFLUENCE ON A FINAN('] \)
AGREEMENT MADE WITH INTERNATIONAL MONETARY FUND

ABSTRACT

IMF is a financial institution established at Bretton Woods Conference in 1944,
Aiding the developing countries that have balance of payment difficultics iy of
topmost p riority a mong the o bjectives o f IMF. B ecause o fbalance of p ayments
difficulties and international reserve defects that arise from the cconomie
structures of the developing countries, these countries make financial arrangments
with IMF.

The aim of this study is to analyse the economic factors that induce a developing
country to make a financial arrangement with IMF. The sample used in this study
includes a panel of annual observations on 42 developing countries, except for the
major oil exporters, over the yeérs 1980-1999. Firstly, developing countries are
‘divided into two groups as (a) the developed markets and (b) the developing
markets and then each country in each group is analyzed. Disciriminant analysis

and logit model are employed in the empiricial study.

In this study, the influences of international reserve level, external current
account, balance of payments, the growth of GNP, inflation, export level and
import/export on IMF financial arrangements are analyzed. According to the
empirical results regarding the developing countries that have developed markets,
international reserve level, external current account and balance of payments have
an influence on financial agreements made by IMF, while the growth of GNP,
inflation and export level have no influence. Empirical results relating to growing
GNP and export are different from those of the former empirical studies.
Nevertheleless, results relating to other variables are same as the ones in the
former studies. According to empirical results relating to developing countries that
donot have develeped markets, none of the above mentioned variables have any
influence on a financial arrangement. As to these findings, IMF financial
arrangement is not only an economic phenomenon. It also has social and political
aspects; Consequently, it can be maintained that when each country is evaluated
separateiy, there is' no determinant underlying the financial arrangements
common to all of the countries. That is to say, the reason why each country makes

a financial arrangement with IMF is different.

Keywords: IMF, Financial arrangements, adjustment programs
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GIRIS

1929 willinda beliren Diinya Ekonomik Buhrani, diinya tiiretiminin biiyikk miktarda
diismesine, diinya ticaretinin daralmasma ve dolayisiyla da iilke gelirlerinin diismesine
ve bunun sonucunda da istthdam diizeyinin azalmasina neden o]mustur; Bu ekonomik
daralmay1 6nlemek ve kendi iilkelerini bu istikrarsizliktan kurtarmak isteyen iilkeler,
miidahaleci devlet politikalarimi benimsemiglerdir. Bu politikalar, ithalat kisitlayici
politikalar ile altin ve doviz rezervlerinin kullanimi tizerinde denetim uygulamalarim
kapsamaktadir. Ulkelerin uyguladiklar bu politikalar diinya ticaretini iyice daraltarak,
iilkelerin daha da ekonomik dar bogaza girmesine neden olmus ve bundan dolay: da bir
cok gelismis Bati iilkesi 1930’larda altin para sisteminden ayrilmaya baslamigtir. Tim
bu gelismelerden sonra yeni bir para sisteminin kurulmas: artik zorunlu hale gelmis ve
Bretton Woods Konferansi da bdyle bir zorunluluktan ortaya ¢ikmustir. Bu konferansin
sonunda IMF’nin kurulmasi kararlastirilmigtir. Bu konferansta IMF’nin temel gorevleri;
doviz kurlarinda istikrari saglamak, déviz denetimini ve ithalat kisitlamalarim
kaldirmak ve ihtiyaci olan iilkelere yeterli likiditeyi saglamak seklinde belirtilmistir.
Bretton Woods Sistemi’nde hakim para Amerikan dolartydi. 1960’11 yillarda ABD
ekonomisinde artan sorunlar tiim iilkelerin ekonomilerini olumsuz y6nde etkilemisti. Bu
nedenle Bretton Woods Sistemi, 1973 yilinda sanayilesmis iilkelerin paralarint
dalgalanmaya birakmasi ile tamamiyle terk edilmigtir. Bretton Woods Sistemi
yikildikdan sonra da IMF bahsedilen gérevleri iistlenmeye devam etmigtir. Bunun
yaninda IMF, sagladifi mali kolayliklarla, iiye tilkelerin 6demeler dengesi sorunlarim
gidermesine yardimci olmayr ve bdylece uluslararasi ticarette bir darbogazin
yasanmasimi Snlemeyi amaglamistir. Odemeler dengesi problemi ve tasarruf yetersizligi
dis ticaretin &niindeki en biiyiik engellerdir. Odemeler dengesi sorunu ve tasarruf
yetersizligi yogun olarak gelismekte olan iilkelerin (GOU) kars1 karsiya kaldigt birer
problem olarak ortaya gikmaktadir. IMF’nin belirlenmis amaglari ve GOU’lerin karsi
karsiya kaldign 6demeler dengesi problemi, IMF ile GOU’lerin zaman iginde giderek
artan iliskisinin ana belirleyicisi olmugtur. Bu giin bir ¢ok GOU ile IMF’nin ad: beraber
anilmaya baslanmigtir. 1988’¢ kadar geli$mi$ tilkeler de IMF’nin Fon kaynaklarini
kullamirken, bu tarihten sonra IMF ile finansal anlasma yapan iilkelerin hepsini GOU’ler
olusturmugtur. IMF ile GOU’ler arasindaki bu iligki, IMF ile ilgili yapilan bir gok
caligmanin da konusunu olugturmustur. |



IMF anlagmalanyla ilgili yapilan ¢aligmalarin bir ¢ogu, istikrar politikalari baghg
altinda ele alinmig ve bu g¢aligmalarda IMF ile GOU’ler arasinda yapilan finansal
anlagmalarm, GOU’lere ait ekonomik biiyiime, enflasyon, istithdam ve para istikrar gibi
makroekonomik géstergeler tizerindeki etkileri incelenmigtir. IMF ile yapilan finansal
anlasmalarla ilgili ¢aligmalarm kiiciik bir bdliimii ise, bir GOU’nin neden IMF’nin mali
yardimina ihtiya¢ duydugunu inceler. Bu baglamda IMF ile ilgili yapilan ¢aligmalar iki
ana grupta toplanabilir. Birinci gruba dahil olan ¢aligmalar, bir iilkenin IMF ile bir
finansal anlagma yapmadan 6nceki makro ekonomik durumunu inceler ve neden bu
iilkelerin IMF destekli programlara ihtiyag duydugu sorusuna cevap arar. Ikinci gruba
dahil ¢aligmalar ise, bir iilkenin IMF ile bir finansal anlagma yaptiktan sonraki
makroekonomik durumunu ele alir ve IMF anlagmalarinin bir iilkenin makroekonomik

gostergeleri lizerinde nasil bir etkisi oldugu sorusuna cevap arar.

Bu g¢aligmanin konusu, petrol ihrag etmeyen gelismekte olan iilkelerin, IMF ile
yaptiklar1 finansal anlagsmalan belirleyen makro ekonomik faktérlerin tespit edilmesidir.
Fon anlagmasmin yapilmasi igin, iki faktdriin bir afaya gelmesi gerekmektedir.
Bunlardan ilki; bir {ilkeyi Fon anlagmas1 yapma ¢abasina iten ekonomik faktérler (talep
yonlii faktorler) ikincisi ise; IMF nin anlagmay: onaylayip onaylamayacagim belirleyen
iiye {ilkenin makroekonomik politika vaatleridir (arz yonlii faktorler). Arz ve talep yonlii
bu faktorler, IMF anlagmasmun yapilip yapilmayacagim belirleyecektir. Arz ve talep
yonlii degiskenler agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1.1. IMF Finansal Anlasmalarinin Kabul Edilmesinde Etkili Olan Faktorler

olugumu

ARZ YONLU DEGISKENLER TALEP YONLU DEGISKENLER
Devlet gelirlerindeki degisme Uluslararasi rezerv stoku Toplam 6demeler dengesi
Devlet harcamalarindaki degigme Cari islemler dengesi Reel efektif d6viz kuru
I Reel yurtici kredisindeki degigme Tiiketici fiyat indeksi Kisi basina GSYIH
Fona énceki mevcut borg miktan Dis borg servisi Avrupa para kredisi
IMF ile mevcut anlagmanin olup olmamasi | Dis borg Ithalat
ABD’ne olan politik yakinlik Fon dis1 finansal akg
IMF’de ¢ahsan personel igindeki anlagma | Kisi basina GSYIH
yapilacak tilkenin pay1
Anlagma yapilacak olan iilkedeki mevcut | Dig ticaret hadleri
hiikiimetin IMF ile iligkisi
Thracat
Gayri safi  sabit sermaye




Bu ¢aligmada arz yonlii faktorler ele alinmamugtir. Bir iilkenin IMF ile bir finansal
anlagsma yapmasinda hangi makro ekonomik gostergelerin etkili oldugu incelenmigtir.

Bu konuyla ilgili yapilan uygulamali ¢aligmalar, temel olarak Fon kredilerine olan
talebin tahmin edilmesi iizerinde odaklasmustir. Goldstein ve Montiel (1986), belirli bir
dénem iginde bir iilkenin Fon anlagmasi yapabilme olasiligimin, mevcut makro
ekonomik durumunun hedeflenmis seviyesinden sapmasi gibi, {ilkenin kendi
6zelliklerine bagh oldugunu varsaymustir. Bu galismalarinda 1974-1981 yillar1 arasinda
Fon tarafindan desteklenen programlari tamamlamug tilkelere ait ddemeler dengesi, dis
cari hesap, enflasyon ve reel gayri safi yurtici hasila sonuglarinin, Fon Anlagmasi
yapmamis tlkelerinkinden &nemli &lglide farkli oldugunu kamitlamislar ve bu
gostergelerin IMF finansal anlagmalarinin 6nemli derecede belirleyicisi oldugu ortaya

cikarmiglardir.

Bird ve Orme (1986), Cornelius (1987) ve Bird (1995), ¢alismalarinda Fon’dan daha
fazla para c¢eken dilkelerin, nispi olarak diisiik cari hesap pozisyonuna, yiiksek
enflasyona ve diislik sermaye gelirine sahip olduklarim1 bulmuslardur.

Conway (1994) ise probit modeli kullanarak Fon anlagmalarina katilimin
belirleyicilerini tahmin etmigtir. 1976-1986 yillarinda 74 gelismekte olan iilke icin
yapmug oldugu tahminler sayesinde temel belirleyicilerin, Fon anlagmalarina gegmisteki
katilimlar, reel gayri safi yurt i¢i hasiladaki biiylime ve digsal faktorler oldugunu tespit
etmistir.

Joyce (1992) Lojistik regresyon metodunu uygulamistir. Joyce, uluslararas: rezervlerin
ithalata oraminin diisiik ve kamu harcamalarinin GSYIH’ye orammmn yiiksek oldugu

iilkelerde, Fon anlagmalarina katilma olasilifinin daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.

McDonald (1986) iiye iilkeler tarafindan Fon kredi kullaniminin belirleyicilerini analiz : -

etmistir. 1974-1984 willan i¢in 29 iilkede 3 aylik veriler kullanmistir. McDonald bu
calismasinda en 6nemli belirleyicilerin, enflasyon, ithalatta biiylime, yabanc1 déviz
rezervlerinin uluslararasi rezervlere orami, gayri safi milli hasilanin dig borca orani,

GSMH ig¢inde net yabanci dogrudan yatirmmlarin pay1 oldugunu bulmustur.

Edwards ve Santaella (1993), 48 GOU’ye ait devaliiasyon ornegini kullanarak, bir
tilkenin IMF programu iginde yer alma olasthgim tahmin etmistir. Fon anlagmasinin en



dnemli belirleyicileri olarak, kisi bagina GSYIH ile para arzinda net yabanci
mevduatlanin oram 6n plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, reel déviz kuru ve cari
islemler hesabindaki bozulmalarin ise, Fon anlasmalarini belirlemede ¢ok az derecede
Onemli oldugunu ortaya koymuslardir.

Julio A. Santaella (1996a), 1973-1991 willar1 arasinda 78 petrol ihra¢ etmeyen
gelismekte olan iilkeyi ele alarak 324 Fon anlagmasindan elde ettigi &rnekle, iiye
tilkelerin Fon anlagsmasma girmeden Onceki makroekonomik durumlarindaki
benzerlikleri ve farkliliklan incelemistir. Bu g¢aligmasinda, uluslararasi rezerv stoku,
toplam Odemeler dengesi ve dis borcun, program yapan ve yapmayan iilkeleri -
birbirinden en iyi sekilde aywran gostergeler oldugunu bulmustur. Santaella bu
galismasinda 1973-1980 ile 1981-1991 donemlerini birbiri ile kargilagtrmis ve bu iki
dénemde Fon anlagmalarmin belirleyicilerinin farkli olup olmadifimt incelemistir. Bu
incelemenin sonucunda, 1981-91 déneminde bir iilkenin Fon anlagmasina katilimmdan
onceki makro ekonomik durumunun 1973-80°dekine goére daha kotii oldugunu tespit
etmistir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore 1981-1991 donemi, daha zayif Sdemeler
dengesi, daha diisiik yatirim ve {iretim artigi, reel doviz kularinda 6nemli diigtigler ve
daha siki makro ekonomik politikalarla karakterize olmugtur.

Julio A. Santaella (1996b) bir diger c¢aligmasinda, 1973-1991 wyillart arasinda 74
gelismekte olan iilkede 104 IMF anlagmasindan elde ettigi 6rnekle, IMF ile anlasma
yapan ve yapmayan {lkelerin anlagma 6ncesi makroekonomik durumlarindaki
farkliliklar analiz etmistir. Bu ¢aligmamin sonucunda, IMF ile anlagma yapan {ilkelerin
anlagma yapmayan iilkelere gore daha zayif 6demeler dengesi, daha diisiik {iretim artig,
daha yliksek dis bor¢ ve daha fazla nominal doviz kurlarinda deger kayb: tecriibe
ettigini bulmustur.

Malcolm Knight ve Julio A. Santaella (1997) ¢aligmalarinda, 1973-1991 yillar: arasinda

Fona tiye 91 petrol ihra¢ etmeyen gelismekte olan iilkelerden elde ettigi 6rmekle IMF - .

finansal anlagmalarinin kabul edilmesinde etkili olan arz yonlii faktérleri (IMF’nin bir
finansal anlagmay1 kabul etmesinde etkili olan faktérler) ve talep yonlii faktorleri (bir
iilkenin IMF ile bir finansal anlagma yapmasina sebep olan faktorler) tahmin
etmiglerdir. Knight ve Santaella bu ¢alisgmada IMF finansal anlagmalarini belirleyen
talep yonlii degiskenlerin uluslararas: rezerv stoklari, reel efektif doviz kurlan, dis borg



servis orani, kisi bagina GSYIH nin bliylime orani, yatirim oram, kisi basmna diisen
GSYIH seviyesi ve daha 6nceki yillarda yapilan Fon anlagmalari olarak tespit
etmislerdir. Bu arastumacilara gére, IMF anlasmalarimi belirleyen en 6nemli arz yonlii
faktorler ise, doviz kuru hareketleridir.

J. Barro ve Jong Wha Lee (2001) ¢alismalarinda, 1975 ile 1999 yillarim1 kapsayan ve
131 ilkeden olusan &rek ile IMF finansal anlagmalarmin kabul edilme olasiligim
tahmin etmiglerdir. Lee ve Barro bu galisgmada IMF ile bir finansal anlasma yapilmasim
etkileyen en Onemli faktdrlerin, banka krizi, para krizi, GSYIH’mn biiyiime oran,
uluslararasi rezervler, kisi bagina GSYIH, ABD’ne olan politik yakinhk ve IMF
caliganlar arasindaki {iye tilke vatandagmin pay1 oldugunu bulmuglardir.

Bu ¢alismanin amaci, GOU’lerin IMF ile bir anlasma yapmasinda etkili olan
makroekonomik faktdrlerin neler oldugunu ve bunlarn etki derecesini inceleyerek,
GOU’lerin IMF’den mali yardim talep etmesinin, ekonomik olgular tarafindan mu,
yoksa ekonomi digindaki bazi olgular tarafindan mi belirlendigi aragtirmaktir.

Bu ¢aligmada su sira takip edilmistir. Birinci béliimiinde ilk olarak IMF tamtilmistir,
daha sonra da gelismekte olan iilkeler ile IMF’yi bir araya getiren nedenler tartigiimistir.
Ikinci béliimde IMF finansal anlagmalarinin ekonomik belirleyicileri konusunda bu
gline kadar yapilmus olan ¢aligmalar ele almmis ve bu ¢aligmalarin genel sonuglan
verilmistir. Ugtincii béliimde ise, 1980-1999 yillarm igeren ve 42 petrol ihrag etmeyen
GOU’nin olusturdugu omnek kiitle ile IMF finansal anlasmalarmmm ekonomik
belirleyicileri logit modeli ve diskriminant analizi kullamlarak tahmin edilmis ve bu iki
yontemin sonuglar: birbiri ile karsilastirilmistir. Son olarak bu ¢alismadan elde edilen
sonuglar ile daha Onceki ¢aligmalardan elde edilen sonuglarin bir kargsilagtiriimast

yapilmustir.



L. BOLUM: IMF VE GELISMEKTE OLAN ULKELERIN IMF iLE
EKONOMIK ILISKISI
Biiytik ekonomik buhran yillaninda (1930°lu yillar) uluslararasi ekonomi bir darbogaza
girmistir. Bu dénemde milli gelir ve istihdam diizeylerinde bir daralma olusmus,
kiiciilen diinya piyasalarinda bir ¢ok iilke rekabetci devaliiasyona bagvurmus, giimriik
tarifelerini yiikseltmis ve ithalatta doviz sinirlamalarina gitmislerdir. Biitiin bu
uygulamalar sonucunda, diinya ticaretinde daha da biiyiik bir daralma ortaya ¢ikmigtir.

Yasanan bu gelismeler Ikinci Diinya Savasi bitmeden yeni bir para sisteminin
kurulmasim zorunlu kilmigtir. Bretton Woods konferans: boyle bir zorunluluk sonucu
dogmustur. Bu konferans sonucu iki 6nemli kredi kurulusu ortaya ¢ikmistir. Bunlar
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasidir. IMF, uluslararasi para sistemini
saglamak ve 6demeler dengesi problemi geken iilkelere finansal yardim saglamak amaci
ile kurulmustur. Kalkinma cabast i¢inde olan GOU’lerin siirekli artan dis kaynak
ihtiyac, 6zellikle 1950 yihndan sonra IMF ve GOU’leri bir araya getirmistir.

Gelismekte olan iilkelerin 6zellikle 1980°li yillardan sonra uygulamaya basladiklar disa
agik kalkinma politikalar, bu iilkelerin 6demeler dengesini bozmustur. Giderek artan
ddemeler dengesi problemi ile karsi karsiya kalan GOU’ler bu problemi kendi
kaynaklaniyla ve iktisat politikas1 araglariyla gidermekte gliclik ¢ekmeye
baglamiglardir. Bunun sonucu da 6demeler dengesi problemlerini ¢6zmek igin sik stk dig

yardima ihtiyag duymuslardir.

Bu bsliimde Bretton Woods konferansindan ve bu konferans sonunda kurulmasina karar

verilen IMF’den bahsedilecektir. Daha sonra da IMF ile gelismekte olan iilkeler



arasindaki artarak devam eden iligkiye deginilecektir. En son olarak da, GOU’leri dis
borg arayisina iten sebepler tartigilacaktir. Bu sebepler incelenirken dzellikle GOU’lerin
neden dis kaynaga daha fazla ihtiyag duyduklan iizerinde durulacaktir.



1.1. IMF’nin Tarihgesi

Bu boliimde ilk olarak IMF’nin kurulus siireci ve 6ncelikli amaglarna deginilecektir.
Daha sonra Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan sonra IMF’nin faaliyetlerindeki

degismelere yer verilecektir

1.1.1. Bretton Woods Konferansi ve IMF’nin Dogusu

Ikinci Diinya Savast sonrasinda, uluslararasi para sistemi tam bir kanigiklik icine
girmistir. Bunun nedenlerini Birinci Dilinya Savasi ve sonrasinda ortaya ¢ikan
gelismelere baglamak miimkiindiir. Savas giderlerini karsiliksiz para basarak finanse
eden iilkelerde kaginilmaz olarak enflasyon ortaya ¢ikmis ve bu iilkeler dis piyasalarda
da 6deme sikimtis1 igine diigmiislerdir. Bu ortam iginde, 1870-1914 déneminde basarili
sayilabilecek bir gekilde uygulanan “altin standardi sistemine” doniilmesi miimkiin
olmamagtir. Altin standartlarinda, doviz kurunun kati bir sekilde sabit olmasi,
uluslararas1 6demeler bakimindan zaten pek ¢ok sorunlar dogurmaktaydi. (Giiran;
Aktiirk 1995, 28). Altin rezervlerinin azalmasi, 1929 Buhranm ve II. Diinya Savasi gibi
uluslararas: ekonomik dengeleri yok eden olumsuz gelismeler, II. Diinya Savasi galibi
devletleri yeni ¢6zlim arayigina itmistir. Nitekim, savasin bitiminden hemen sonra, ABD
ve Ingiltere’nin liderliginde, 45 iilke temsilcisi Temmuz 1944’de, ABD’nin New
Hampshire eyaletinin Bretton Woods kasabasinda uluslararasi bir konferans
diizenlemistir. Daha sonralar1 da bu toplantinin yapildig: kasabayla aym isimle anilacak
olan “Bretton Woods Konferansi” sonucunda, 45 devlet temsilcisi Uluslararas1 Para
Fonu’nun (IMF) kurulmasi i¢in anlagsma maddeleri tizerinde fikir birligi saglamstir. 17
Aralik 1945°de 29 iilkenin bu maddeleri imzalamasi ile Fon hayata ge¢mis ve 1946
yilindan itibaren ABD’nin bagkenti Washington’da ¢alismalarima baslamistir (Vires
1986, 3).

IMF, “Articles of Arrengement of the International Monetary Fund” adim tasiyan ve
bugiine degin ii¢ kez degisiklik geciren bir ana s6zlesme ile de yasal bir nitelik
kazanmigtir. ik haliyle 20 madde ve 5 Ek’den olusan Fon Anas6zlesmesi, 28 Temmuz
1969 ve 1 Nisan 1978 tarihlerinde yapilan degisikliklerle 31 madde ve 11 Ek’i kapsayan
bir goriiniim kazanmigtir. Fon ana s6zlesmesinde iigiincti degisiklik 11 Kasim 1992
tarihinde yiiriirliige girmistir (Giiran; Aktiirk 1995, 36).




IMF, uluslararasi parasal ve mali bir kurulustur. Ayn1 zamanda SDR (6zel ¢gekme hakki)

ad: verilen bir likidite (6deme aract) yarattigi igin uluslararas: likiditenin de baglica
yaraticilarindan biridir (Egilmez 1997a, 166).

1.1.2. Bretton Woods Sistemi Déneminde IMF’nin Oncelikli Amaclar
Uluslararas: Para Fonu kuruldugunda, kurucularin alt1 amaci vardi. Bu amaglar orijinal

ana anlagmanin birinci maddesinde su sekilde belirtilmigtir (Vires 1986, 14);

a)

b)

d)

Uluslararas: parasal isbirliginin, uluslararas: para problemi {izerinde igbirligi ve
damigmanlik igin, sistem saglayacak bir stireklilie sahip olan bir kurum

tarafindan desteklenmesi,

Uluslararast ticaretin dengeli biiylimesi ve genislémesini kolaylastirmak, yiiksek
istihdam ile reel fliretim seviyelerini korumak ve gelistirmek suretiyle iiye
iilkelere yardim etmek ve ekonomik politikanin dncelikli 5c‘,a.rtl olarak tiim iiye
tilkelerin {iretken kaynaklarim gelistirmek,

Kambiyo istikrarim1 saglamak, iilkeler arasindaki kambiyo anlagmalarim diizenli
olarak korumak, rekabete dayali olan d6éviz kurundaki diismeleri 6nlemek,

Diinya ticaretinin bliylimesine engel olan kambiyo kisitlamalarinin
giderilmesine, iiyeler arasi mevcut iligkinin siirdiirilmesine ve ¢ok yanh

ddemeler sisteminin kurulmasina yardimci olmak,

Fonun genel kaynaklarini yeterli giivence altinda gegici olarak tahsis etmek
suretiyle, iiyelere giiven vermek ve bdylece iiyelerin 6demeler bilangolarindaki
dengesizliklerini ulusal veya uluslararasi refahi zedeleyen Gdemelere

bagvurmaksizin diizeltme imkam saglamak,

- Yukarida bahsedilen maddelerin paralelinde, tiyelerin uluslararasi &demeler

dengesindeki dengesizlik derecesini ve siirekliligini azaltmak.

Bu maddelerden de anlagilacag: gibi, IMF’nin temel amaci uluslararas: refaln arttirmaya

yonelik olarak uluslararas: ticaretin ve isbirliinin arttirilmasina engel olusturabilecek

bir takim mekanizmalarn ortaya ¢ikmasini Snlemektir. Bu gergevede, 6demeler dengesi

agisindan zora diigen iiye tilkelere gerekli finansal ve yapisal destegi vermek suretiyle,
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bu iilkelerin dig ticareti kisitlayici Snlemelere bagvurmalarim ve boylece karsilikhi
kisitlamalar sonucu uluslararas1 ticaret ve refah artigmm tehlikeye disilirebilecek
girisimleri dnlemek, temel amacin pargalari olarak ortaya ¢ikmaktadir (Egilmez 1997b,
22).

Birinci madde agik bir bigimde IMF’nin 6demeler dengesi istikrarini saglamak i¢gin fiye
iilkeler arasinda “arac1” roliinii iistlendigini gostermektedir. Bu yardimlar dogrudan
iilkelerin ddemeler dengesi durumu ile ilgilidir. IMF nin temel gorevi, tiyeleri ihtiyag
duydugu zaman odemeler dengesi bozuklugunu diizeltmek icin bu {ilkelere yardim
saglamaktir. IMF anlagmasiin 1. maddesinin ikinci bolimi tim iiye iilkelerin verimli
kaynaklarmin gelismesinden bahsetmesine ragmen, IMF gelismeyi saglayan bir arag
degildir. Gelisme IMF’den ziyade onun kardes kurumu olan Uluslararas1 Yeniden
Yapilanma ve Kalkinma Bankasi (International Bank for Reconstruction and
Development, IBRD) ile ilgilidir. IMF bazi sorumluluklarim, gelisimi desteklemek igin
yok saymaktadir. 1946 yilmin baglarinda IMF Yiiriitme Kurulu anlasmanin maddelerini,
“IMF’nin amacim parasal istikrarin saglanmas: i¢in cari hesaplar tizerindeki 6demeler
dengesi agiklarinmn finansmaninda siirekli yardim” olarak yorumlamugdir. Vekil
Yiiriitme Kurulu 1976 yilmda IMF’nin faaliyetlerini uluslararas: kabul edilebilir
tdemeler dengesi politikalar1 igin kredi verilmesi seklinde sirlandirmigtir. Fon
yardimlarim elde edebilmeyi belirleyen kriter, 6demeler dengesi durumudur, gelisim
seviyesi degildir (Bird 1985, 11). IMF anlagmasimin maddeleri IMF’nin tiye iilkelerin
gelismesine destek olmasi bigiminde bir amag belirlememistir fakat IMF nin belirlenen
amaglarini takiben gelismede ikincil bir etkisi oldugunu sdylemek dogru olur.

Bretton Woods Sistemi’nin ortaya koydugu kurallar ii¢ baglik altinda toplanabilir.
Bunlar agagida su sekilde siralanmigtir (Alpar; Ongun 1988, 143);

a) Doviz Kurlarmm Istikrar: Ayarlanabilir sabit kur sistemi getirilmigtir. Buna
gore 35 ABD dolar1 lons altina esdeger kabul edilmis ve altin kargisinda ABD
dolarma, sabit kur iizerinden smirsiz konvertibilite tamnmigtir. Diger IMF
iiyelerinin ulusal paralarmin degeri de ABD karsisinda belirlenmis ve Fona
kaydedilmistir. Bu paralarin dolar karsisindaki degerlerinin yukani ve asaf
yonlerde %! oranmi agmayan bir siur iginde dalgalanmasina, ayrica %10’u

asmayan devaliiasyonlara Fon’dan izin almak kaydiyla izin verilmigtir.
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b) Doviz Denetimi ve Iithal Kisitlamalann Kaldirilmasi: Bu amacm
gerceklesmesi i¢in Fon; biitiin iilkelerin ithal kisitlamalarina son vermesini, aym
mal i¢in farkli tarifeler uygulamamalarimi, kath kur sistemlerine
bagvurmamalarimi, kliring ve takas gibi ikili anlagmalar yerine ¢ok yanli bir

“6demeler sistemi yiiriitmelerini 6ngdrmiigtiir.

¢) Yeterli Uluslararas1 Likiditenin Saglanmasi: Ulkelerin milli gelirleri, toplam
rezervleri ve dis ticaret hacimlerine gére belirlenen kotalar c¢ergevesinde Fon

tarafindan iilkelere kredi verilmesi 6ngoriilmiigtiir.

Genis kapsaml olan ana s6zlesmenin 1. maddesi, Fon {iyesi tilkelerin kambiyo kurlarim
hangi sartlar altinda ve nasil diizenleyeceklerini, dig Gdemelerdeki dengesizlikleri
ayarlayabilmeleri igin Fon’dan saglanan kaynaklar nasil ve ne bigimde kullanacaklarin
belirtmemis, sadece Fon ve iiye iilkelerin birbiriden neler bekledigini ;'izetlemistir

(Turan 1980, 91).

1.1.3. Bretton Woods Sistemi’nin Yikilis1

IMF, sabit kurlu Bretton Woods Sistemi’nin yiiriitiilmesinden sorumlu bir kurum olarak
ortaya ¢ikmugstir. Bretton Woods Sistemi ilk yillarda doviz kurlarinda istikrar
saglanmasinda ve uluslararasi likidite ihtiyactmn kargilanmasinda genelde basarili
olmus ve Diinya ticaretinin gosterdigi hizli gelismeye katkida bulunmustur. Ancak
sistemin anahtar para olarak dolara tamidifn merkezi rolden ve dis denge
mekanizmasinin esnek bir sekilde islememesinden kaynaklanan zaaflar uluslararasi para
sisteminde aksakliklar dogurmustur. Bu da Bretton Woods Sistemi’nin artik ¢alismaz
hale gelmesine neden olmustur (Alpar; Ongun 1988, 145). Bunun sonucunda; Bretton
Woods Sistemi uygulamada gesitli sorunlarin ve para krizlerinin dogmastna yol agmus,
1970°li yillarin baglarindan itibaren sistemden ¢esitli sapmalar ortaya ¢ikmis ve nihayet
Mart 1973°de, sistemin temel 6zelligi olan sabit kurlarin terk edilerek, dalgali ve daha
esnek kur uygulamalarina gegilmesiyle, sistem tamamen terk edilmistir. Bununla
birlikte IMF, Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan sonra da uluslararasi mali
diizeni saglamakla ilgili gorevlerini stirdiirmiistiir. Bagka bir deyisle, IMF bugiin de
uluslararasi para sisteminin igleyisiyle gérevli temel bir kurumdur (Seyidoglu 1998,
562).
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1.1.4. IMF’nin Bretton Woods Sistemi’nden Sonraki Faaliyetleri

IMF, doviz“piyasalarindaki istikrarsizlik, ortaya cikan para krizleri ve spekiilatif
gelismeler {izerinde 1960’11 y1llarin sonlarindan itibaren ¢6ziim arayiglar i¢ine girmis ve
1970°1i yillarin baglarindan itibaren uluslararasi para sisteminin reformu icin cegitli
caligmalar baglatmigtir. 1972°de Reform Komitesi kurulmus ve daha sonra 1974’de
uluslararas1 para sistemi iizerinde c¢alisma yapmak fizere kurulan Gegici Komite,
Reform Komitesi’nin yerini almistir. 1976 yilinda Fon Yonetim Kurulu ve Gegici
Komite, Fon Ana s6zlesmesinde yapilacak degisiklikler konusunda fikir birligine
varmugtir. 30 Nisan 1976’da bu degisiklik kabul edilmis ve 1 Nisan 1978 tarihinde
yiiriirlige girmistir (Giiran; Aktiirk 1995, 54).

Bu reformlar ile IMF’nin gorevlerinde yapilan degisikliklerden ilki; kambiyo
uygulamalariin  mesrulagtinilmasidir. IMF’nin  kambiyo {izerindeki denetimi
gliclenmistir. Ayrica bu degisiklikle, iiyelere kendi segecekleri kambiyo diizenlemelerini
benimseme hakki verilirken, déviz kuru politikalari noktasinda yiik{imliiliikler
getirilmistir ve bu konuda Fon’a gbzetim ve denetim hakk: verilmistir. Ikinci degisiklik
ile altin resmi fiyati, ana uluslararasi rezerv olarak SDR’nin kabul ettirilmesini
saglamak amaciyla kaldinlmigtir. Fon bu degisiklikle, gerekli kosullar yerine geldiginde
tekrar sabit kur sistemine geri doniilmesine imkan vermistir. Ancak tiim {iyeleri yeni
sisteme katilmakla yiiktimli kilmamistir (Alpar; Ongun 1988, 148). Bretton Woods
Sistemi’nin yikilmasindan sonra IMF’nin iiyelerine sagladign mali yardimlar da

artmistir,

Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan sonraki IMF’nin baglica faaliyetleri sunlardir
(Seyidoglu 1998, 563):

a) Ekonomisi istikrarsizlik iginde olan ve dis 6deme agiklar1 veren iilkelere kisa
siireli kredi saglamak,

b) Uluslararas: parasal iligkilerin diizenli ve uyum iginde gelismesini denetlemek

ve gozetlemek,

c¢) Uye iilkelerin uluslararas: ticari bankalara veya resmi kuruluglara 6denmeyen
borglarinin ortaya ¢ikmasi durumunda, sorunun ¢oziimii i¢in aracilik yapmak,

yeni 6deme planlar ve borg erteleme anlagmalarn hazirlamak,
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d) Yeni iistlenilen bir gorev olarak, iiye tilkelerdeki makro ekonomik ve yapisal
uyum politikalarina finansal destek saglamak,

e) Dig ticaret ve kambiyo rejimlerinin liberasyonu ve rasyonellestirilmesi gibi

konularda iiyelere teknik yardim ve egitim hizmetleri sunmak,

f) Uye iilkeleri dig ticaret politikalarrmn liberalizasyonu &zendirmek igin

caligmalarda bulunmak.

IMF kuruldugu giinden bugiine sagladifi mali imkénlara giin gectikge yenisini
ekleyerek, amaglartmi daha da genisletmistir. IMF’nin 1999 yilinda hizmete gegirdigi
“Yoksullugu Azaltma ve Biiyiime Kolayligi (PRGF)” IMF’nin bu giin degisen
amaglarmin en biiyllk 6megidir. IMF kuruldugu yillarda biiytimeyi dolayli olarak
desteklerken bugiin yoksullukla miicadele konusunda ve biiylime konusunda sagladig
bu mali yardimla GOU’lere dogrudan destek saglamaktadir.

IMF’nin sagladigi mali imkéanlar agagidaki alt bashklarda incelenmistir. Bu mali
imkanlar aym1 zamanda IMF’nin uluslararast bir finansal kurulus olarak {istlendigi

gorevleri de 6zetlemektedir.

1.2. IMF’nin Uye Ulkelere Sagladig Mali imkéanlar
IMF’nin {iye iilkelere, iginde bulunulan kosullarm durumuna goére sagladifn gesitli

finansman imkanlar1 sunlardir:

a) Rezerv Dilimi Pozisyonundan Kullamm (Reserve Tranche Policy)
b) Kredi Dilimi Politikalar (Credit Tranche Policies)

¢) Siiresi Uzatilmig Fon Kolaylig1 (Extended Fund Facility)

d) Telafi Edici ve Olaganiistii Finansman Kolaylig1 (Compansatory And Contingency
Finansing Facility)

e) Tampon Stok Finansman Kolaylig1 (Buffer Stock Financing Facility)
f) Yapisal Uyum Kolaylig1 (Structural Adjustment Facility)

g) Gﬁglendirilmis Yapisal Uyum Kolaylig1 (Enhanced Structural Adjustment Facility )
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h) Gegici Imkanlar; Petrol Kolayhg (Oil Facility), Sistem Degisimi Kolayhg

(Systemic Transformation Facility)
1) Yoksullugu Azaltma ve Bilytime Kolaylig1 (Poverty Reduction and Growth Facility)

Yukarida sayilan imkanlar, dis ekonomik denge bozuklugu yasayan veya yasadigi i¢
ekonomik denge bozuklugunun dis dengesini de bozmasi beklenen iilkelere ya da
tlimityle kendi disinda diinya piyasalarinda olugan gelismeler sonucunda i¢ ve/veya dis
ekonomik dengeleri bozulmaya yiiz tutan iilkelere yénelik olarak, tek kalemde ya da
grup halinde kullandirilmaktadir (Egilmez 1997a, 166).

Sayilan imkanlardan a ve b siklarinda belirtilen finansman kolayliklar1 kisa dénemli
dengesizlikleri gidermeye yénelik, ¢ sikkindaki finansman kolaylif1 ise uzun dénemli
dengesizlikleri gidermeye yoneliktir. Son olarak d, e, h ve i siklarindaki finansman
kolayliklar: ise, daha fakir GOU’lere yoneliktir. IMF finansman imkanlarinin kullanimi
i¢in 6ngoriilen kosullar, imkammn niteligine gore farkliliklar gostermektedir. Asagida
detayl1 olarak bahsedilecegi lizere, IMF’nin sagladig1 bu imkéanlarn 6zelliklerine gore,
Normal Mali Imkéanlar, Ozel Kredi Kaynaklari, IMF Acil Yardimlar, Diisiik Gelirli
Gelismekte Olan Ulkelere Saglanan Imkénlar ve Gegici Imkanlar geklinde
gruplandinlabilir.

1.2.1. Normal Mali imkanlar
Normal mall imkénlar {ic grupta toplanmaktadir. Bunlar sirasiyla; Kredi Dilimleri
anlagmalari, Uzatilmis Fon Kolaylhig: ve Genisletilmis Kullanim Politikasidir.

1.2.1.1. Kredi Dilimleri ve Destekleme (Stand-By) anlasmalan

Fonun belli bagh kredi kaynagi kredi dilimlerinden yapilan borglanmalardir. Kredi
dilimleri politikalar1 gergevesinde her IMF iiyesi lilke, kendisine tahsis edilen kotaya
bagh olarak Fon’dan kaynak saglayabilir. Uyelerin kotalarn ile smurh kalarak
kullandiklann Fon kaynaklarina “normal ¢ekme haklari”denir. Buna gore, her bir dilim

lilke kotasinin %25’ine esittir.

Fonun, ilk kredi diliminden sonraki dilimler tizerinden kredi kullanmak istgyen
iilkelerin belli ekonomi politikalarin1 uygulamasini istemesi ve kredilerin kullanimmim
sarta baglamas1 seklindeki uygulamasma “sartlilik (conditionality) politikas1” denir
(Giiran; Aktiirk 1995, 62).
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Birinci kredi dilimi gergevesinde yapilan bor¢lanmalarda “sartlilik ilkesi” aranmaz.
Ancak yiiksek kredi dilimlerinden yapilan borglanmalar “stand-by anlagmasi”

cergevesinde yapilir ve sarthilik ilkesi aranir.
1.2.1.2. Uzatilmis Fon Kolayh@ (Extended Fund Facility)

IMF’nin sagladigt Uzatilmis Fon Kolayhgi (EFF), iiretim diizeyi yetersiz, biyiime
hizlan diigtik, dis 6demeleri dengesiz ve yapisal sorunlari olan gelismekte olan iilkeler
icin 1974 yilinda olusturulmugtur. Gelismekte olan iilkelerin i¢inde bulundugu demeler
dengesi sorununu orta donemde ¢6zmek i¢in saglanan bir imkandir (Santaella 1996,
502-544). EFF, sﬁresi 3 wil (istisnai durumlarda 4 yil) olan orta vadeli programlara

finansman saglar.

Bu kolayliktan yararlanmak isteyen iilke IMF ile Genisletilmis anlagma imzalamak
zorundadir. lgili tilke istikrar programlarindaki hedeflere ulagma oraninda kredi alma
hakkina sahip olmaktadir.

1.2.1.3. Genisletilmis Kullanim Politikas1 (Enlarged Access Policy)

Bu kaynak, Destekleme ve Uzatilmig Fon kolayligi kaynaklarindan finanse edilen ve
Fon’un biiyiik destegini gerektiren programlara ilave kaynak saglamak i¢in kullanilir. 7
Mayis 1981°de uygulamaya konulan bu kolayliktan faydalanma sartlar1 su sekildedir
(Alpar; Ongun 1988, 162).

a) Dis dengesizligin giderilmesini saglayacak siire normal olarak bir yili agmalidur.

b) Intiyag duyulan finansman, kredi dilimleri ya da Genisletilmis Fon’dan
saglanabilecek tutardan biiyiik olmalidir.

c) Destekleme (stand-by) ya da genisletilmis (extended) diizenlemelerle uyumlu bir
kredi kullanimi olmalidur. ‘

1.2.2. Ozel Kredi Kaynaklar
Ozel imkanlar, IMF iiyesi iilkelerin ekonomilerini olumsuz ydnde etkileyen ekonomik

gelismeleri telafi edici 6zelliklere sahip kaynaklardan olugmaktadir. Bu imkéanlar
sirastyla, Telafi Edici ve Olaganiistii Finansman Kolaylig (Compansatory and
Contingency Financing Facility) ve Tampon Stok Finansman Kolayhgidir (Buffer Stock
Financing Facility).
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1.2.2.1. Telafi Edici ve Olaganiistii Finansman Kolayhf (Compansatory and
Contingency Financing Facility)

Uye iilkelerin ihracat gelirlerinde digsal nedenlerden kaynaklanan diisiislerin olumsuz
etkilerini hafifletmek i¢in finansal yardim saglayan Telafi Edici ve Olaganiistii
Finansman Kolayligs (CCFF) 1963°de ortaya ¢ikmugtir (Santaella 1996, 2).

Bu kaynagm telafi edici kismi, ihracat gelirlerindeki agin distisii telafi etmek igin
verilir. Ulkenin bu kaynaktan yararlanmasi iki kosula baglidir. Bunlar; 1) Odemeler
bilangosunda olusan olumsuz gelismenin gecici olmasi 2) Bu olumsuz gelismenin

iilkenin denetimi digindaki etkenlerden kaynaklanmis olmasidir.

Olaganiistli Finansman Kolayligi ise, Fon’un kendisiyle anlasarak bir programi
yiirtirliie koyan {iilkelerin s6z konusu reformlarinin, dig goklardan etkilenmeden devam

edebilmesi icin gerekli yardimlan kapsar.
1.2.2.2. Tampon Stok Finansman Kolayhg (Buffer Stock Financing Facility)

Fon, hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalann, {iye iilkelerin dig 6demelerinde sebep
oldugu olumsuz etkilere karsi, 15 Haziran 1969 tarihinde tampon rezerv kolayliklarim
yiirtirliige koymustur. Bu fonun amaci, kalay ve dogal kauguk gibi bazi ana madde
ihracatgis1 iilkelerin ihracat gelirlerinde istikrar saglamak ve uluslararasi mal
anlagmalar1 ¢ergevesinde olusturulan tampon stoklarin finansmanmna, bu iilkelerin

katilimlarina olanak vermek i¢in kredi agmaktir.

1.2.3. IMF Acil Yardimlan
Kredi dilimleri politikas1 ve 6zel kolayliklarindan ayri olarak Fon, dogal afetlerden
kaynaklanan dis §deme sorunlan karsisinda acil durum yardimlarinda da bulunmaktadir.

Bu gibi kredilerde performans kriterleri aranmaz.

1.2.4. Diisiik Gelirli Gelismekte Olan Ulkelere Saglanan imkanlar

Diisiik gelirli gelismekte olan iilkelere saglanan imkénlar, bu lilkelerin 6demeler dengesi
problemlerini halletmeleri ve istikrarli bir bilylime gerceklestirmeleri i¢in IMF
tarafindan saglanmaktadir. Bu imkéanlar sirasiyla Yapisal Uyum Kolayhig (Structural
Adjustment Facility) ve Giiglendirilmis Yapisal Uyum Kolayhgidir (Enhanced
Structural Adjustment Facility).
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1.2.4.1. Yapisal Uyum Kolayhg (Structural Adjustment Facility)

Yapisal Uyum Kolayliga (SAF), diisiik gelirli {ilkelere ayricalikli dénemler {izerinden
finansal yardim saglamak i¢in Mart 1986°da kurulmustur (Santaella 1996, 2).

SAF’1n amaci, en diigiik gelirli gelismekte olan iilkelere, Diinya Bankasi’nin da isbirligi
ile 6demeler dengesi sorunlarimi gidermek igin diigiik faizli kredi vermektir.

1.2.4.2. Giiglendirilmis Yapisal Uyum Kolayhg (Enhanced Structural Adjustment
Facility)

Giiglendirilmis Yapisal Uyum Kolayligi, 1988 yilinda islemeye ba§laml$t1r. Yapisal
uyum kolayhigma benzemektedir. Ancak yapisal politikalarin kapsam ve etkinligi,

denetim mekanizmasi ve fon kaynag bakimindan baz: farkliliklan sz konusudur.

Zaman icinde yapisal uyum kolayhiginin diisiik gelirli tiye tilkelerin (19 adet) giiglii ve
ayrmtili bir uyum programim desteklemekte yetersiz kaldiklarmin goériilmesi tizerine, bu
iilkelerin 6demeler dengesi sorunlarmm ¢6ziimii yaminda yliksek ve siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiylimeyi saflamalarmna da imk&n vermek tizere “Gliglendirilmis Yapisal
Uyum Kolaylig1” yiiriirliige konmustur.

1.2.4.3. Yoksullugu Azaltma ve Biiyiime Kolayhig (Poverty Reduction and Growth
Facility)

Yoksullugu Azaltma ve Biiyiime Kolayligi (PRGF) 1999 yilmin Eyliil ayinda kurulan
ve yoksul iilkeler i¢in diigiik faizli kredi saglayan bir kolayliktir. PRGF, IMF’ye liye
olan yoksul ve diisik biiylime hizlarma sahip iilkelerin, yoksullukla miicadele

etmelerine yardimc: olmay: amaglamaktadir.

1.2.5. Gegici iImkéanlar

Uluslararas1 Para Fonu bazi 6zel sartlarin ortaya ¢ikmas: karsisinda, mevcut sorunlara
¢Ozlim bu]mai«: amaciyla bir takim gegici onlemler paketi gelistirebilir. Fon, bu &zel
uygulamalar1 ile ddemeler dengesi sorunlarim1 kisa vadede ¢6zmeyi amaglar. Fon
tarafindan saglanan bu imkanlarin belli bagh iki 6rnegi vardir. Bunlar Petrol Kolaylig:
ve Sistem Degisim Kolaylhigidir (Egilmez 1997b, 49). Petrol Kolayligi (Oil Facility),
1974 Petrol soku ve 1990 Korfez Krizi swrasinda gegici siireler yiiriirlige konulan
kolayliktir. Sistem Degisim Kolayligi (Systemic Transformation Facility) ise, basta
Rusya olmak iizere Dogu Blogu Ulkelerinin serbest piyasa ekonomisine
adaptasyonlarini hizlandirmak igin ¢ikariimigtir.
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1.3. Gelismekte Olan Ulkelerin Ozellikleri ve IMF ile Ekonomik ligkileri
Gelismekte olan iilkelerin sahip oldugu yapisal 6zelikler, bu iilkelerin neden dis finansal
kaynaklara ihtiya¢ duydugunun en biiyiik agiklayicisidir. GOU’lerin IMF ile yaptig
finansal anlasmalarn sebebini ve 1950 yilindan bu yana IMF ile GOU’lerin hizla
gelisen iliskisini anlamak i¢in ilk olarak gelismekte olan iilkelerin sahip olduklar: ortak
yapisal &zelliklere bakmak gerekmektedir. Bu nedenle bu béliimde ilk olarak GOU’in
genel Ozellikleri siralanacak ondan sonra da IMF ile olan iligkilerinden kisaca
bahsedilecektir.

1.3.1. Gelismekte Olan Ulkelerin Ozellikleri

Kisi bagma diisen milli geliri ileri sanayi iilkelerinin kisi bagina diisen gelirlerinden
onemli derecede kiiciik olan iilkelere GOU’ler denmektedir. Bu iilkeleri karakterize
eden en Snemli iki faktdr, tiretim yapilar1 ve kigi bagina diigen gelir seviyesinin diisiik
olmasidir. Gelismekte olan {ilkelerin 6zelliklerini 4 ana baghk altinda simiflamak
miimkiindiir. Bunlar sirastyla, ekonomik &zellikler, demografik 6zellikler, kiiltiirel ve
siyasal 6zellikler ve son olarak da teknolojik &zelliklerdir (Savas 1986, 15). Bu ana
basliklar altinda GOU’lerin 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

a) Ekonomik Ozellikler

- Niifusun biiyiik bir kismi tarim sektoriinde istihdam edilmektedir,

- Tarmm sektoriinde biiyiik Slglide gizli issizlik vardir,

- Tarim sektorii disinda istihdam alami azdir ve bu sektorlerde de gizli igsizlik
mevcuttur,

- Kisi bagina gelir ¢cok diigiiktiir,

- Kisi basina sermaye diistiktiir,

- Tasarruf oranlan diistiktiir,

- Tarimsal iiretimin biiyiik bir béliimii hububattan olusur.

- Harcamalarin biiylik bir kismi1 gida iirlinlerine yapilmaktadir,

- Ihracatin biiyiik bir boliimii, tarimsal tiriinlerden ve hammaddeden olugmaktadur,

- Kisi basina dis ticaret diigiiktiir,

- Mevcut konut sayis yetersizdir,

- Tarim {iriinlerinde kullanilan teknikler ilkeldir, dolayisiyla da tarimda verim gok
diigtiktiir.
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b) Demografik Ozellikler

- Dogum ve 6liim oranlan yiiksektir,

- Yetersiz beslenme sorunu vardir,

- Saglik hizmetleri yetersizdir,

- Niifusun biiyiik bir gogunlugu kirsal bélgelerde yasamaktadir.

c) Kiiltiirel ve Siyasal Ozellikler

- Egitim seviyesi diistiktiir,

- Cocuk ¢alisan sayis1 fazladr,

- Orta gelirli simf azdir ve dolayisiyla da gelir dagilimi adaletsizdir,
- Toplum davranislaninda gelenekler hakimdir.

d) Teknolojik Ozellikler

- Teknik {iretim ve teknik kadro yetersizdir,

- Bilgi-iletisim sektoriiniin gelismemistir,

- Uretimde ilkel teknolojiler kullaniimaktadur.

Yukanida sayilan GOUllere ait 6zellikler, bu iilkelerin firetim yapilarmin, gelir
seviyelerinin, gelir dafilimlarimin, ihrag ettikleri ve ithal ettikleri mal ve hizmet tirlin
yapisinin ve kalkimmishk seviyelerinin birer belirleyicisidir. GOU’lerin IMF ile bugiinki
mevcut iligkisinin temel nedeni sahip olduklan bu yapisal 6zelliklerdir. Bundan sonraki
alt baglikta GOU’ler ile IMF arasindaki iliski, GOU’lerin sahip oldugu bu yapisal

ozellikler ¢ergevesinde incelenecektir.

}.3.2. Gelismekte Olan Ulkelerle Uluslararasi Para Fonu Arasindaki Ekonomik
Iiski

IMF’nin kuruldugu yillardaki temel amaci, Avrupa iilkelerinin kisa donemli borg
ihtfyac;lanm karsilamakla ve dolayistyla parasal istikrart saglamakla simirlandinlmistir.
Bretton Woods konferansinda sanayilesmis iilkelerin sorunlarina ¢6ziimler
getirilmesiyle, gelismekte olan iilkelerin de sorunlarina ¢6ziim bulunmus olacaf
varsayilmistir (Alpar; Ongun 1988, 142). Bretton Woods konferansinda igilincii
diinyanin iktisadi gelisme problemleri ile direk olarak ilgilenilmemistir. Bu anlamda
Bretton Woods Sistemi’nin uygulandig1 yillar arasinda IMF ile GOU’ler arasinda pek
fazla - ekonomik iligki olmamugtir. 1970’lerin baglarina gelindiginde, dis denge
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sorunlarmin artmasi, dolar bollugundan kaynaklan likidite sorunu, ABD ekonomisinin
giictintin azalmas: ile ortaya ¢ikan ABD -dolarina olan giivenin sarsilmasi, ABD’nin
emisyon kazanglan ve GOU’lerde kalkinma sorunlarmmn bu sistem iginde
cozlilememesi gibi sorunlar Bretton Woods Sistemi’nin Mart 1973’de yikilmasina
neden olmustur. Bununla beraber IMF, diinya ekonomisi igindeki gérevini geligtirerek
devam etmistir (Soyak; Bahgekapili 1998, 50-53). 1974 yilinda yaganan diinya
ekonomik krizi, IMF’ nin diinya ekonomisi {izerindeki etkinliginin giderek artmasina
neden olan ve GOU’ler ile IMF é.rsmdaki ‘ekonomik iligkiyi belirleyen en biiyiik
faktorlerden biridir. Bu ekonomik krizden en gok etkilenen iilkeler. GOU’lerdir Buna
neden olan baglica iki fakt6r vardir:

1. Ekonomik kriz sonucu GU’lerde yasanan toplam talep daralmasi, bu iilkelerin
GOU’lerden ithal ettigi hammaddelere olan taleplerini azalmistir. Bunun
sonucunda da GOU’lerin ihracatlarinda 6nemli miktarda azalma olmustur.

2. GU’lerde yasanan enflasyon, GOU’lerin ithalatim gok pahali hale getirmistir.

Bu iki unsur bir araya gelince (ihracat tutar1 azalip, ithalat tutari artinca), GOU’ler
ddemeler bilangosu sorunlari ile karsilagmislardir ve bunun sonucunda da dis finansman

ihtiyaci 6zellikle de IMF’den talep ettikleri fon miktar1 artmistir.

1970°li yillarda ki geligmeler yukanda anlatildig1 gibiyken, 1980°1i yillarda GOU’lerin
dis kaynak ihtiyac1 farklilagmistir. 1980°den sonra bir gok GOU ekonomik kalkinma
cabasi igine girmis ve kalkinmalan i¢in gereken vkaynagl disardan saglama yoluna
gitmislerdir. D1s kaynak ihtiyaci gelismekte olan iilkelerin bu dSnemlerde baslayip hala
devam eden en bilyiik sorunlarindan biri olmugtur. Asya, Afrika ve Latin Amerika
kitalarina yayilmis bulunan GOU’lerin, ileri sanayi tilkeleri ile aym seviyeye gelip refah
seviyelerini artirabilmeleri i¢in sahip olduklar1 yapisal &6zelliklerini degistirmeleri
gerekmektedir. Diger bir ifade ile, bu iilkelerin kalkinmasi gerekmektedir.

Bir iilkenin kalkinmighgim belirleyen temel kriter, bir ekonominin temel sektérlerinin
(tartm, sanayi, hizmet sektorleri) yapisi ve sanayi sektdriiniin kendi igindeki yapisal
durumudur (Diilgeroglu 1997, 9). Bu kistas g6z Oniine almdlgmda, GOU’lerin,
kalkinmalar: i¢in tarimsal liretimden sanayi {iretimine gegmeleri gerekmektedir. Bu
nedenle sdz konusu dénemlerde GOU’ler, mam@l mal tiretimi agirhkh sanayi sektériinii

gelistirme ¢abasi i¢ine girmislerdir. Sanayi firetimine gegmek igin gerekli yatinm
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mallarim ise, GU’lerden ithal etmislerdir. GU’lerden sanayi ve yatinm mallan ithal
eden GOU’ler, GU’lere tarmsal {irlin ihrag etmekteydi. GOU’ler tarimsal {iriinlerin
ihracatindan elde ettikleri d6vizle ithalat giderlerini kargilayamamuslar ve dig borglanma
yapmak zorunda kalmiglardir. Gelismekte olan iilkelerin, ekonomik kalkinmay:
gerceklestirebilmeleri ve toplumsal refahlarimi arttirip, vatandaglarina daha iyi yasam
kosullar1 saglayabilmeleri igin gerekli olan dig kaynak ihtiyaglari her yil biraz daha
arirmistir. Tablo 1.1 de GOU’lerin zaman iginde seyreden dis borg seviyeleri ile
Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerinin dis borg seviyeleri karsilagtirilmigtir

Tablo 1.2: Toplam D1 Borg:Gelismekte Olan Ulkeler ile Merkez ve
Dogu Avrupa Ulkeleri (1980-2002)

Gelismekte Olan Ulkeler Merkez ve Dogu Avrupa Ulkeleri
Yillar Toplam Dig Borg : Faiz ve Amortisman Toplam Dis Borg: Faiz ve
Odemeleri (Milyar Dolar) Amortisman Odemeleri (Milyar Dolar)
1980 76,40 18,00
1981 100,10 14,60
1982 105,50 14,90
1983 96,70 11,40
1984 ; 103,50 24,20
1985 110,10 26,40
1986 122,40 28,10
1987 126,10 27,70
1988 144,00 28,10
1989 165,70 23,20
1990 159,00 25,70
1991 ' 159,80 23,00
1992 174,10 12,30
1993 174,90 10,60
1994 233,00 13,60
1995 231,50 17,90
1996 265,70 19,80
1997 302,10 21,60
1998 311,90 26,00
1999 338,40 26,00
2000 346,60 29,10
2001 343,20 32,00
2002 309,20 32,50

Kaynak: IFS, Aralik 2002

Yukaridaki Tablo 1.2°de de agik bir sekilde goriildiigii gibi, GOU’lerin toplam dig borg
seviyesi 1980’lerde Avrupa tilkelerinin yaklagik 4 kat1 iken, 2002 yilinda GOU’lerin dis
borg seviyesi Avrupa iilkelerinin yaklagik 10 katina ulagmustir. Zaman igerisinde bu iki
grubun dig borg hareketleri Grafik 1.1’de daha belirgin olarak goriilmektedir. Bu
grafikte goriildiigi gibi, Avrupa iilkelerinde dis borg seviyesi belli bir trentte istikrarh
olarak seyrederken, GOU’lerin dis borcu devamli artig g6stermistir.
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Grafik 1.1: Toplam Dis Borg: Geliymekte Olan Ulkeler ile Merkez ve
Dogu Avrupa Ulkeleri (1980-2002)
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Kaynak: IFS, Aralik 2002 verileri kullanilarak tarafimzca hazirlanmigtir.

GOU’lerde zaman iginde artan dis borcun temel nedeni, bu filkelerin yasamis oldugu
ddemeler dengesi problemidir. Odemeler dengesi problemi ise, filkelerin sahip olduklart
déviz rezervlerinin biiyiikliikleri oraninda azalir. Dviz rezervlerinin 6nemi buradan
kaynaklanir. Bir {ilke agiklanmi, mevcut rezervleri kullanarak kapatabildifi siirece
O6demeler dengesi problemi yasamaz, bor¢lanma ya da ayarlama yapmak
mecburiyetinde kalmaz. Ne var ki GOU’ler diisiik uluslararas1 rezerv seviyesine sahip

olduklar i¢in 6demeler dengesi agiklarini ancak dig borg ile kapatabilmektedirler.

Daha 6nceden de belirttigimiz gibi, Giiglendirilmis Yapisal Uyum Kolayligi, Yapisal
Uyum Kolayligi, Telafi Edici ve Olaganiistii Finansman Kolayligi, Tampon Stok
Finansman Kolayligi son olarak da Genisletilmis Kullanim Politikasi, 1970’lerin
bagindan buyana GOU’lerin 6demeler dengesi problemlerine ¢oziim iiretmek iizere
olusturulmustur. Bununla beraber 1999 yilindan sonra IMF yoksullukla miicadele
konusunda da ilgili iilkelere destek olmaya baslamis, bu iilkelerin biiylimesine destek
- olmugtur ve IMF, GOU’lerin  ekonomik gelismesine agik olarak destek vererek
amaglarim daha da genigletmigtir. Tiim bu gelismeler IMF ile GOU’ler arasmndaki
iliskinin giderek artmasina neden olmugtur. Buglin IMF’nin 183 {iyesi vardir ve bu
iiyelerin yaklagik ylizde 10’nunu GU’ler olustururken, geri kalan biiylik bir
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gogunlugunu GOU’ler olusturmaktadir. Dolayisiyla da IMF kaynaklarmdan en fazla
kredi kullanan iilkeler GOU’lerdir. Grafik 1.2.’de, Gélismis ve Gelismekte olan
tilkelerin zaman iginde IMF kaynaklarindan kullandiklar1 fon kredileri g6sterilmektedir.
Tablo 1.3: Fon Kredisi Kullanim (1952-2000)

SDRs SDRs SDRs SDRs SDRs
Milyon Milyon Milyon Milyon Milyon | SDR Milyon
Dolar Dolar Dolar Dolar Dolar Dolar
Yillar Yillar
DFK SUFK | GOUFK DFK SUFK GOUFK
1952 175,94 98,73 77,21y 1977 13077,6 6877,62 6200,02|
1953 181,79 57,33 1244 1978 | 10277,3 4495,37 5781,97
1954 96,66 . 12,11 84,55 1979 7976 1978,58 5997,42
1955 64,79 64,79, 1980 8485,69 1216,11 7269,58
1956 422,37 328,72, 93,65 1981 13367.,6 607,15 12760,5]
1957 954,86 552,78 389,58 1982 19309,6 138,18 19171 4
1958 1075,8 580,6 482,6 1983 298989 376,25 29522,7
1959 409,14 40| 356,64, 1984 34905,5 5934 34312,1
1960 420,21 31,53 376,18 1985 35179,8 593, 34586,
1961 1437,26 664,94 759,82 1986 333349 582,65 327523
1962 1003,4 138,18 852,78 1987 28752 373,05 283794
1963 1087,53] 58,5 1016,53| - 1988 24750 0 24750
1964 1435,82 515,93 909,89 1989 22315,1 0 22315,1
19635 3024420 1937,39 1079,53 1990 20731,9 0] 20731.,9,
1966 3020,78 1897,03 1118,75 1991 23378,6 0 23378,61
1967 248233 1199,56)  1280,2 1992 23967,2 0 23967,2)
1968 3687,85] 2303,48 1381,87] 1993 25196,8 0 25196,8
1969 4011,060 2751,58 125948 1994 25611,7 0| 25611,
1970 3232,34  2440,03 792,31 1995 359292 0| 35929,2
1971 1346,99 497,39 849.6 1996 36127,5 0, 36127,5
1972 1089,1 0 1089,16 1997 46559 0| 46559
1973 1027,39 0 1027,39 1998 60451 0] 60451
1974 3740,09 151447 2225,62] 1999 51061,9 0j 51061,9
1975 743503 3488,08] 3946,95 2000 42990,5 0 42990,5|
1976 12607,7] 611585 64918

Kaynak: IFS, Aralik 2002 } ]
Not: DFK; Diinyada fon kullamm, SUFK; sanayilesmis lilkelerde fon kullamimi, GOUFK;
GOU’lerde fon kullanimu,
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Grafik 1.2°de agik bir gekilde goriildiigii gibi 1988’den sonra higbir gelismis lilke
IMF’den borglanma yapmamustir. 1973 yihndan sonra GOU’lerde For kullanimi artig
gOstermeye baglamigtir. Bunun nedeni yukarida bahsettigimiz gibi 1974 yillinda
yasanan diinya ekonomik krizidir. 1980°li yillarda GOU’lerde fon kullamimindaki bu
artiy iyice belirgin hale gelirken, sanayilesmis tilkelerde de IMF’den yapilan
bor¢lanmalarda aym hizda bir azaliy goze carpmaktadir. 1980’lerde disa agilma
politikalarinin yayginlastigi ve ulus devlet kavramimin terk edildigi diisiiniliirse, disa
agik ve liberal ekonomi politikalan GOU’lerin dig ticaret hadlerini olumsuz yonde
etkilemis ve bu nedenle Qe GOU’lerin 6demeler dengesi problemi iyice agirlagmigtir.
Bunun sonucunda da GOU’lerin fon talebi daha da artmistr. GOUlerin neden
uluslararas1 rezerv yetersizligi ¢ektigi ve 6demeler dengesi problemi ile karsilagtifn
ayrica cari iglemlerindeki dengesizliklerini neden dis borgla finanse ettigi bundan
sonraki bagliklarda tartigilacaktir.

1.4. Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Kaynak Talebinin Nedenleri

GOU’lerin gelisim siireglerinde dig kaynaklar biiyiik 6nem teskil eder. Gelismekte olan
tilkkeler i¢in, dis alemden milli ekonomiye net gelir transferi niteliginde olan dis
finansman kaynaklar1 talebi bu iilkelerin temel ekonomik 6zelliklerinden olan ig
tasarruflarin  yetersizligi ve dis Odeme olanaklarinin  smurlh  olmasindan
kaynaklanmaktadir (World Development Report 1980, 10). Dis finansman kaynaklar
bir iilkeye, tasarruf ettiginden daha fazla yatinmm ve ithalat yapabilme imké&m
vermektedir. Ekonomilerin kargilagabilecegi dar bogazlarin agilmasinda ve daha biiyiik
bir kalkinma hizina ulagilmasinda, dig finansman kaynaklar1 katalizér gorevi
gérmektedir (Diilgeroglu 1997, 134).

Bir gok GOU, kalkinmasi igin gerekli hammadde ve yatinm mallan ihtiyacim yurt
disindan ithal ederek karsilamaktadir. Ozellikle petrol ihrag etmeyen GOU’ler 6nemli
bir hammadde olan petrol i¢in diga bagimhdirlar. Bununla beraber, hem irettikleri mal
bileseni nedeniyle, hem de ‘gelismis iilkelere gére verimli iiretim yapamamalar1 ve
rekabet gii¢lerinin zayif olmasindan dolays, GOU’ler pek fazla doviz geliri elde
edememektedirler. Siurli doviz geliri kargisinda, dis kaynaklara olan asin bagimlilhik
GOU’lerde cari islemler agigina neden olmakta bu da dis kaynak ihtiyacim
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yaratmaktadir. Cari islemler acig1 sorunu ile kars: kargiya kalan bir iilke, eger bu sorunu
¢ozmede basarisiz olur ve agiklar {ilkenin finanse edebilecegi seviyenin iizerinde olursa
bir kriz kaginilmazdir. Her ilkenin stirdiritlebilir bir cari islemler agig1 seviyesi vardir.
Cari islemler agigmn GSYIH oranin %4’iin iizerinde oldugu iilkeler, siirdiriilebilir cari
islemler agiginmn iizerinde bir agiga sahiptir (Dornbusch 2001, 3). Bu kritik deger
iilkeden iilkeye degisiklik gostermekle beraber, eger bir iilkede gergeklesen cari agik bu
kritik degerden biiyiikse bu iilke devalMYona davetiye ¢ikariyor demektir (Fischer
1988, 115). Devaliiasyon istenilen bir ¢éziim yolu degildir bu nedenle cari islemler agig1

ile kars1 karsiya kalan iilkeler bu problemi bagka yollarla ¢ézlimleme yoluna giderler.

Giintimiizde gelismis {ilkeler de gegmiste kalkinmalarmi saglamak igin borglanma
yoluna gitmiglerdir. Bugiiniin gelismis {ilkelerinden olan Ingiltere, XVIL. ve XVIIL
yiizyillarda Hollanda’dan borglanmak suretiyle kalkinmasi igin gerekli sermayeyi
saglamis ve XIX. Yiizyilda geliserek diinyanin en 6nemli sermaye piyasasi haline
gelmistir. Yine Isveg, XIX. Yiizyilda Ingiltere’den aldign borglarla kalkinmugtir.
Bugiinde gelismekte olan iilkeler kalkinmalari i¢in gerekli sermaye faktoriing biiyiik
oranda bor¢lanma yoluyla digaridan saglamaktadir.

Bir¢ok ¢agdasg biiyiime ve kalkinma modeli, iilkelerin kalkinma dénemlerinde dis
kaynaklarin ne kadar onemli oldugunu vurgulamaktadir. Harrod-Domar Biiyiime
Modeli gelismis {ilkelerin ekonomilerinin biiylimesi {izerine kurulmus bir model
olmasmna ragmen, dis kaynagin, gelismekte olan iilkelerin kalkinmasinda &nemli bir
unsur oldugunu savunan iktisat¢ilarin énemli bir kurumsal dayanag: olmustur. Nurkse
“Dengeli Biiytime” kuramida dis kaynaklarin GOU’lerin kalkinmasindaki énemine yer
vermistir. Nurkse yabanci sermayenin GOU’lerin kalkinmasindaki dnemini su sdzlerle

ifade etmigtir (Nurkse 1964, 22):

“.. Gelismekte olan iilkeler, kalkinma hamlelerinin baglangicinda gesitli
giicliiklerle kargilagirlar. Dig kaynaklarm, bu giigliiklerin gegistirilmesinde énemli
rol oynadiklarint inkdr edemeyiz. Gelismekte olan tilkeler kalkinma hamlelerini dig
kaynaklar aracilifiyla daha hizli ve daha az acili hale getirebilirler. Bu sayede
sosyal calkantilara engel olabilecegi gibi despotik hiikiimetlerin bu iilkelerde is
bagma gelmeleri de onlenecektir. Dig kaynaklarin ferahlatici etkileri herkes
tarafindan kabul edilmelidir. Bu goriiglere ben de katilmaktayim.”
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Nurkse bu ifadesine, dis kaynaklarm kullamlmas: igin gerekli tedbirler alinmadikga
istenilen sonuca ulagilamayacagi da eklemigtir. W. W. Rostow da kalkinma modelinde
yabanci sermayenin, uzun vadeli olan altyap: yatinmlarinda énemli oldugunu, bu
yatinmlarin da tilke kalkinmasmin “harekete gegme agamasinda” 6nemli oldugunu
vurgulamigtir (Rostow 1970, 34-35). Singer-Prebish modeli ise, GOU’lerde ihrag
mallarnin gelir esnekliginin, ithal ettikleri mallara nazaran daha diigiik olmasi nedeniyle
bu iilkelerin dis ticaret agig1 verdiklerine ve bu agig1 da borglanarak finanse ettiklerine
isaret etmektedir.

Yukanda. belirlenen kalkinma teorileri, GOU’lerin kalkinma siirecinde dis borcun ne
kadar 6nemli oldugunu belirtmektedir. Dig borglanmamn hangi oranda ve ne miktarda

olacagim, cari islemler agi11 belirler.

Cari islemler acigimi su sekilde modelleyebiliriz. Bir ekonomide 6zel yatirimlar ve
kamu agiklarnin toplami gerekli olan fon miktarm belirler. Ulkede gereken fon miktar:
varolana esit olmayabilir. Bu durum yurt disi kaynaklarmin kullammini ve kredi
alimmasini glindeme getirir. Bu agiklamalart denklem geklinde yazarsak, bir iilkede (t)
déneminde Kullanicilarin Kaynaklara esit olmasi gerekmektedir (Karagéz 1998, 56).
Bir bagka deyisle, 6zel yatirmmlar (Y) ile kamu aci181 (KA) toplamimin, 6zel tasarruflar
(T) ile sermaye girisi (NSG) toplamina egit olmas1 gerekmektedir.

Yt + KAt = Tt'l" NSGt 1.1

Sayet yerli kaynaklar yerli kullanimlar1 kargilayamayacak kadar az olursa, bu durumda
dis borglanma yoluna gidilir. 1.1 numarali denklemi yeniden diizenlersek, yillik yurt
dis1 kaynak ihtiyac1:

NSGt = Yt + KAt - Tt 1.2

seklinde yazilabilir. Buna gére t yilindaki net sermeye girisi (NGS) o yilki cari hesap
agigina (CA) denktir.

NSG=CA=Y,+KA,-T, ' 1.3

Ozel yatirim harcamalarin ve kamu agiklarmin yiiksek ve tasarruf eBiliminin diisiik
oldugu bir iilkede 1.2 ve 1.3 numarali denklemler gozle goriiliir biiyiiklitkte degerler

alirlar.
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Yukarida bahsettigimiz formiilasyon 1s1gmnda, GOU’lerin dig kaynaklara olan talebinin
sebeplerini 2 ana bashk altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar sirasryla, tasarruf
yetersizligi ve dis ticaret agigndir. GOU’lerin dis kaynak ihtiyacinin i tasarruf hacminin
yetersizligini gidermek ihtiyacindan mi, yoksa dis O6demeler agifim kapatmak
gereginden mi dogdugu konusunda birgok goriis vardir. Bazi iktisatgilar tasarruf
agiginin 6nemine deginirken, baz: iktisatgilarda, dis ticaret agifimin 6nemli oldugunu
savunmaktadir. Aslinda bu yaklagimlar birbirinden bagimsiz iki ayn yontem degildir.
Her biri ekonominin ancak bir boliimiinii ilgilendirmektedir. Birinin temelini olusturan
kisim, digerinin kapsamina girmemektedir. Bir tilkenin dig agifmn nereden
kaynaklandigini belirleyen tasarruf agif1 yaklagimi, yatirnm-tasarruf esitliginden hareket
ederken, cari islemler agig1 yaklagiminda, ithalat-ihracat esitliginde hareket
edilmektedir. Bu konuya iligkin bir gériige gore, déviz yetersizligi i¢ tasarruf hacminin
yetersizligi disinda, biiylimeyi simirlayan ayn bir faktdr olarak diistintilemez. Ddviz
kithgi ve dig 6demeler bilangosu agigt gergekte i¢ tasarruflarin yetersizligi sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir grup iktisatgtya gore de konunun temelinde yatan sorun
dis o6demeler dengesi agigidir. S6z konusu tilkelerde i¢ tasarruf hacmi disinda déviz
yetersizligi hizli bir ekonomik kalkinmanin ger¢eklesmesi i¢in engel olusturmaktadir.
GOU’lerde ithalat dogrudan dogruya gelisme hizina bagli oldugu halde, ihracat gelirleri
konusunda béyle bir iligki yoktur. Bu iilkelerin ihracati, kendi kontrollerinde olmayan
dis faktdrlere baglidir. Dviz yetersizligini, i¢ tasarruf hacminden ayn ve i¢ tasarruflari
kisitlayici bir etkiye sahip oldugunu ileri siiren bu gériise gore, i¢ tasarruf hacmindeki
artiglar, ithalat kisitlamasi veya ihracatin artirilmasi yoluyla her zaman
saglanamamaktadir. Yani dig ticaret hadlerinin bu iilkeler aleyhine donmesi nedeniyle,
biiyiik deger kayiplarina ugramadan i¢ tasarruflarin dévize ¢evrilme olanag 81mrhd1r;
Bu goriisten ortaya gikan sonug, GOU’lerin bityiik bir béliimiinde dis kredilerin, doviz
yetersizligi sorununu ¢ozmesi ve déviz arzimi artirmasi fonksiyonunun, yatirim

kaynaklarni takviye etmesinden ¢ok daha 6nemli oldugudur.

Konuya kalkinma ve biiyiime teorileri agisindan yaklagtifinda, i¢ ve dig denge
iligkisinin “iki agik” yaklagimi gergevesinde ele alindign gériilmektedir. Bu yaklagim iki
yonde ¢aligmaktadir. Buna gore, bu iilkelerin kalkinma siireci iginde “tasarruf-yatirrm”
acip1 ve “doviz gereksinmesi” agif1 ile karsilagacaklari belirtilmistir. Iki agik analizi,
milli gelir esitliginden yola gikarak dis kaynaklarin, bir yandan i¢ tasarruflara ek kaynak
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saglamak, diger yandan da iilkenin déviz agigim kapatmak seklinde iki 6nemli rol
.stlendigini vurgular. Bu goris 1s;1ginda, dig kaynak talebinin nedenlerini tasarruf
yetersizligi ve cari iglemler agig1 olarak iki alt baglik altinda inceleyecegiz.

1.4.1. Tasarruf Yetersizliéinden Kaynaklanan Dis Kaynak Talebi

Bir tilke ithal etmesi gereken sermaye mallarim karsilamak ve i¢ tasarrufa katkida
bulunmak amaciyla dis finansman kaynaklarna ihtiyag duyar. GOU’lerde arzulanan bir
biiytime hizim gergeklestirebilmek igin i¢ tasarruflarina ne kadar dig yardimla katkida
bulunulmalar1 gerektigini tasarruf agiklar belirler. Bir iilkenin amagladigi biiylime
hizina ulasabilmesi igin, i¢ tasarruf agigi kadar bir dis finansman kaynagina ihtiyaci
vardir (Diilgeroglu 1997, 130).

Gelismekte olan iilkeler acisindan temel sorun, hedeflenen kalkinma hizina
erigebilmektir. Bu hedefe ulagsmak igin de planlanan yatirimlarin gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Ancak bu durum, belli kaynaklarin kullanilmas: anlamina gelmektedir.
Bir iilke yatirimlanm ya tasarrufla ya da dig finansman yoluyla hayata gegirebilir.
Gelismekte olan iilkelerin ¢cogunda goriilen tasarruf yetersizligi problemi ise planlanan
yatirimlarin tasarruflar ile yapilmasim engellemektedir. Bu nedenle bir gok GOU yeterli
seviyede bir kalkinma saglamak i¢in dis kaynak kullanmaktadar.

Kalkinma, ekonomik verilerin kisi basina daha yiiksek gelir saglayacak bigimde artmasi
ve buna bagli olarak ekonominin niteliksel degisimi olarak tanimlanabilir. Bu tanima
gore, ekonominin kalkinmasinda kisi bagma gelirin artis1 en biiyiik gdstergedir. Kisi
bagmna gelirdeki artis ise ancak ulusal gelirdeki artis ile miimkiindiir. Milli gelir atist
belirleyen en &nemli faktor ise “liretim fonksiyonudur” (Savas 1982, 33). Uretim
fonksiyonu, belli bir dénemde iilkenin {iretim seviyesi ile liretimde kullamlan girdi
miktarim ve tiretim faktorlerinin verimliliklerini tayin eden temel unsurlar arasindaki
fonksiyonel iliskiyi gostermektedir (Adelman 1972, 5). Uretim fonksiyonun temel
girdilerinden biri sermayedir. Sermaye birikiminin temel kaynag tasarruflardir.
Tasarruflar ise GOU’lerde oldukga yetersizdir. GOU’lerde tasarruf yetersizliginin
baslica nedeni, bu iilkelerde fert basina diisen gelirin diisiik olmasidir. Bu nedenle
marjinal tasarruf egilimine bagh olarak artan gelirden tasarrufa aynlan kisim diisiik
olmaktadir. Dolayistyla da, o6zel tasarruflanin gelismenin hizim belirleyecek
biiyiikliiklerde artis gostererek yatinma déniismesi gergeklesememektedir.
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GOU’lerde 6zel tasarruflarin kisa ve orta dénemde arttirilamamasi bu tilkelerde kamu
tasarruflarimn 6zel bir Snem kazanmasmna neden olmustur. Fakat GOU’lerde hizli niifus
artigindan  kaynaklanan kamusal ve yari kamusal mal ve hizmetlere olan talebin
artmasma bagli olarak, kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden hizli artmasindan

dolay1, kamu tasarruflan yeterli derecede saglanamamaktadir.

GOU’ler yeterli tasarruf seviyesine ulagamamalarindan dolayi, genellikle para arzi
yoluyla enflasyona bagvurmaktadirlar. Enflasyonun tiiketimi azaltip tasarruf
yaratabilmesi i¢in mal ve hizmet fiyatlar1 ile faktér fiyatlarnmin farkli oranlarda
degismesi gerekmektedir. Dolayisiyla mal ve hizmet fiyatlar1 biiyiik artig gosterirken,
faktor gelirleri sabit kalmali veya diigiik oranda artmalidir (Savag 1974, 82). Fiyat ve
faktor gelirlerinin aym oranda arttifi bir ortamda enflasyonun tiiketimi sinirlayarak
tasarruf yaratmasi beklenemez. Ayrica bu iilkelerde enflasyon iginde gelisme modelinin
uygulanabilmesi i¢in gerekli olan, fakt6r gelirlerini‘ smirlayici bir ekonomi politikasinin
izlenmesi gesitli baski gruplarinin talepleri nedeniyle gergeklesememektedir. Bu
nedenle, bu tlilkelerde baglatilan talep enflasyonu maliyet enflasyonuyla desteklenerek
katlanmakta ve ortaya ¢ikan parasal dengesizlikler, mal akisini, gelir boliistimii ve
ekonomik istikrar1 bozarak hiz kazanmaktadir. Béyle bir ortamda ihracat azalmakta,

bunun sonucunda da déviz rezervlerinde bir azalma olmaktadir (Savas 1974, 73).

Yukarida deginilen sebeplerden kaynaklanan diisiik seviyeli i¢ tasarruflar, planlanan
biiyiime hizlarim gergeklestirmekte yetersiz kaldiklarindan, planlanan tasarruflarla,
gerceklesen tasarruflar arasinda fark dogmaktadir. Bu fark ekonomilerin i¢ kaynak
tasarruf agigim1 vermektedir. Bu tilkelerin dig kaynak ihtiyaci, her seyden 6nce bdyle bir
ag1g1n varligindan ve kolaylikla kapatilamamasindan dogmaktadir (Tuncer 1968, 6).

1.4.2. Cari Islemler Agigindan Kaynaklanan Dig Kaynak Talebi

Uluslararasi ig boliimiinden yararlanmak igin diger iilkelerle ekonomik iliskiler kuran
bir iilkenin bu iligkiler agisindan kesin durumunu Sdemeler dengesi gosterir. Odemeler
dengesi, bir tilkenin bir y1l icinde diger iilkelere gesitli nedenlerle yaptigr 6demeler ile
dis ilkelerden elde ettigi dovizleri gosteren bir tiir bildngodur. Doviz saglayan ve doviz
O6denmesini gerektiren islemlerih baginda dis ticaret gelmektedir. Aynca bir ilkeye

hizmet satiglarindan da déviz girebilir. Digaridan satin alan hizmetler de déviz ¢ikisim
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gerektirecektir. Dévizle 6denmesi gereken alimlar, mal ve hizmet satislarindan elde

edilen doviz gelirlerini agarsa, bir doviz ag¢ig1 ortaya ¢ikar.

Cari iglemler hesabi, §demeler bilangosunun dis ekonomik iligkiler durumunu gésteren
en dnemli boliimiidiir. Ulkenin tiim mal ve hizmet ithalati ve ihracatinin bu hesapta
toplanmasi nedeni ile, cari islefnler hesabinin borglu veya alacakli bakiyeleri iilkenin
déviz gelir ve giderlerini, sonugta da milli gelir, istihdam diizeyi, enflasyon oran1 ve
biiylime hiz1 gibi degiskenlerini yakindan etkiler. Cari iglemler 'dengesi dort ana baglik
altinda simiflandinlir. Birinci ana kisim dig ticaret dengesidir ve genel olarak {ilkenin
mal ibracat ve ithalat rakamlarimi gésterir ve cari iglemler d;lgesinin en Onemli
kalemidir. Dig ticaret acig1 ithal edilen mal tutan ihrag edilen mal tutarini agtif1 zaman
olusur. Ikinci ana baglik diger mal ve hizmetler dengesidir. Yabancilara verilen
" hizmetler ile onlardan alinan aym ttir hizmetlerin farki: bu denge kalemini verir. Turizm
ve seyahat, gemi acenteligi hizmetleri ile benzerleri bu smifi olugur. Cari iglemler
hesabinin {iglincii ana kismini, yurt disina yapilan faiz ddemeleri ile ve yurt disindan
elde edilen faiz gelirlerinin meydana getirdigi net deger olusturur. Sonuncu ana denge
kalemi ise karsiliksiz yurtdigindan yapilan para transferleridir. Kavramsal olarak
G6demeler dengesinde yer alan cari islemler ve sermaye hareketleri béliimlerindeki (+)

ve (-)’lerin toplamu sifira esittir (Tuncer 1968, 316).

Cari iglemler dengesi aciklarmin otomatik olarak giderilemedigi kosullarda, s6z konusu
aciklar talep azaltilarak hiikiimet tarafindan giderilmeye g¢ahgilmaktadir. Odemeler
dengesi agiklarmin giderilmesinde, uluslararasi rezervler veya dig borglanma gibi
finansman yontemleri kullanilmaktadir. Bu politikalardan hangisinin uygulanacagi,
politika uygulamalarimin nispi maliyetlerine gore belirlenmektedir. Cari islemler
dengesi ile dis bor¢ stokunda ortaya ¢ikan artis ve azaliglar arasinda siki bir iligki
mevcuttur. Cari iglemler dengesi, net doviz kullammmini ggsterdiginden, déviz kuru

yOnetimi ile ilgili makroekonomik sorunlan yansitmaktadir.

GOU’lerin genellikle d6viz geliri d6viz giderlerinden azdir. En biiyiik doviz gelir
kalemi ihracat, doviz gider kalemi ise ithalattir. GOU’lerin yapisal &zelliklerinden
kaynaklanan sebeplerden dolay: ihracatlan ithalattan azdir. GOU’ler genellikle tarimsal
iiriinler ve hammaddeler iiretirler. Dolayisiyla da, ihracat kalemlerini bu firiinler

olusturur. Bunun yaninda ithalat kalemlerini ise bilyiik oranda yatirim mallar1 ve mamul
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mallar1 olusturmaktadir. Geligmekte olan iilkelerde ihracatin ithalati karsilama oram
sanayilesmis iilkelerden diigiktiir. Bu durum dis ticaret agigina.ve dolayistyla da dig
kaynak talebine neden olmaktadir.

GOU’lerde gerek temel yatiimlarnn, gerekse direkt verimli yatirimlarm
gerceklegtirilebilmesi, gelismis lilkelerden yatimm mali ithalatim zoruniu hale
getirmektedir. Ciinkii, igeride yatirim mallan lireten endiistri dallan mevcut degildir.
Ister ihra¢ mallan endiistrilerine 6ncelik tanmsin, isterse ithalat: ikAme edici yatirimlara
dncelik tanmmmis olsun, her iki durumda da yatirimlarin gergeklestirilebilmesi ithalat
kalemine dayanaktadir (Manisah 1971, 1). Bu da GOU’lerin ithalat miktarinm jhracata
gore fazla olmasina neden olmaktadir. Tablo 1.3. GOU’ler GU’lerin ithalat ve ihracat
oranlariu birbiri ile kargilagtirmamiza yardimer olmaktadir. Bu iki {ilke grubunun
ihracatlan ve ithalatlar1 arasindaki farkhiliklan sergilemektedir.

Tablo 1.4: GOU’ler ile Sanayilesmis Ulkeler Arasindaki ithalat Thracat
Uyumsuzlugu (1950-1999)

ST’ lerin Thracatinin |SU” lerin Ithalatinm SO’ lerin Thracatimn [SU” lerin Ithalatmm)
GOU’lerin thracatina| ~ GOU’lerin GOU’lerin fhracatma | GOU’lerin

Yillar Oram Ithalatina Oran1 Yillar Orani Ithalatina Orani
1950 1,76 2,03 1975 3,77 2,83
1951 1,81 1,95 1976 3,75 3,26
1952 2,00 1,93 1977 3,65 3,28
1953 1,92 2,10 1978 3,79 3,26
1954 1,93 - 2,05 1979 3,49 3,23
1955 2,26 2,28 1980 . 3,29 2,96
1956 2,41 2,46 1981 3,10 2,64
1957 2,50 2,28 1982 3,05 2,78
1958 2,41 2,23 1983 2,92 2,83
1959 2,39 2,39 1984 2,83 2,94
1960 2,61 2,28 1985 2,88 2,92
1961 2,78 2,51 1986 3,18 3,14
1962 2,81 2,66 1987 3,04 3,15
1963 2,81 2,76 1988 2,97 3,00
1964 2,98 2,85 1989 2,91 2,98
1965 3,01 2,99 1990 3,18 3,13
1966 3,10 3,00 1991 3,01 2,90
1967 3,24 3,06 1992 2,95 2,73
1968 3,41 3,24 1993 2,66 2,31
1969 3,51 3,41 1994 2,50 2,25
1970 3,69 3,23 1995 2,44 2,18
1971 3,83 3,39 1996 2,33 2,06
1972 3,75 3,64 1997 2,26 2,02
1973 3,57 3,61 1998 2,36 2,28
1974 3,45 3,21 1999 2,28 2,31

Kaynak: IFS, Aralik 2002 verileri kullanilarak tarafimzca hesaplanmustir.
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Tablo 1.3.’de de agik bir gekilde goriildiigii gibi sanayilesmis iilkelerin ihracatlar1 1950
yilinda GOU’lerin ihracatimin 1.7 kati iken 1999 yilinda 2,28 katina ulagmustir. 1950
yilinda gelismis iilkelerin ithalatt GOU’lerin ithalatinin 2.03 kat1 iken, 1999 yilinda bu
oran 2.31’e ulasmstir. Goriildiigii gibi iki grubun ithalatlarinin birbirine oranlari zaman
i¢inde ihracatlarmn birbirine oram: kadar bir degisiklik gostermemigtir. Bunun anlama,
GOU’lerin ihracatlan zaman igerisinde GU’lere gore gok az artarken ithalatlari hemen
hemen GU’ler kadar bir artis gdstermistir. Grafik 1.4. GOU’ler ile sanayilesmis tilkeler

arasindaki bu oranlarin zaman igerisindeki egilimlerini géstermektedir.

Grafik 1.3: GOU’ler ile Sanayilesmis Ulkeler Arasindaki ihracat Ithalat

Uyumsuzlugu (1950-1999)
45 AGU'ler ile GU'ler Arasindaki ithalat ihracat Uyumsuziugu
4
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Kaynak: IFS, Aralik 2002 verileri kullanilarak tarafimizea gizilmigtir.

GOU’lerin, GU’lere gére zaman icinde ithalatlanmin ihracatlarma oranla daha hizh
artmasi, Grafik 1.4. de goriildiigii gibi, GU’lerin ihracatimn GOU’lerin ihracatina
oramimt gosteren egrinin, GU’lerin ithalatimn GOU’lerin ithalatina oranim gésteren

egrinin lizerinde seyretmesine neden olmugtur.

Cari islemler agiy1 parasal bir olgu olmasma ragmen, diger bazi faktdrlerden de
kaynaklanmaktadir. Bu faktorler yapisal ve parasal nedenler olarak iki grupta

incelenebilir.
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1.4.2.1. Cari islemler Acigmmn Yapisal Nedenleri

Onemli bir yapisal karakteristik, ithalat ve ihracat talebinin gelir elastikiyeti ile ilgilidir.
S6z konusu mallara olan talebin gelir elastikiyeti, gelirdeki belli bir artigin o mala olan
talebi ne derecede artirdigim anlamamizi saglar. Bazi mallarin talep gelir esnekligi
diigiikken bazilanminki yiiksektir. Gelir esnekligi diisik olan mallar gelirdeki
degismelerden ¢ok fazla etkilenmez. GOU’lerin ihracatlari cogunlukla birincil
tirlinlerden olugmaktadir. Bu {irlinlerin gogu i¢in talebin gelir elastikiyeti ¢ok diigiiktiir.
Bununla beraber, GOU’lerde ithalat talebinin gelir elastikiyeti nispeten yiiksektir.
Clinkii gelismekte olan tilkeler genelde disaridan sanayi iirlinleri ithal etmektedir.
Sanayi tirlinlerinin gelir elastikiyeti yiiksektir. Diinya gelirinde sabit bityiime GOU’lerin
Gdemeler dengesi pozisyonunda bir bozulmaya sebep olacaktir. Singer ve Prebish’in
kalkinma modellerine gore, gelir arttik¢a, gida maddelerine yapilan harcamalarm oram
azalirken, sanayi mallarina yapilan harcamalarin payr arttigy igin, kalkinmakta olan
tilkelerin gelir artisinda ithal talebi, ihra¢ mallarina olan talepten daha fazla artmaktadur.
Bunun sonucu da ticaret hadleri GOU’lerin aleyhinde gelismektedir. GOU’lerin
6demeler dengesi durumundaki kotlilesmeyi diizeltmek icin endiistriyel yapilarini
degistirme yoniindeki girisimleri yapisal hareketlilikleri diisiik olmasi nedeniyle
saglanamamaktadir. Yapisal ozelliklerin degismesi ¢ok zaman almaktadir. Tarihten
gelen ve bu zaman iginde sergilenen politik tutumlar o iilkenin yapisim karakterize

etmektedir. Bu politik tutumlarin degismesi ise zaman almaktadar.

GOU’lerin diger yapisal 6zelligi, ithalat ve ihracat talebinin fiyat elastikiyeti ile ilgilidir.
Ithalat ve ihracat talebinin fiyat elastikiyeti fiyattaki degismelerin ithalat ve ihracat1 ne
yonde etkileyecegini gostermektedir. Thracat fiyatlart elastik, buna karsilik ithalat
fiyatlan inelastik oldugunda ve ithalat fiyatlarnindaki artig ihracat fiyatlarindaki artigtan
daha hizli oldugu bir durumda, ticaret hadlerindeki kétillesme 6demeler dengesinde de

bir kétiilesmeye neden olacaktir.

Gelir ve fiyat elastikiyetleri GOU’lerde &demeler dengesi problemleri yaratabilir.
Odemeler dengesi bakis agisindan, GOU'ler yanlis mal iiretiyor olabilirler. Dogru mallar
talebi nispeten daha yliksek gelir elastikiyetine sahip olan mallardir. Birincil mallara
olan talebin gelir elastikiyeti diigiik iken, mamul mallara olan talebin gelir elastikiyeti
yiiksektir, Birincil mallarin iiretiminden mamul mallarin tiretimine gegisin GOU’lerin

Sdemeler dengesini diizeltmede etkili olacag: diisiiniilebilir. Bununla beraber GOU’ler
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dogru mali {iretiyor olsalar bile sanayi {ilkelerindeki benzer mal iireticileri ile
kargilagtirildifinda bu mallan verimsiz bir sekildeiiretmektedirler. Bu nedenle yine

GOU’lerin GU’lere nazaran rekabet giicti mamul mallar igin zayif kalacaktir.

Cari iglemler bilangosunun agik vermesine yol acan bir diger faktdr, yabanci sermaye
giderleri kalemidir. Bu kaleme; tilkelerde faaliyet gdsteren yabanci sermaye iglemlerinin
yurt disina transfer ettikleri karlar, uluslararasi tahvillerin faiz 6demeleri ve resmi dis
borglarin faiz 6demeleri dahildir. GOU’lerin resmi borg faizi 6demeleri, cari islemler

bilangosu agiklar iginde &nemli bir paya sahiptir.

Cari islemler bilangosunun diger 6zel hizmetler ve hiikiimet hizmetleri de GOU’lerde
ag18a yol agan diger kalemlerdir .

Keynesyen kantitatif yaklasimla elde edilen bu cari islemler agig1 kavraminin, iilkenin
net dis finansman ihtiyacimi belirttigi kabul edilir (Basak 1977, 26).

Bir ekonomideki mevcut toplam kaynaklar, Yurt i¢i iiretimden (Y) ve dis alemlere
yaptigy ihracattan (X) elde edilmektedir. Bu kaynaklarm kullanimi, tiiketim ( C ),
yatirim (I) ve ithalat (M) bigiminde gergeklesir. Buna gore ekonomideki genel denge su
sekilde olur:

Y+M=C+I+X veya Y=C+[+X-M 14

Yurt i¢i iiretimin esit oldugu toplam gelir (Y), tiketim ( C ) ve tasarrufa (S)
y6neldiginden,

Y=C+S olur 1.5
1.5 nolu denklemdeki Y degerini 1.4’deki denkleme yerlestirirsek,
[-S=M-X bulunur. 1.6

Dolayistyla yatinim tasarruf agig: (I>S), cari iglemler bilangosu agigmma (M>X) esittir.
Her iki agik, dis tasarrufla da 6zdestir. Bu agigin kapatilmas: gelismekte olan tilkelerde
yabanci 6zel sermaye, dig borglanma ve altin ihraci gibi doviz kazandiric: faaliyetler ile

miimkiindiir.
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1.4.2.2. Cari Islemler AgiZmm Parasal Nedenleri

Bir iilkenin uyguladifi yanlis para politikalar1 bu iilkenin 6demeler dengesi igin
istenmeyen sonuglar dogurabilir. Reel yurt ici iiretim artis oramindan daha fazla bir
oranda para basim enflasyona neden olacaktir. Para talebinin para arzina esit oldugu
parasal denge durumu s6z konusuyken, para arzinda meydana gelen bir artig, mevcut
para miktarinda bir fazlaliga neden olacaktir. Bireyler ve firmalar hem yurt i¢i hem de
yabanci reel ve finansal servetlere (varliklara) harcama yaparak, bu reel denge fazlasim
ellerinden ¢ikartacaklardir. Bunun sonucunda, enflasyon ve ihracat talebi ile baglantili
olarak yurt ici reel gelir-artist ekstra ithalat talebini ortaya ¢ikartacaktir. Biiyiime,
enflasyon ve 6demeler dengesi agig1, parasal denge saglanana kadar ekonomide hiikiim
stirmeye devam edecektir. Biiylime, reel para talebini, enflasyon ise, nominal para
talebini artirmaya devam edecektir veya Odemeler dengesi agigi reel para arzim
azaltirken, aym sekilde enflasyonda para arzim1 azaltacaktir. Kisa donemde para
arzindaki agm biiylime faiz oranlarinda bir azalmaya, faiz oranlarindaki bu azalis ise,

sermayenin iilke disina ¢ikmasina neden olacaktir.

Sabit doviz kuru sisteminde, para arzindaki agir1i artisi takip eden &demeler
dengesindeki bozulma iki nedenden kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki, ithalat talebi
tizerinde reel denge etkisi, ikincisi ise, nispi fiyat etkisidir. Reel fiyat etkisi, yurtici
enflasyonun ihracatin nispi fiyatinda bir artisa ve ithalatin nispi fiyatinda bir diismeye
sebep olmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu iki faktSrden hangisinin daha etkili oldugu,
yurti¢i ve yurtdis1 lirlinlere olan talebin gelir elastikiyetine baghdir. Yabanct tiretimlere
olan talebin gelir esnekligi, yurticindeki liretime olan talebin gelir esnekligini astif1
yerde reel denge etkisi fiyat etkisinden daha 6nemli olacaktir. Bu durumda dis ticaret
agig1 ortaya ¢ikacaktir. Ortaya ¢ikan bu dig ticaret agiginin finansmami igin en azindan
kisa donemde dis finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyulacaktir.




II. BOLUM: IMF FINANSAL ANLASMALARINA OLAN TALEBIN
ANALIZINDE KULLANILAN BASLICA YONTEMLER VE SONUCLARI

Bu bélimde, IMF ile yapilan finansal anlagmalarm ortaya ¢ikisinda hangi
makroekonomik faktorlerin etkili oldugunu analiz eden uygulamali g¢aligmalarda
kullanilan modeller tamtilacaktir. IMF anlagmalartyla ilgili yapilan calismalarn bir
¢ogu, istikrar politikalar1 bash@ altinda incelenmis ve bu g¢alismalarda, IMF
programlarinin ekonomik istikrarin saglanmasinda ne derece etkili olduklar1 analiz
edilmistir. IMF programlar1 konusu ile ilgili yapilan ¢alismalarin bir gogu, IMF ile
finansal anlagma yapildiktan sonraki makroekonomik durum tizerinde durmaktadir. Bu
boliimde, IMF finansal anlagmalan ile ilgili yapilan ¢aligmalar igerisinden sadece Fon
anlagmasi 6ncesi bir iilkenin makroekonomik durumunu incelemis olan galigmalar
tamtilacaktir. Literatiirde az yer alan bu tiir galismalarda uygulanan modeller, ele alinan
iilke ve kapsadig: yillar agitsindan birbirinden farklidir. Bu c¢aligmalardan elde edilen
sonuglar, birbirine benzer olmakla birlikte tamamen aym degildir. Bu béliimde ele
aldizimiz ¢calismalar, siradan en kiiciik kareler yontemi (SEK), probit ve logit modelleri,

en son olarak da diskriminant analizi ¢ergevesinde incelenmistir.

Tablo 2.1., IMF anlagmalarimna olan talebi analiz eden galigmalarin 6zetini sunmaktadir.
Tabloda &zetlenen ¢aligmalarin bazilart bu béliimde, uygulanan modeller, ele alman

degiskenler, iilke-y1l 6rnekleri ve uygulama sonuglar1 bakimindan incelenecektir.
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2.1. IMF ile Yapilan Finansal Anlagsmalarin Belirleyicilerini Siradan En Kiiciik
Kareler Yontemiyle Tahmin Eden Cahsmalar

Siradan en kiigiik kareler yontemi (SEK), 6rnek regresyon fonksiyonunu temel alarak
ana kiitle regresyon fonksiyc;nunu olabildigince dogru tahmin etmemizi saglayan en
yaygm yéntemlerden biridir. Gelismekte olan {ilkelerin IMF’den bor¢ almasinda hangi
ekonomik faktorlerin etkili oldugunu tespit etmek i¢in SEK yontemi kullamlabilir. Alt
bagliklarda, bu yontemi kullanarak IMF’den alinan borglan etkileyen faktorleri tahmin

eden ¢aligmalara ve bu ¢aligmalarin sonuglarina yer verilmigtir.

2.1.1. Graham Bird ve Timothy Orme’nin Caliymasi (1981)

Bird ve Orme bu ¢aligmasinda (Bird; Orme 1981, 563-568) gelismekte olan iilkelerin
IMF {iizerinden yaptiklar: bor¢lanmalarda etkili olan ekonomik faktérleri SEK yontemi
ile tahmin etmeye caligmuslardir. Bird ve Orme bu g¢aligmada su sorulara cevap
aramistir; Borg alman parayi ekonomik olarak daha énceden tahmin etmek miimkiin
miidiir? Yoksa tamamen tesadiifi olarak mi ortaya ¢ikmaktadir? Fon’dan para alan veya
almayan gelismekte olan ﬁlkelerin en Snemli ekonomik zellikleri nelerdir? Ulkelerin
Fon’dan bor¢ ¢ekmesini ve ne miktarda bor¢ alacaklarini 6nceden tahmin etmek
miimkiin miidiir?

Bird ve Orme’nin ¢aligmasinda kullandig1 model ve tahmin sonuclar séyledir;
D=b;B + b,DSR + b3;INF - b,Y + bsM + beR/M - b,E/M + bg EX + u, 2.1

Denklem 2.1’in degiskenleri su sekildedir: D= IMF iizerinden gelismekte olan iilkelerce
¢ekilen para, B= Toplam ticaretin bir yiizdesi olarak ifade edilen cari hesaplar tizerinden
6demeler dengesi a¢1g1, DSR= Dis borg servis orani, INF= Enflasyon orani, Y= Kisi
basina diisen GSMH, M= thalat degeri, R= Fon i¢indeki rezerv pozisyonu haricindeki
uluslararasi rezerv seviyesi, E= Ilan edilmis Avrupa para (Euro) kredileri, u= Tesadiifi

hata terimi.

Bird ve Orme bu modeli, 1976 yilinda Fon iizerinden bor¢ alan gelismekte olan 31
iilkeden elde edilen kesit veriler kullanilarak tahmin etmistir. Az sayida iilke esnek kur
sistemi uyguladig i¢in, tahmin edilen d6viz oram degiskeni model disinda birakilmistir.

SEK’in tahmin sonuglar1 agagida verilmistir:
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D=2,20B - 0,50DSR + 0,63INF - 40,08Y + 25,64M + 0,68R/M + 5,48E/M, 2.2
299 (0500 (517 (319 (7D (1,000 (58
F=29,76 d=2,06

Degiskenlerin altinda parantez igerisinde gosterilen degerler hesaplanan “t” degerleridir.
F-istatistigl regresyonun bir biitlin olarak anlamli oldugunu géstermektedir. Hesaplanan
t degeri, b, ve bs disgindaki tiim tahmin edilen katsayilarin, %1 anlam seviyesinde
sifirdan Snemli derecede farkhi oldugunu g6stermektedir. Buna gére de b, ve bg
digindaki tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Bu katsayilar enflasyon orammna
(b3), kisi bagma diisen GSYIH’ye (by), ithalat degerine (bs) ve Avrupa para (Euro)
kredilerinin ithalata olan oramma (b;) aittir. Durbin-Watson istatistigi, d, artiklar
arasindaki birinci dereden dogrusal oto korelasyon hipotezini reddetmektedir ve ilave
testler hem degisen varyansin hem de c;(;klu dogrusalligin olmadiim teyit etmigtir.
Sadece istatistiksel agidan degil aymi zamanda ekonomik agidan da model tatmin
edicidir. Katsayis1 6nemli derecede sifirdan farkli olmayan DSR digindaki tiim
aciklayici degiskenler icin tahmin edilen katsayilarin isaretleri beklenilen isaretler ile
tutarlidir. Avrupa para piyasalarindan bor¢ almanm pozitif katsayili olmasi, Avrupa para
piyasalarindan borg alan {ilkelerin IMF’den de borg aldigim gostermektedir. Bu da daha
Onceden diiglintildiigi gibi, IMF ile Avrupa para piyasalarindan borglanmanin ters
iligkili oldugu dislincesini ¢lirtitmektedir. Yani, bu iki piyasa birbirinin ik&mesi
degildir, hatta bu iki piyasamin birbirinin tamamlayicisi oldugunu soylemek, bu

¢aligmanin sonuglar g6z oniine alindifinda, yanls olmayacaktir.

Yukandaki regresyon sonuglarindan elde edilen elastikiyetler, 6demeler bilangosu
performansmdaki %1°1lik bir kétiilesmenin IMF’ye borglanmada %0,4’liik bir artisa yol
agtigim goéstermektedir. Benzer bir sekilde kisi bagma diisen GSYIH’deki %1’lik bir
artiy IMF’ye borglanmada %0,35°lik bir azalmaya yol agmakta, enflasyon oramindaki
%1°1lik bir artts da, borglanmada %0,26°lik bir artisa neden olmaktadir.

Modelin zaman iginde istikrarli olup olamadigini anlamak igin 1977 yilina ait veriler

kullamlarak tahmin edilen modelin fonksiyonu su sekildedir:

D=-0,62B + 0,69DSR - 0,72INF - 4,95Y + 22,00M + 0,64R/M - 0,76E/M 2.3
('1:20) (1,40) ('1’25) (’0’70) (7:44) (2’29) ('1’24)

F=125,75 d=1,68
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Model bir biitiin olarak anlamli olmasina ragmen, istatistiksel ve ekonomik manada
anlaml degildir. Sadece M’in katsayis1 %1 anlamlilik seviyesinde anlamliyken,
katsayilarin dérdii beklenilen isaretlere sahip degildir.

Bird ve Orme’ye gore, 1976 yilinda Fon iizerinden yapilan borglanmalar biiyiik dlgiide
Petrol Kolayligindan (OF) ve 1975’de olusturulan Telafi Edici Finansman
Kolayhigindan (CFF).etkilenmistir. Bu nedenle, baglmh degisken olarak Petrol
Kolayligindan gekilen paralar esas almarak model yeniden tahmin edildiginde agagdaki
sonuglara ulasilmistir.

D= 2,028 - 1,0LDSR + 0,62INF — 32,68Y +20,75M - 0,66R/M + 5.4TE/M 2.4.
(246) (-0.90) (457)  (2.33) (418)  (0.86)  (4,54)
F=18,0 d=2,05

D’= Petrol kolayliklarindan cekilen paralar1 gostermektedir.

Bu sonuglara gore, Petrol Kolayligi (OF) iizerinden yapilan borglanmalar, modele dahil
edilen bagimsiz degiskenlerce yeterli derecede agiklanamamigtir. OF iizerinden yapilan
bor¢lanmalar, regresyona katilan bagimsiz degiskenlerden ¢ok az derecede
etkilenmistir. Onceden tahmin edilebilecegi gibi, OF tizerinden yapilan borglanmalar
yalnizca ithalat seviyesine bagimlidir. Bu diisiince regresyon denkleminin sonuglar ile
desteklenmektedir. Bu sonuglar dogrultusunda OF iizerinden borglanmalar, modele

katilan degiskenlerce agiklanmakta basarisiz olmugtur.

Bununla birlikte, bagimli degisken olarak Telafi Edici Finansman Kolaylign (CFF)
alinarak model yeniden tahmin edildiginde sonug¢lar daha tatmin edici olmustur:

Dc=0,80B + 0,34DSR + 0,21INF — 11,59Y + 12,13M - 0,18R/M + 1,45E/M 2.5,
F=20,54 d=2,27

Dc= Telafi Edici Fon Kolaylig: (CFF) talebi

OF ve CFF’nin altinda borglanmalar 1976’da Fon tarafindan verilen borglarin énemli
bir oranimi olustururken, sadece CFF iizerinden borglanmalar genel model tarafindan
aciklanabilmigtir.
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Bird ve Orme, daha diigiik ve daha yiiksek dilimlerden bor¢lanma arasinda bir ayrm
yapmig ve mevcut modelin agiklama giictinde bazi énemli farhliklarin olup olmadigim
incelemiglerdir. Maalesef, yeterli verinin mevcut olmamasi bdyle bir smamay

engellemis ve sonuglar ¢ok da tatmin edici olmamugtir.

Bununla birlikte Bird ve Orme, 1976 yilinda IMF’den bor¢ almayan gelismekte olan
tilkelerin davraniglarim1 analiz etmiglerdir. Bu yaklagim tarzi, IMF’ye borglanmasi
beklenilen ve beklenilmeyen tilkeler arasinda bir ayrim yapma imkém vermektedir. Bu
uygulamanin sonuglarinda, IMF’den borg almamis 27 iilkeden yedisinin borglanmaya
gitmeyecegini, geri kalan 19 iilkenin tamaminin IMF’den borg alacagi modele dayal
olarak belirlenmigtir. IMF’den borg alacag tahmin edilen iilkelerden sadece ikisi ilk
kredi diliminin {izerinden borglanmugtir. 10 iilke sartsiz rezerv dilimlerinden borglanma
yoluna gidebilir durumda olmasmma ragmen, bor¢lanma yapmamigslardir. Bird ve
Orme’nin bu analizinden elde edilen bir diger sonug ise, esnek kur sistemi uygulayan

tilkelerin Fon ile bir bor¢ anlasmasi yapmamis oldugudur.

Bird ve Orme olusturmus olduklari modele katmig olduklar1 faktorlerin digindaki baz
faktorlerin de IMF ile yapilan borg anlagmalari iizerinde etkili oldufu sonucuna
varmiglardir. Dolayisiyla da Bird ve Orme IMF’den borg almalarin yalmizca ekonomik
bir olgu olmadigim vurgulamislardir. Bird ve Orme’nin olugturduklari model konuyla
ilgili tiim ekonomik faktérleri tanimlamakta basarisiz olmustur. IMF’den borg almanin,
sadece ekonomik bir olgu olmadigini bu nedenle de diger politik, sosyal ve endiistriyel
faktorlerin de hesaba katilmas1 gerektigini ¢alismalarinda belirtmislerdir.

Yukaridaki tahmin edilen iki model ile ilgili toplu sonuglar Tablo 2.2.de 6zetlenmigtir:



Tablo 2.2: 1976 ve 1977 Yillan i¢in SEK Tahmin Sonuclan

Degiskenler 1976 wih icin}1977 i igin || Beklenilen 1976 wyih igin {1977 .. yih
%1 seviyesinde || %1 seviyesinde || isaretler katsay1 icin katsay1
SEK Sonuglar1 || SEK Sonug¢lar igaretleri isaretleri

B Istatistiksel Istatistiksel + + -
olarak anlaml olarak anlamsiz

DSR Istatistiksel Istatistiksel + - +
olarak anlamsiz  |j olarak anlamsiz

INF Istatistiksel Istatistiksel + + N
olarak anlaml olarak anlamsiz

Y Istatistiksel Istatistiksel - . -
olarak anlaml olarak anlamsiz

M Istatistiksel Istatistiksel + + +
olarak anlaml olarak anlamli

R'M Istatistiksel Istatistiksel - + +
olarak anlamsiz {| olarak anlamsiz

EM Istatistiksel Istatistiksel - + -
olarak anlamh olarak anlamsiz

Kaynak: Bu tablo Bird ve Orme’nin ilgili galismas: kullamlarak tarafirmzca hazirlanmigtir
(Bird; Orme 1981, 565).

Bird ve Orme’nin kurduklari model, 1976 yilinda IMF {izerinden gelismekte olan
iilkelerce gekilen paralarin kabul edilebilir bir aciklamasini saglasa da, takip eden yillar
icin bunda basarisiz olmustur. 1976 regresyon sonuglarindan, IMF ve Avrupa para
piyasalarinin birbirleri ile rekabet eden degil, aksine birbirini tamamlayan birer finansal
kaynak olduklar1 ortaya gikmaktadir. Kullémlan Avrupa para kredilerinin katsayis1 (E)
regresyon sonuglarmnda pozitif ¢ikmustir. Bunun anlami; Avrupa’dan alinan kredilerin

IMF’den alinan kredileri azaltmamasi, aksine artirmasidir.

IMF ile finansal anlasma yapmayan {ilkeler arasinda goriilebilir bir ekonomik sablon
yoktur. Yani bu iilkelerin ekonomik durumlari homojen degildir. Bird ve Orme’nin
segmig olduklari ekonomik gdstergeler ile gelismekte olan lilkelerin Fon’dan yardim
isteyip istemeyeceklerini tahmin etmek olanaksizdir. Gegmisin, borg almasi muhtemel
olan iilkeleri énceden tahmin etmede bazi yardimlar: olabilir. Bundan dolay iilkelerin
IMF’den bor¢ alma konusundaki gegmisteki tutumlari, gelecekteki davramislarim

belirlemesi agisindan 6nemlidir.

Bird ve Orme gibi ayrintiya inmeyen genel ¢aligmalarin, gelismekte olan {ilkelerin IMF
ile yapmus olduklar: finansal anlasmalan analiz etme konusunda sadece siirli yardim
olmustur. Bird ve Orme, iyi bir ¢aligma igin iilkelerin teker teker ve daha ayrmtih olarak
sosyo-politik yonlerden de incelenmesi gerektigini ¢aligmalarinda belirtmiglerdir.
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2.1.2. Peter Cornelius’un Calismasi (1987)

Peter Cornelius’un (Cornelius 1987, 99-102) ¢aligmasindaki analizler, Sahra-alti Afrika
iilkeleri iizerinde yogunlagmigtir. Bunun iki nedeni vardrr: Birincisi, petrol fiyatlarindaki
artislardan bu iilkelerin 6nemli derecede etkilenmis olmasidir. Ikincisi ise, bu iilkelerin
hepsinin uluslararasi sermaye piyasalarina girisinin ¢ok simrli olmasidir. Cornelius
analizinde kesitsel farkliliklari ve zamansal degisiklikler arasindaki iligkiyi gostermek
icin, birlestirilmis bir kesit (combined cross-section) zaman-serisi (time-series)

metodunu kullanmistir,

Cornelius modelinde, IMF kredileri talebinin (D), cari hésé,p tizerinden &demeler
dengesine (BOP), borg servisi oranina (DSR), enflasyon oranina (INF), kisi basina gayri
safi milli hasila (GNP) ile Slgiilen gelisme seviyesine, ithalat degerine (IMP), Fon
icindeki rezerv pozisyonunun uluslararasi rezerv kullammm seviyesine (RES),
yabancilardan ve uluslararast sermaye piyasalarindan bor¢ almaya (CRE) bagh
oldugunu varsaymistir. Buna gére beklenilen model su sekildedir:

D= By+B, (BOP)+B, (DSR) +B:(INF)+B, (GNP)+Bs (IMP)+ B (RES) +B, (CRE) 2.6.
Modelinde kullanmus oldugu katsayilarin beklenilen isaretleri ise su sekildedir:
B;<0,B; >0,B;>0,B;<0,Bs5>0, B¢<0, B;<0.

Regresyon katsayilarinin beklenilen isaretlerine gore; 6demeler dengesi kétiilestiginde,
bor¢ servis orami ve enflasyon oram arttifinda, kisi basma gayri safi milli hasila
diistiigiinde, ithalat arttiginda, uluslararasi rezerv kullamim seviyesi diigtiiftinde en son
olarak da uluslararas1 sermaye piyasalarindan borg almalar azaldiginda IMF kredilerine

olan talep artmaktadir.

Model birinci ve ikinci petrol krizi sonrasindaki dénemler (1975-1977 ve 1981-1983)
icin 11 Sahra-alti Afrika iilkelerinden elde edilen zaman serileri verileri ve yatay kesit
verileri kullanarak olusturulmustur. Bu c¢aligmada SEK metodu uygulamilmis ve
sonuglar1 agagida verilmistir. Parantez igerisindeki degerler hesaplanan t degerleridir.
Eger hesaplanan t degerinin mutlak degeri kritik t degerinden biiyiikse, o katsayi
istatistiksel olarak anlamlidir. %1 anlamhlik seviyesinde kritik t degeri 2,485°dir (=33,
sd=33-8=25, a= %]l).
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1975-1977 icin SEK fonksiyonu

D=4,2 +0,33BOP + 3,20DSR - 1,40INF - 15,00GNP + 7,00IMP - 0,72RES- 0,29CRE ~ 2.7.
(2,70) (1,40) (2,40)  (-0,63) (-3,50) (5,10)  (-3,40) (-2,50)
F(8,25)=17,54 DW=1852  R?*=0,73 R?*=0,66

1981-1983 i¢in SEK fonksiyonu

D= -2,50 — 0,086BOP + 5,50DSR — 9,20INF —13,00GNP + 20,00IMP — 0,078RES — 0,53CRE
(-0,22) (-0,069) (1,40)  (-0,89)  (-0,79) (3,60) (-0,041)  (-0,77)
F(8,25)=8,59 DW=2,071 R*=0,54 R2==041

Tablo 2.3: 1975-1977 Donemleri I¢in SEK Sonuclar::

Degiskenler || Katsayilar || SEK sonuglari Katsay1 Beklenilen
t-ist sonuclar Isaretleri | Isaretler
(%1 anlamlilik || F-istatistik = Model,
diizeyinde) %1 diizeyinde bir biitiin

BOP B, Istatistiksel ~ olarak || olarak anlamhdur. 4 -
anlamsizdir, i1 -
T urbin-Watson= Hata

: + +

DSR B, iiclaat::giscﬁi kel terimleri arasindaki
— birinci dereceden lineer

INF B; Istatistiksel  olarak (dogrusal) oto - +
anlamsizdur. korelasyon hipotezini

GNP B, Istatistiksel ~ olarak || reddeder. Bu yiizden - b
anlamhdir. —_||model, 1975-1977

IMP Bs Istatistiksel  olarak || donemine gdre, hem + +
anlamldir, istatistiksel hem de

RES Bs Istatistiksel olarak ekomg;lk ft;akls. - -

agisindan tatmin

aolamhdir edicidir. R*= 0,66

CRE B, Istatistiksel  olarak ? - -
anlamlidir.

Kaynak: Peter Cornelius’un galigmasmdan yararlanarak tarafimmizca hazirlanmgtir (Peter 1997, 99-102).
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Tablo 2.4: 1981-1983 Donemleri icin SEK Sonuclan

Degiskenler Katsayilar SEK sonuglar Katsay Beklenilen
Isaretleri Isaretler

1l t~ist-sonuglart F-istatistik sonucu=

(%1 - anlamhilik || Model %1 anlamhlik
seviyesinde) Il seviyesinde bir biitiin

BOP B, Istatistiksel olarak olarak anlamhidur. - -
anlamsizdir. . .

DSR B Tstatistiksel olarak Durbin-Watson ve X + ¥
anlamsizdir. soqug%an= Kalmtilarm
e birinci derecede ve daha

INF B, Istatistiksel olarak yiksek derecede oto - +
'fmlams1zd1r. korelasyonunun hipotezi

GNP B, Istatistiksel olarak sirastyla Durbin-Watson - -
anlamsizdur. istatistik ve X* smamast

IMP - Bs Istatistiksel olarak ile reddedilir. + +
anlamlidrr, 5

RES B, Tstatistiksel olarak R'=0,54 - -
anlamsizdir.

CRE B, Istatistiksel olarak - -
anlamsizdir.

Kaynak: Peter Cornelius’un ¢aliymasindan yararlanarak tarafimmzea hazirlanmstir (Peter 1997, 99-102).

Cornelius’un bu ¢aligmasinda iki dénem arasinda (1975-1977 ve 1981-1983) sonuglar
bakimindan 6nemli farklibklar goriilmektedir. 1975-1977 donemleri i¢in SEK
sonu¢larinda By, Bs, B¢ ve B katsayilar istatistiksel olarak anlamli iken 1981-1983
déneminde sadece Bs katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir. Her iki model de bir biitiin
olarak anlamh olup, ayrica hata terimlerinin birinci derecede ve daha yiiksek derecede
oto korelasyonunun hipotezi, sirastyla Durbin-Watson istatistik ve X? sinamasi ile
reddedilmistir. Bu nedenle de her iki dénem iginde model, hem istatistiksel hem de
ekonomik bakimdan ¢ok tatmin edici degildir. Belirlilik katsayis1 R?, 6zellikle ikinci
donem igin baz: agiklayici degiskenlerin disarida birakildigim géstermektedir. Cornelius
belirlilik katsayisimin 6zellikle ikinci donem (1981-1983) i¢in daha diigiik ¢ikmasimu su
iki faktoriin goz ardi edilmesinden dolay1 olabilecegini savunmustur: Birincisi,
ddemeler dengesi sikintis1 olan tilkelerin IMF yardimi olmaksizin uyum politikalarina
bagvurmus olmasidir. Ikincisi ise; iilkelerin yapmis olduklar: gizli kredi anlasmalarimn

modele dahil edilememis olmasidir.

Model, IMF iizerinden Sahra-alti Afrika {ilkeleri tarafindan g¢ekilen paralan kabul
edilebilir bir gekilde agiklayan yatay kesit-zaman serileri ile tahmin etmigtir. Ozellikle
ikinci petrol sokundan sonraki donemin (1981-1983) sonuglar, borg¢ almalarm
biitiiniiyle ekonomik bir fenomen ve siyasi olmadifini, bor¢ almalarda sosyal ve
endiistriyel faktorlerin de hesaba katilmas: gerektigini isaret etmektedir. IMF ve IMF’ye
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iiye iilkeler arasindaki bazi miizakerelere bakacak olursak, 6zellikle Fon kredileri ile
ilgili sartlilik ilkesinin Fon’dan para ¢ekmeyi etkileyen degiskenlerden biri oldugu
goriilmektedir. Fakat, Fon tarafindan istenen ekonomik politika 6lgiimleri {izerinde
detayli bir bilgi mevcut olmadig siirece, IMF sart: model igerisine sokulamaz (6rnegin
kukla degiskenler bigiminde). Bu nedenle Cornelius, iilkelerin birbiri ile tiirdes olmadig
varsaymm ile tek bagma {ilkelere ait detayli ¢alismalarin yapilmasi gerektigini
belirtmistir.

2.2. IMF 1ile Yapilan Finansal Anlasmalarin Belirleyicilerini Logit ve Probit
Modeli ile Tahmin Eden Caliymalar

IMF ile anlasma yapan ve yapmayan {ilkeler arasindaki farklari iyi bir sekilde
ayristirmak i¢in Logit ve Probit modelleri kullanilmaktadir. IMF ile anlagma yapan ve
yapmayan lilkeler arasindaki farklar IMF finansal anlagsmalarinin belirleyicisi olarak
diistiniilebilir. Iste bu yaklasim tarz ile IMF finansal anlasmalarmin belirleyicilerini
tahmin etmeye ¢aligan baslica galigmalar alt baghklarda incelenmisgtir.

2.2.1. Joseph P. Joyce’un Calismasi (1992)
Joyce caligmasinda (Joyce 1992, 237-242), 1980’lerin baslarinda IMF stabilizasyon
programlarina katilan gelismekte olan iilkeleri karakterize eden faktorleri tespit etmek

igin bir logit analizi uygulamistir. Joyce’un modeli asagidaki gibidir:

Z,=8,+B:1DCGr; + 32GOV; ;- B3 CURy; + B4INFy ;- BsRES,.; - Bs INC1 -B7; COM .,
+ Bs TDSt.] +e 2.9

Z;, bir tilke Fon istikrar programina kaydimi yaptirdiginda y1l i¢inde “bir” degerini alir,
diger hallefde ise “sifir” degerini alir. DCG merkez bankasinin sahip oldugu ulusal
aktiflerdeki yiizde artisi, GOV devlet harcamalarimin GSYIH’ye oramimi, CUR cari
hesap dengesinin ihracata oramini, INF tiiketici fiyat endeksindeki ytzde artigr, RES
uluslararasi rezervlerin ithalata oranimi, INC dolar cinsinden kisi bagma diigen GSMH
seviyesini, COM yil boyunca anlagmaya varilmis 6zel kaynaklardan bor¢lanma
vaatlerinin ithalata oranini, TDS toplam bor¢ servisinin ihracata oranini ve e hata
terimini gostermektedir. Bagimsiz degiskenler anlasma yilindan bir 6nceki yila ait
degeri almaktadir.
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Joyce, calismasinda 45 iilkeden olusan bir érnek kiitle ve 1980-1984 yillan1 arasindaki
IMF programlarim analiz i¢in segmistir. Dolayisiyla da 225 yillik gézlem kullanilmigtir,
Bu dﬁnemj ele almasimnin nedeni ise, bu yillarda ikinci petrol sokunun etkilerinin ortaya
¢ikmas1 ve gelismekte olan iilkelerin IMF yardimlarina olan taleplerinde artis
goriilmesidir. Fonksiyonu su sekilde tahmin etmistir:

Z,= -2,147 + 0,011 DCG,, + 8,199 GOV, - 1,278 CUR,; + 0,002 INF,; - 1,785RES, -
0,0003INC,; - 2,306 COM ., - 0,691 TDS, ; + e, . 2.10

Modelde - kullamlan katsayilarin istatistiksel degerlendirilmesi agagida sirasiyla
yapilmistir ve Tablo 2.5’de bu sonuglar §zetlenmigtir.

Yurt i¢i kredi artis1 (DCG) ve yurt igi iiretimdeki devlet paymin (GOV) katsayilarinin
beklenilen degeri pozitif isaretlidir. Ayrica bu katsayilar %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Fon programlarna dahil olan iilkeler, Fon programina
dahil olmayan iilkelere gére daha fazla genisletici politikalar uyguladig1 bu sonuglardan
cikarlabilir.

Cari hesap dengesi negatif isaretli ve anlamlidir. Bunun anlam Fon, ciddi 6demeler
dengesi problemi olan {ilkelere dis dengelerini saglamalari konusunda destek
olmaktadir. Enflasyon katsayisi pozititken (beklenilen isaret ile aym: iken) anlamh
degildir. Yurt i¢i fiyat degisimleri bilyikk oranda global enflasyonla alakalidir, bu
nedenle program ve program uygulanmayan iilkeler arasinda enflasyon oranlarinin

egilimleri birbirinden farkh olmayabilir.

Tablo 2.5: Logit Modelinin Sonuglar1 (Ozet)

Degiskenler i Katsaylar [| Model Tahmin Sonuglan Katsayr || Beklenilen |
Isaretleri | Isaretler

DCG B, %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. + +

GOV B, %S5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamhdir. + +

CUR B; %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidar.

INF B, Istatistiksel olarak anlamsizdir. + +

RES Bs %S5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. - -

INC Bs %10 anlamhiik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. - -
COM B, Istatistiksel olarak anlamsizdr. - -

DS Bs [statistiksel olarak anlamhsizdir - +

Kaynak: Joyce’un ¢aligmasindan yararlamilarak tarafimizca hazirlanmustir (Joyce 1992, 237-242).
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Uluslararas1 rezerv seviyesinin katsayisi negatif katsayili olup %S5 seviyesinde
anlamlidir. Dis agifim kendi kaynaklan ile finanse edemeyen bir {ilkenin digardan
yardim isteme olasilif yiiksektir. Kisi bagina gelir degiskeninin katsayis1 da negatif ve
anlamlidir. Bunun anlami; kisi bagina gelir artinca fon talebi azalacaktir, dolayisiyla da
daha fakir iilkelerin Fon yardimini istemesinin daha olas: olmasidir. Bu ayrim fakir
iilkelerin d1$ dengesizliklerinin - finansmaminda veya ayarlamasinda karsi karsiya
kaldiklan problemleri yansitmaktadir.

Y1l boyunca anlagmaya varilmis 6zel kaynaklardan bor¢lanma vaatlerinin ithalata
orammn (COM) katsayisinin isareti negatiﬁir ve beklenilen isaret ile aymdir. Bunun
anlami; ithalatla ilgili olarak 6zel kredi vericilerden yeni fon taahhiitlerinin alinmasi,
IMF finansal anlasmalarma olan talebi azaltmaktadir. Fakat tahmin sonuglari, bu
katsaymmin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara gére 6zel
kredi vericiler ile Fon arasinda bahsedilen ters yonli iligki yoktur. Borg orani katsayisi
ise negatif isarete sahiptir ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Bunun anlam, yiiksek
seviyelerdeki bor¢ servis oram, bir krizi dogurmamis ve Fon yardim i¢in bir talep

yaratmamustir.

Log-likelihood istatistik 52,66’dir ve bir ki-kare (xz) dagilimina sahiptir, tiim bagimsiz
degisken katsayilarimn sifira esit oldugu Hy hipotezi (sifir hipotezi) ile test edilmektedir.
Bu hipotez %1 seviyesinde reddedilebilir. Ikinci istatistik, log-likelihood oram: (0,18),
degiskenlerce agiklanilan veriler iginde belirsizlik miktarm &lger. Bu sonuglara gore;
Joyce’un ekonomik modelinde, bir IMF programmin kabulii {izerindeki devlet kararim
etkileyen kurumsal ve sosyal faktérlerin modele dahil edilmedigi anlagilmaktadir.

Ampirik sonuglar, 1980’lerin baslarinda IMF istikrar programlarina katilan ilkelerin
baz1 6zelliklerinin bir profilini elde etmek i¢in kullamlabilir. Joyce ¢alismasinda,
program ve program digi iilkelerin, bes énemli makroekonomik deBiskenin (yurt igi
kredi biiyiimesi, devlet harcamalar/GSYIH, cari islem/ihracat, rezervler/ithalat ve kisi
basma disen GSYIH) ortalama deBerine gbre karsilagtrmasim yapmustir. Bu
karsilastirmamn sonuglan su sekildedir: IMF ile anlasma imzalamus ilkeler, IMF ile
anlasma yapmanus tilkelere nazaran daha yiiksek oranda yurt i¢i kredi bilyiimesi, genis

kamu sektorii, daha fazla cari islem a1, daha az rezerv yeterliligi ve daha diisiik gelir
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seviyesine sahiplerdir. Ekonomik politika, performans ve kaynaklarin kombinasyonu bir
Fon programinin kabuliine katkida bulunmaktadar. |

2.2.2. Malcolm Knight ve Julio A. Santaella’nimn Cahsmasi (1997)

Knight ve Santaella (Knight; Santaella, 1997, 405-436) caligmalarinda, bir Fon
anlagmasimn kabuliine yol agan faktorleri gézden gegirmislerdir. Bu ¢alismada IMF
finansal anlagmasinin kabulii i¢in Fon’un kararim belirleyen ve bir iilkeyi Fon anlagmasi
yapma ¢abas i¢ine sokan faktérlerin nicel sonuglar: tahmin edilmigtir. Bu ¢ahsmada,
1973-1991 yillan arasinda Fona iiye petrol ihrag etmeyen 91 gelismekte olan iilkenin
yillik temel ekonomik defgiskenleri kullamilmistir. Knight ve Santaella hem bir iilkeyi
IMF anlagmas1 yapmaya gotiiren ekonomik degiskenleri (talep yonlii faktérler) hem de
IMF’nin anlagsmay: onaylayip onaylamayacafna karar verdiginde dikkate aldig:
rﬁakroekonomik politika vaatlerini (arz yonlii) bir arada inceleyerek IMF finansal
anlagmalarini belirleyen faktorleri tahmin etmeye galismiglardir. Knight ve Santaella arz
ve talep faktorlerinin bir finansal anlagsmanin verilen yi1l ve iiye iilke i¢in kabul
edilebilme olasiligin belirledigini esitliklerle agik¢a belirtmislerdir. Bu galigmalarinda
hem kismi gozlemli iki degiskenli probit modelini hem de tek degiskenli probit
modelini tahmin i¢in kullanmiglardir.

Knight ve Santaella analizlerinde iki grup degiskeni esas almistir. Bunlardan birincisi,
bir iilkeyi IMF ile bir finansal anlagmaya gétiiren ekonomik faktdrlerin olusturdugu
“talep yonlii” degiskenlerdir. Ikincisi ise; IMF’nin bir finansal anlagmay: kabul etmesi
icin gereken faktérlerin olusturdufu “arz yonli” degiskenlerdir. Bu dogrultuda Knight
ve Santaella Fon anlasmas1 igin {ilkenin talebini I, ile gostermistir. Ulke belirli bir y1lda
IMF ile bir finansal anlagma yapmak istiyorsa I, bire esit, istemiyorsa da I, sifira esittir.
Sistemin arz yoniiniin talep yonii ile benzer bir forma sahip oldugu varsayilmigtir.
IMF’nin kriterlerine uygunluk Ir ile gosterilmistir. 1ki uglu degisken Iy, bir iilke s6z
konusu anlagmanin kabulii i¢in gereken IMF’nin istedigi kriterlere uyuyorsa 1 ile
gosterilmis, uymuyorsa 0 ile gosterilmistir. Bu iki uglu degigken, L ve I gibi iki kukla

degiskeni ile tammlanmugtur.

L, bir iilkeyi IMF’yle bir finansal anlagma yapmaya gétiiren talep yonlii degiskenleri
(X.) igeren probit fonksiyonudur. Ir ise, IMF nin bir finansal anlagmay: kabul etmesinde
etkili olan arz yonlii degiskenleri (X¢) gdsteren probit fonksiyonudur.
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I. fonksiyonuna kisaca talep ydnlii fonksiyon, If’ye de arz yonlii fonksiyon diyebiliriz.
U ve Ug ise sirasiyla talep fonksiyonu ile arz fonksiyonlarina ait hata terimleridir. Buna
gore I; ve I¢ ye ait esitliklerimiz 2.11°deki gibi olacaktir:
Ie= BeXctuc; Uc 2.11.
I= BeXrt ug ur

Tablo 2.6°da arz ve talep yonlii fonksiyona ait bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlere
ait beklenen igaretler verilmigtir. Daha sonra da tek degiskenli ve iki degiskenli probit

modellerinin sonuglan sirasiyla Tablo 2.6 ve 2.7°de verilmistir.

Tablo 2.6: Veri Tanimlamalar1

Degisken Tammlamalar Birimler Beklenen
Isaretler
icsel Degisken
A2SESA IMF anlagmasiin kabuli Cift degisken
Talep Yonlii
R Uluslararasi rezerv stoku Aylik ithalat -
CA Cari islemler dengesi GSYIH’nin yiizdesi -
GCPI Tiiketici fiyat indeksi Yiizde degisim +
EDS D1 borg servisi Ihracatin yiizdesi +
ED Dis borg GSYIH’ min yiizdesi +
FNED Fon dis1 finansal akis Aylik ithalat -
GGDPPC Kisi bagina GSYIH yiizde degisim oram -
GTOT Dis ticaret hadleri yiizde degisim oram -
GXM Ihracat piyasalar ylizde degisim oran -
1 Gayri safi sabit sermaye olusumu GSYIH’ye oram -
BP Toplam ddemeler dengesi GSYIH’ve oram -
REER Reel efektif déviz kuru Indeks, 1980=100 -+
GDPPC Kisi bagina GSYIH Cari § -
Eski-PRG Bir 6nceki Fon Anlagmasi Cift degisken +
Arz Yonlit
DEPN %35°1 agan nominal deger kayb1 Cift degisken +
DREV2 Devlet gelirlerindeki iki yillik degisme GSYIH’ye oram +
DEXP2 Devlet harcamalarindaki iki yillik degisme GSYIH’ye oram -
DDCEW2 Reel yurtici kredisindeki iki yillik degigme Degisim oram -
Diger
| Degiskenler
ARREARS Fona &nceki mevcut borg Cift degisken -
P2SESA IMF ile mevcut anlagma Cift degigken -
D1979 1979-1991 dénemi Cift degisken +

Kaynak: Knight, Malcom; Julio A. Santaella, “Economic Determinants of IMF FinancialArrangements”,
Journal of Development Economics, Vol. 54, 1997, p.412.
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Iki degiskenli probit yonteminin sonuglarindan elde edilen tahminler, ekonomik
faktorlerin birgogunun beklenen isaretleri ile tahmin edilen isaretlerinin Birbiriyle
uyumlu oldugunu gostermektedir. Ekonomik faktorlerin bircogu geleneksel anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmugtir. Sabit deZisken digindaki tiim
degiskenlerin sifira esit oldugu varsayilan H, hipotezi giiclii bir gekilde reddedilmistir.
X? dagihmuna sahip likelihood oram testi, arz ve talep degiskenleri igin sirastyla 469,0
ve 285,7’ye esittir. Kritik degerler %5 anlamhilik seviyesinde ve 17 ile 7 serbestlik
derecelerinde sirastyla 34,3 ve 20,3 diir (bkz.Tablo 2.6).

Tablo 2.7: iki Degiskenli Probit Modeli Sonuglari

Degiskenler Beklenilen isaretler Katsayilar Standart Hatalar t-oranlan
‘Talep esitligi
Sabit -0,4243 0,286 -1,49
IRy - -0,1285 0,020 -6,47
CA., - -0,0040 0,009 0,46
GCPI + 0,0000 0,000 0,36
EDS,, it 0,0061 0,002 247
ED + 0,0009 0,001 0,85
FNED,, - 0,0076 0,013 0,58
GGDPPC,,; - -0,0321 0,009 -3,47
GTOT, - 0,0031 0,003 1,15
GXM, - -0,0221 0,031 -0,71
I - -0,0113 0,006 -1,90
BP., - -0,0047 0,010 -0,45
REER . -+ -0,0080 0,001 -5,34
GDPPC,., - -0,0001 0,000 -3,00
Eski-PRG + 0,7766 0,120 6,49
ARREARS, - -5,7015 73,280 -0,78
P2SESA, - -5,3684 32,550 -0,17
D1979, + 0,8250 0,177 7,06
Arz esitligi .
Sabit -1,5669 0,095 -16,43
DREV2, + 0,0346 0,012 2,79
DEXP2, - -0,0204 0,008 -2,50
DEPN,, + 0,4754 0,088 5,43
P2SESA, - -4.8678 33,180 -0,15
ARREARS;, - -4,8614 74,90 -0,07
DDCEW2, - -0,0001 0,000 -0,97
1D1979, + 0,9123 0,103 8,85
Ulke-yl gézlemleri | 1516
Talep esitligi Arz esitligi
Log likelihood -492.312 -583,933
Log likelihood 468,974 285,731
X (sd:17 ve 7)

Kaynak: Knight, Malcom; Julio A. Santaella, “Economic Determinants of IMF Financial
Arrangements”, Journal of Development Economics, Vol. 54, 1997, p. 423

Anlagmanin talep esitlifinde, “uluslararas: rezerv stoklari, reel efektif doviz kurlan, dis
borg servis oram, kisi basina GSYIH’ min biiyiime orami, yatirtm orani, kisi bagina diisen

GSYIH seviyesi, bir énceki Fon anlagmalari ve 1979-1991 dénemi igin olusturulan
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kukla degiskenler”, teorik olarak beklenen isaretlere sahip olup istatistiksel olarak
anlamlidir (%6 veya daha yiiksek seviyelerde). Anlasmanin arz esitliginde, D1979 golge

degiskeni ve doviz kuru hareketlerini gésteren degiskenler deneysel olarak son derece

6nemlidir. Bu degiskenlerin katsayilan da beklenen isaretlere sahiptir.

Alternatif tek degiskenli probit tahmin sonuglart (Tablo 2.8), iki degiskenli probit
modelinin bir kisim bulgularim desteklemektedir. iki degiskenli versiyonda oldugu gibi,

tek degiskenli probit modelinde de ekonomik faktorlerin bir ¢ogu igin beklenilen

isaretlere sahiptir. Sabitin digindaki tiim katsayilarin birlikte sifir oldugu sifir hipotezi
bir biitiin olarak ret edildiginden dolayr (X>=497.5 ve 21 serbestlik derecesinde kritik

deger 41.4, %5 anlamlilik seviyesi) model bir biitiin olarak anlamlidir (bkz. Tablo 2.8).

Tablo 2.8: Tek Degiskenli Probit Modeli Sonuclar

Log likelihood Anlamhilik seviyesi:
X2 (17 ve 7) serbestlik derecelerinde: 0,000
497,544
Degiskenler Beklenilen Katsayilar Standart Hatalar t-oranlar

isaretler
Sabit -0,4768 0,290 -1,64
Talep yonlii
IR:. - -0,1324 0,020 -6,48
CA., - -0,0102 0,009 -1,14
GCPI + 0,0001 0,000 -0,68
EDS ., + 0,0040 0,003 1,55
ED,, + 0,0010 0,001 0,93
FNED, - 0,0092 0,001 0,69
GGDPPC,.,; - -0,0319 0,009 -3,41
GTOT,., - 0,0019 0,003 0,66
GXM - -0,0415 0,032 -1,30
Iy - -0,0113 0,006 -1,85
BP.; - -0,0112 0,010 -0,03
REER ., -+ -0,0003 0,000 -3,28
GDPPC,, - -0,0002 0,002 -4,82
Eski-PRG,. + 0,7456 0,122 6,11
Arz yonlii
DREV2, + 0,0432 0,015 291
DEXP2, - -0,0237 0,009 -2,50
DEPN, + 0,3907 0,102 3,82
DDCEW2, - -0,0002 0,102 -1,54
Diger degiskenler
P2SESA, . - -5,6273 32,580 -0,17
ARREARS, - -5,9672 72,930 -0,08
D1979, + 0,7948 0,119 6,67
Bagiml degisken | A2SESA,
Ulke-yl gizlemleri | 1516

Talep esitligi
Log likelihood -478,027

Kaynak: Knight, Malcom; Julio A. Santaella, “Economic Determinants of IMF Financial Arrangements”,
Journal of Development Economics, Vol. 54, 1997, p.426
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Tek degiskenli probit modelinin talep esitliginde, sonuglar iyidir. Beklenildigi gibi;
tahminler bir Fon anlagmasinin kabuliine yol agan en Snemli talep yonlii faktdrlerin
genel ddemeler dengesi ile ilgili olan faktérler oldugunu dogrulamaktadir. Bunlar;
uluslararas1 rezerv stoklari, reel efektif déviz kurlan, dis borg servis oranlaridir.
Bununla beraber, diger igsel degiskenler de 6nemlidir. Bunlar sirasiyla; kisi basina
GSYIH’nmin biiyiime orami, yatirim oranlari, kisi basina GSYIH’min seviyesi ve bir
onceki Fon anlagmas: icin olusturulan gélge degiskenlerdir. Iki degiskenli modelde
oldugu gibi, bu modelde de degiskenler beklenilen isaretlere sahiptir ve geleneksel
seviyelerde anlamlidir. Negatif bir katsayiya sahip olan ve istatistiksel olarak anlamli
olan REER, denge déviz orami faktSriiniin petrol iireticisi olmayan geli$mékte olan
iilkeler igin oldukea biiyiik Sneme sahip oldugunu gostermektedir. Daha yiiksek dig borg
servisi oranina sahip olan {ilkelerin fon arayisina girme olasiliinin daha yiiksek olmasi
cok sasirtic1 degildir. Sagirtici olan sey REERnin bir negatif katsayiya sahip olmasidir.
Fon anlagmasi i¢in talebin REER degerindeki diismeler ile g¢ok yiiksek derecede
iliskilendirildigi yatinm oranlarinda bir azalma, Fon anlagsmasi talebini artirmaktadir.
Dis sektdr borg orani, ihracat piyasasindaki biiyiime gibi degiskenlerin katsayilan yiizde
15 seviyesinde anlamsiz olmasina ragmen katsayilarin isaretleri beklenilen isaretler ile
uyumludur. Diger taraftan, toplam 6demeler dengesi, enflasyon oram, ticaret hadleri ve
IMF haricindeki kurumlardan saglanan finansal kaynaklar gibi degiskenlerin katsayilari
anlamsizdir ve beklenilen igaretlerden farklidir.

Arz y6nlii degiskenlerin sonuglari: mali gelir gider politikalar ile ilgili degiskenler daha
yiiksek anlamlilik seviyelerinde (%1) istatistiksel olarak anlamlidir. Devlet gelirlerinde
GSYIH’ nn yiizde biri kadar goézlenen bir artis diger faktorler sabit iken Fon anlasmanin
kabul edilme olasiligim % 0,19 kadar artirmaktadir. Devlet harcamalarindaki bir azalma
ise kabul edilme olasithgim %0,11 kadar artirmaktadir. Devlet harcamalarmdaki
azaligtan ziyade devlet gelirlerinde meydana gelen artigin finansal anlagmanin kabul
edilme olasihfini daha fazla artirmasi, IMF’nin bir finansal anlasma ile ekonomik
politika paketini desteklemesinde, karar vericilerin devlet gelirlerini artirmak yoniindeki

vaatlerinin daha etkili oldugu anlammna gelebilir.

Para politikast ile ilgili gdstergeler agisindan tahmin sonuglari, reel yurt i¢i kredilerdeki
bilyiime oramindaki degigmenin beklentilere uygun olarak isaretinin negatif oldugunu ve
%12 giiven seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir. Son olarak 1979-1991
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ddnemi i¢in olusturulan kukla degisken pozitiftir ve anlamli bir igarete sahiptir. Bu da
Fon anlagmalarinin tekrar oranimin 1979’dan bu yana daha &nceki dénemlere gore daha
fazla oldugunu gostermektedir.

Iki degiskenli probit tahminleri ile tek degiskenli probit tahminleri karsilagtirildiginda
iki degiskenli probit tahminleri istenmeyen bir tablo sergilemektedir. 1516 tane iilke ve
yil gbézleminin 1248 tanesi dogru olarak iki degiskenli probit esitligi ile tahmin
edilmigtir. Bu da %82,3’liikk bir dogruluk oramm vermektedir. Kabul edilmeyen
program sayist 1229 olarak tahmin edilebilmistir (kabul edilmeyen toplam program
sayisi 1235 dir). Bu da % 99,5°lik bir kesinlik (specificity) oram1 vermektedir. Diger bir
taraftan iki tarafli probit modeli, anlasmanmn kabul edilme durumunu tahmin etmede
basarisiz olmugtur. Kabul edilen toplam 281 anlasmanin sadece 19 tanesi dogru olarak
tahmin edilebilmis geri kalan 262 anlagma yanlis olarak tahmin edilmistir. Bu da
%6,8’1lik bir duyarlilik (sensitivitiy) oranin1 vermektedir. Bu kadar diistik bir duyarlilik,
calismada arz yonlii politikalarin géz ardi edilmesinden dolayidir. Bu galismasinda
Knight ve Santaella, bir iilkenin talep ySnetimi politikas1 tutumundaki deZismeler
iizerinde yogunlagmus ve talep yOnetim politikasinin Fon’un bir finansal anlasmayi
kabul etme olasiifinda etkili oldugunu belirtmislerdir. Calismanin sonuglari, Fon
finansal anlasmalarinca desteklenen ekonomik reform programlarinda yapisal yonli

politikalarin énemini yansitmaktadir.

Caligmadaki tek degiskenli probit tahminleri, iki degiskenli probit tahminlerinden
farklidir. 1516 gozlemden 1293 tanesi tek degiskenli probit ile dogru olarak tahmin
edilmigtir. Buna gére dogruluk oram %85°dir. Bu dogruluk oram iki degiskenli probit
tahminlerinin dogruluk oranindan (%82,3) daha yiiksektir. Tek degiskenli probit
tahmini anlasmanin kabul edilmedigi iilke ve yillarin bir ¢ogunu dogru bir sekilde
tahmin eden iki degiskenli probit tahminlerine benzemektedir. Tek degiskenli probit
modelinde, &mek icinde anlasma olmadifi durumun sayist 1170 olarak tahmin
edilmigtir. Tek degiskenli probit yalmzca 65 tanesini yanlis tahmin etmistir. Bu
sonuglara goére kesinlik oram % 94,7’dir. Tek degiskenli probit tahmini, kabul edilen
anlagmalar1 tahmin etmede bu derecede basarili olamamugstir. Tek degiskenli probit
toplam 281 kabul edilen programdan 123 tanesini dogru olarak tahmin ederken, 158
tanesini yanlis tahmin etmigtir. Bununla beraber tek degiskenli probit iki degiskenli
probite nazaran kabul edilen anlagmalar1 tahmin etmede daha basarili olmugtur. Tek
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degiskenli probitte duyarlilik orani %43 iken bu oran iki degiskenli probitte sadece
%6,7°dir.

Bu g¢alismada bir iilkeyi, IMF’den finansal yardim alma arayisina iten ekonomik
faktorleri ampirik olarak teshis etmek igin iki probit modeli kullanilmigtir. Calismadaki
tahminler, diisiik bir uluslararasi rezerv stoku ve diigiik kisi bagna GSYIH’nin finansal
anlagsmanin 6nemli belirleyicileri oldugunu ileri siiren daha 6nceki ¢aligmalan teyit
etmektedir. Bunlara ek olarak bu galijmanm sonuglari, bir iilkeyi finansal anlagsma
cabasi icine iten etkenleri inceleyen daha dnceki ¢aligmalarda daha az olarak dikkate
alman bazi faktorlere dikkat cekmektedir. Bu faktdrler, y(iksek dis borg servis orani ve
reel doviz kuru hareketi, diigiik reel kisi basma GSYIH biiyiimesi, diisiik bir yurt ici
yatimm oram ve bir Fon anlagsmasi altinda daha 6nce uygulanan uyum programudir.
Fon’un bir finansal anlagsmay1 kabul edip etmeyecegine karar verirken g6z 6niine aldig:
faktorler hesaba katilirsa, mall gelir artisi, devlet harcamalarindaki azalma, yurt ici
kredilerde daralma, doviz kurlarinda diizelme anlagmamimn kabul edilme olasiligim
artiran Snemli faktérlerdir. Iki probit tahmini de, 1516 gézleniden olusan 6rnek icin bir
Fon finansal anlagmasimmn kabul edilme veya edilmeme durumunu dogru bir sekilde
(%80’in tizerinde) tahmin ettigi i¢in bu ¢alismanin sonuglarmin ampirik olarak saglam

oldugu sdylenebilir.

2.2.3. Robert J. Barro ve Jong Wha Lee’nin Calismasi (2001)

Robert J. Barro ve Jong Wha Lee’nin (Barro; Lee, 2001) bu caligmasinda, IMF finansal
anlasmalarinin ekonomik belirleyicilerini elde etmek igin daha &nceki ¢aligmalarda da
bulunabilecek bazi standart degiskenler kullanilmigtir. IMF finansal anlagmasimn
yapilmasinda etkili olan baglica faktorler iki ana baglik altinda toplanabilir. Bunlardan
ilki; bir tilkenin borg istemesine neden olan faktorler, ikincisi; IMF’nin bor¢ vermesinde
etkili olan faktdrlerdir. Bu ¢alismada her bir iilke i¢in kullamilan baglica degiskenler
sunlardir: Para krizinin varhgin gosteren bir golge (kukla) degisken, banka krizinin
varligin1 gosteren bir kukla degisken, uluslararasi rezerv seviyesi, kisi bagina GSYIH,
GSYIH’deki biiyiime orami ve bir iilkenin zengin OECD iilke grubu iginde olup
olmadigini gosteren bir kukla degiskendir.

Robert J. Barro ve Jong Wha Lee’nin bu ¢alismasinda yapmis olduklar: analizdeki
baglica yenilik, IMF’nin biirokratik ve politik bir organizasyon olarak gériilmesidir. Bu
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caligmada iiye tilkenin IMF ile politik iligkileri g6z Oniinde tutulmustur. IMF ile olan
iligkiler, kota biiyiikliigii ve profesyonel kadro biiyiikliigii gibi iki kurumsal degisken ile
Birlesmis Milletler (BM) icindeki oy verme giiciine dayanan jeopolitik degiskenlerce
Slctilmiistiir.

Ik kurumsal degisken IMF kotalan icindeki iilke payidir. Bu pay iilkenin oy verme
gliclinii yansitrr. Bundan dolay1 da, her iilkenin sahip oldugu kota miktar1 bir iilke igin
verilebilecek mevcut borcun pay: igin 6nem tagimaktadir. Bu galigmadaki hipotez gu
sekilde ifade edilebilir: “IMF bor¢lanmast biiylik &lgiide bir iilkenin kotasinin
yiiksekligine baglhidir”.

Ikinci kurumsal degisken IMF’de galisan profesyonel ekonomistler arasindaki bir tilke
vétandaglannm payidir. Calismada bu pay ile ilgili hipoteze gére, IMF’ de galisan
ekonomistler icinde {iye tilkenin kendi vatandaslarimin sahip oldugu pay arttik¢a borg
alma olasiligi da artmaktadir.

IMF kotasi ile personel, iiye tilkenin buyuklugunu yansitabilir. Bu yiizden IMF borg
vermeleri konusunda yapilan bu galiymadaki ampirik analiz, {ilkenin biiyiikliigiiniin
dletimiinii de kapsamaktadir. Ulkenin biiyiikliigii toplam GSYIH’nmn logaritmas: ile
Slgtilmiistiir.

Ampirik ¢alisma 1975 ile 1999 yillart arasim kapsamaktadir. Bir ¢ok degiskene ait
veriler elde edilebilmesine ragmen, IMF c¢alisanlar ile ilgili yillik veriler elde
edilememigtir. Yillik olarak ¢ok az bilgi elde edildiginden dolayr bes yillik araliklar
halinde tiim veriler diizenlenmistir. Bu nedenle panel, bes tane bes yillik dénemi
kapsayan (1975-79, 1980-84, 1985-89, 1990-94, 1995-99) 131 iilkeden olugmaktadir.

IMF programlarina katilim iki yoldan 6l¢iilmektedir: Onaylama ve katilim. Onaylama
bes yillik dénemde IMF ve iiye lilke arasinda en az bir tane bor¢ alma anlagmasinin
oldugunu gosteren tek degiskendir. Bu yiizden, eger IMF ve iilke bes yillik dénem
boyunca herhangi bir yil i¢in bir anlagma yapmugsa, program onay1 degiskeni bire esittir.
Bir IMF programinin kabulii bir iilkenin bes yillik donem boyunca IMF programi
altinda ¢aligtig1 zaman dagilimu ile &lgiiliir. Oyle ki, katilim sifirla bir arasinda stirekli

degisim gostermektedir.
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Bu ¢aligmada, sadece kisa dénemli IMF istikrar programlann (SBA ve EFF) dikkate
alinmgtir. Istikrar programlar ile yapisal programlar arasinda 6nemli farkhiliklar vardr.
Istikrar programlan daha ¢ok 6demeler dengesi problemleri ile ilgilidir. SAF “Yapisal
Uyum Kolaylhig1 (Structural Adjustmant Facility)” ve ESAF “Giiglendirilmis Yapisal
Uyum Koléyhgl (Enhanced Structural Adjustment Facility )” gibi yapisal programlar
ise, Dilinya Bankasi ve yabanci yardimlara daha benzer §zellikler tasimaktadir. Bagimh
degisken olarak IMF programlarmin kabulii kullamlmis ve 2.12°deki esitlikde
goriildiigii gibi bir probit modeli olusturulmustur:

Li=a+ Prit Zg+ 6 * time;+ uy, 2.12.
Le=1eger ;>0 2.13.
Li=0eger Iit* <0.

2.13. deki bagimli degisken I, eger i iilkesi t doneminde IMF ile bir anlagma yapmugsa
bire esittir, aksi taktirde sifira esittir. Vektoér X bir IMF programina katilimi etkileyen
belirli ekonomik faktorleri gostermektedir. Bu vektdr para ve banka krizleri igin
olusturulan kukla degiskenleri, yabanci rezervlerin ithalata oranim, kisi basina diisen
GSYIH’y1, toplam GSYIH’y1, GSYIH biiyiime oranini igermektedir. Regresyon diinya
faiz oranlar1 gibi digsal faktdrlerin miisterek etkilerini kontrol etmek i¢in zaman (time)
kukla degiskenini de igermektedir. Z vektorii kurumsal ve her bir tilkenin IMF ile politik
iligkisini Slgen jeopolitik faktorleri igermektedir. Bunlar; kotalardaki pay, IMF personeli
icindeki kendi vatandaslarinin pay: ve Birlesmis Milletler (BM) i¢indeki oy giiciidiir.

Para ve banka krizi degiskenleri her bes yillik donem ve her lilke i¢in olusturulan kukla
degiskenlerdir. Para krizi degiskeni eger bu bes yillikk donem boyunca en az bir kere
meydana gelmis ise bire esittir aksi taktirde sifira esittir. Bankacilik kriz degiskeni

benzer bir sekilde belirlenmistir.

Program onay1 iki segenekli bir degisken olmakla birlikte, IMF programlarina katilim
sifir ile bir arasinda deger alir. Tobit esitligi denklem 2.14’deki gibi belirlenmigtir:

Fi' = a+ X, +AZ, + & *time, +u,, 2.14.

F;; = min [1,max(0,F i:) ] 2.15.
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X, Z ve zaman daha 6nce agiklandigi gibidir. Bagimh degisken Fy, i tilkesinin t

doneminde IMF programina katildif1 zamanin bir pargasidir.

2.12. ve 2.15. esitliklerindeki sartnameler IMF programlarina olan talebi ve arzi
yansitan indirgenmis bir bigim olarak goriilebilir. Probit ve Tobit modellerinde 131
tlkeye ait 1975-1999 yillar1 arasindaki bes tane beser yillik dénemi iceren panel veri
seti tatbik edilmigtir.

Asagidaki Tablo 2.9%un 1. stitununda IMF kotalari, personel igindeki payr ve Birlesmis
Milletler igindeki oy giiciine iliskin degiskenler disarida birakilarak yapilan analizin
sonuclar1 ve standart hatalan verilmistir. Ikinci siitunda, IMF personeli igindeki pay ile
BM igindeki oy giicli analize eklenmistir. Uclincii siitunda, IMF kota pay1 ve BM
icindeki oylama giicli analize eklenmigtir. Dérdiincii stitunda ise, tlim bu degiskenler
analize eklenmistir. Son olarak beginci siitunda, {iglincli agamanin sonuglarma dayah
olarak IMF’nin borg vermeyi kabul etme olasilig1 iizerinde her bir bagimsiz degiskenin
marjinal etkisi g&sterilmistir.

Banka krizi kukla degiskeni %5 veya %10 seviyesinde anlamli iken, para krizi kukla
degiskeni %1 seviyesinde anlamhdir. Beginci siitunun sonuglarma gore; para krizi
sonucunda IMF anlagsmasinin onaylanma olasihigt yiizde 15°dir. Bankacilik krizi
sonucu, IMF programinin kabuliiniin artma olasili1 ylizde 11°dir.

GSYIH’nim artig oram degiskeni negatif isaretlidir. GSYIH biiyiime oranindaki yiizde
1’lik bir azalis IMF program onaymmn olasilifim yiizde 1.3 artirmaktadir. Uluslararas
rezerv orani da negatiftir. Uluslararasi rezerv oramindaki bir aylik ithalat kadar bir azalis

IMF borg anlagmasi olasilii yiizde 3,3 kadar artirmaktadir.
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Tablo 2.9. IMF istikrar Programlari Kabuliiniin Belirleyicileri

1 2 3 4 5
Bagimsiz
Degiskenlerin
Bagimhi  Degiskene
] Olan Marjinal Etkisi
GSYIH biiyiime oram Katsayilar -3,1128 -3,4323 -3,1730 -3,3048
-1,3182
Standart hat. (1,1023) | (1,1340) | (1,1332) | (1,1387)
Uluslararast rezervler | Katsayilar -0,0785 -0,0798 -0,0820 -0,0831
-0,0332
Standart hat. 0,0240 0,0246 0,0246 0,0247
Para krizi Katsayilar 0,4022 0,4091 0,3967 0,3896
0,1534
Standart hat. 0,1394 0,1410 0,1409 0,1414 |
Banka krizi Katsayilar 0,3470 0,2799 0,3107 0,2789 0,1105
Standart hat. 0,1448 10,1475 0,1460 0,1477
Kisi basina diisen Katsayilar 0,1913 0,1672 0,1755 0,1809
GSYIH '
Standart hat. 0,0841 0,0846 0,0857 0,0857
Kisi  basina  diisen | Katsayilar -0,0303 -0,0300 -0,0318 -0,0320 0
GSYIH min karesi -0,042
Standart hat. 0,0091 0,0091 0,0093 0,0093
Log (GDP) Katsayilar 0,7743 0,8045 0,8625 0,8425
Standart hat. 0,2630 0,2666 0,2719 0,2698 0,0104
Log (GDP) karesi Katsayilar -0,0326 -0,0360 -0,0415 -0,0420
Standart hat. 0,0135 0,0137 0,0143 0,0142
Log (IMF kotalarndaki | Katsayilar = 3 02223 | 0,1907
pay) ' 0,0761
Standart hat. -- -- 0,1103 0,1128
Log (IMF ¢aliganlan | Katsayilar - 0,1546 - 0,1291
icindeki pay Standart hat. 0,0515
ABD’ye politik Katsay1lar - 0,664 0,6632 0,6229 0,2484
yakmlik
Standart hat. - 0,2293 0,2302 0,2316
Gozlem sayis 617 617 617 617

Kaynak: Barro, Robert J.; Jong Wha Lee; “IMF Programs: Who is Chosen and What are the Effects?”,
NBER Working Paper Series, No:8951, 2001

Kisi bagina GSYIH IMF programimn onay ile dogrusal olmayan bir iliskiye sahiptir.
Kisi bagina GSYIH’mn katsayisi pozitiftir. Kisi bagina GSYIH karesinin ise negatiftir.

Bundan dolay1 bir IMF programina sahip olma olasihig: kisi basmna GSYIH ile ilk dnce

artar fakat daha sonra azalir. Besinci siitunun sonuglarina gore, kisi basma GSYIH’deki

1 dolarlik bir artis IMF anlagmasinin onaylanma olasilifim yiizde 4,2 diistirmektedir.

Zengin OECD iilke grubu igin olusturulan kukla degiskenler, IMF programlarinin kabul

edilme olasilif1 iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
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Diisiik dagiliml kisi bagina ditgen GSYIH s6z konusu oldugunda, kisi basma GSYTH ve
IMF anlagmalarnin kabulii arasindaki pozitif iliski IMF’nin borcunu geri édemede
giicliikk ¢eken iilkelere borg verme konusundaki isteksizligini yansitir. Kisi bagina diisen
GSYIH’'nin daha yiiksek oldugundaki negatif etki, zengin ilkeler arasndaki IMF

programlarina olan talebin azaldigina isaret eder.

Toplam GSYIH’'mmn logaritmas1 pozitiftir, karesi ise negatiftir. Bu ilisgki IMF
programinin onayi olasiligimn {ilkenin biiyiikliigii ile artig gosterdigi anlamina gelir. 2
ve 4 siitunda elde edilen sonuglara gére; politik degiskenlerin IMF borg vermesinin
kabuliinii agiklama giicii yiiksektir. 2 ve 3. siitunlarin sonuglarina gére, IMF personeli
icindeki pay ve kotalardaki pay degiskenleri yiizde 5 seviyesinde anlambidir ve
pozitiftir. Bunun anlami IMF personeli igindeki pay ve kotalardaki pay arttik¢a IMF
anlasmasmin onaylanma olasihifi da artmaktadir. IMF personeli igindeki payda
meydana gelen yiizde 1°lik bir artis, IMF anlagmasinin kabul edilme olasilifim yiizde
0.5 ve kotalardaki payda meydana gelen yiizde 1°lik bir artis ise, IMF anlagmasinin
kabul edilme olasiliim yiizde 0.7 artirmaktadir. Dérdiincii stitunun sonuglarma gore,
her bir degisken yiizde 10 seviyesinde anlamlidir.

Politik yakinlikla ilgili degisken de pozitiftir. Bu sonuca gére, BM’de oy verme giicii ile
lgiilen ABD’ye daha fazla politik yakinlik, bir iilkeye IMF ile yapmak istedikleri
finansal anlagmanin kabul edilmesinde yardimci oldufunu gostermektedir. Besinci
siitunun sonucuna goére, bu politik yakinlik degiskenindeki %1°lik bir arhg IMF
programlarmin kabul olasihifim ylizde % 0,25 artirmaktadir. '

Grafik 3.1. IMF programlarmin kabuliiniin olasilifi {lizerinde her bir agiklayic
degiskenin etkisini gostermektedir. Bu etkiler IMF programinin kabul olasihigindaki
degismelerce Slgiiliir. Mesela, daha diisiik bir uluslararasi rezerve sahip bir iilke yiizde
9,4’liikk daha diigiik bir IMF programinin kabul olasilig ile kars: kargiyadir. $ekil IMF
programinin kabuliiniin artan olasihiginda IMF ile politik iligkinin nispi Gnemini
gostermektedir. Bu sonuglara gére, IMF personeli igindeki payr daha ¢ok olan, daha
yiiksek kotaya sahip olan ve BM iginde daha g¢ok oy kullanma hakkina sahip olan bir
{ilkenin, IMF’den borg alma olasiligmin daha yiiksek olacag: beklenir.
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Grafik 2.1. Degiskenlerin IMF Programlarmm Kabul Edilme Olasihgim Etkileme
Giicii
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Kaynak: Robert J. Barro ve Jong Wha Lee’nin galismasindan yararlamlarak tarafimizca hazirlanitmistir
(Barro; Lee 2001).

Bu ¢alismada, IMF programlarina katilim ile ilgili olarak bir tobit modeli de
uygulanmigtir. Genel olarak sonuglar probit modeli ile aynidur.

2.3. IMF ile Yapilan Finansal Anlagsmalarin Belirleyicilerini Diskriminant
Analiziyle Tahmin Eden Julio A. Santaella’nin Caliymasi (1996)

Santaella bu ¢alismasinda (Santaella 1996, 502-544) IMF finansal anlagmalan ile
desteklenen makro ekonomik uyum anlagmalarmin uygulanmasina gec¢ilmesinden dnce
sekillenen ekonomik durumu ve bu anlagma i¢in gerekli olan oOncelikli sartlan
incelemektedir. Bu ¢alisma, 1973-1991 d6nemi siiresince 74 petrol tiretimi olmayan
gelismekte olan tilke iginde 104 IMF anlagmasindan elde edilen sonuglart sunmaktadir.
Ayrica bu ¢aligma, Knight ve Santaella’nin (1994) IMF anlasmalarinin belirleyicileri
lizerinde yapmus olduklart daha onceki galigmalanmin tamamlayicisi niteligindedir.
Santaella ¢aligmasinda, IMF destekli makroekonomik uyumun baslangicindan &nce
sekillenen ekonomik durumu 10 yillik dilimler halinde benzerlikleri ve farkhiliklan
agisindan da incelemistir. Bu ¢aliymada, IMF finansal anlagsmasi yapmis iilkelerden
olusan gruba “program grubu” adi verilmis, anlasma yapmamus iilkelerden olugan gruba
da “kontrol grubu” adi verilmistir. Bu iki grup birbiri ile karsilastirilarak IMF finansal
anlagmalarini belirleyen faktérler tespit edilmistir.
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Bu ¢alisma su akis1 takip etmektedir. 1) Caligma, bir iilkeyi IMF finansal anlagsmalarinca
desteklenen makroekonomik uyum programi arayigmna iten faktSrleri belirtmektedir.
Calismada temel tanmimlayici istatistikler kullamilmugtir. Ampirik uygulamalarda, ilk
olarak yapilan IMF anlagmasinin kabuliinden onceki i yillk déneme ait
makroekonomik gosterge serileri sunulmustur. Bu ilk anlagsma, makroekonomik uyum
stirecinin baglangicint gosterdiginden dolayi, analiz yalmzca olasi birbiri ardina gelen
IMF anlagsmalarindan yalnizca ilki iizerinde odaklagmigtir. Boylelikle IMF destekli
uyum programlarinin baslangicindan énceki ekonomik kétiilesmenin boyutu hakkinda
net bir fikir saglanmasi hedeflenmistir. Caligmada, program disi gozlemler ile
olusturulan kontrol grubu bir kistas olarak alinmaktadir. IMF yardim saglanmasi
halinde program {ilkelerinin ekonomik durumunun, normal ekonomik durumu ile nasil
farkli oldufunun kesin bir teshisine olanak verecektir. 2) Bir programa baglama
agsamasinda olan {iilkelerin kontrol grubundan ne derecede farkhh oldugu konusunda
yapilan ¢alismay icermektedir. Bu galisma gesitli degiskenlerden en kullarusl olaninin
tespiti i¢in, diskriminant analizi kullanarak tamamlanmugtir. Bu ¢aligmada son olarak da
1970’lerde IMF anlagmalarinca desteklenen makroekonomik uyum programlarina
katilan tilkelerin program 6ncesi 6zellikleri ile 1980’lerdeki program &ncesi zellikleri

karsilastinlmig ve bulgular yorumlanarak ¢aligma sonuglandirilmigtir.

Makroekonomik gdstergeler olarak toplam 6demeler dengesi, cari hesaplar, uluslararasi
rezerv stoku, enflasyon orani, kisi basina GSYIH’daki biiytime, yurt igi yatinm oram,
reel efektif kur oram1 almmigtir. Calismada baglangic anlagmasmdan &nceki birinci,
ikinci ve figlincii yillar t-1, t-2, t-3 olarak isimlendirilmigtir. Bu degiskenlerin dagilimlar
kontrol grubunun dagilimlan ile karsilastirilmigtir.

Tanmmlayici istatistiklerin sonuglarina gore, iilkelerin dis hesaplarindaki carpici bir
kétiilesme ile IMF destekli makroekonomik uyum anlagmalar ortaya gikmaktadir.
Programdan &nceki iiglincii yil, toplam Sdemeler dengesinin ortancast GSYIH’nm
yiizde —0,4’ti iken kontrol grubu igin bu deger yiizde 0,6’dir. Program o&ncesi yil
ddemeler dengesinin siddetli bir sekilde kotlilestigi gozlemlenmis ve GSYIH nin yiizde

—-2,4’{ine ulasmigtir.

Odemeler dengesinin hareketi, uluslararasi rezerv stoklarimn deBisimi tarafindan

belirlenmistir: Uluslararas1 rezerv stokunun ithalata oraninin ortancasi programdan
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Onceki tiglincli yil i¢in 2,7 iken kontrol grubu i¢in bu deger 4,1’dir. Uluslararas: rezerv
stokunun ithalata oram uyum programindan énceki yilda yalmzca 1,5’e diigmiistiir.

Cari islemler dengesinin IMF destekli makroekonomik uyum programina baslamadan
onceki yillarda anlagsma yapan tilkelerde garpici sekilde kétii oldugu goriilmektedir. Dig
cari hesaplar kontrol grubu ile benzer bir seviyeden baglamaktadir. Program
gruplarindaki ortanca cari hesap agig1 anlasma oncesi ti¢ yilda GSYIH'nn yiizde
3,4’udiir. Kontrol grubu i¢in bu oran yiizde 3,2’dir ve program grubununkine gok
yakmdlr‘.‘ Fakat program grubunda ortanca cari hesap anlagma &ncesi ilk yil icin
GSYIH nin yiizde 6,1’ine diismiistiir. |

Program gruplarmin diger 6nemli hatlan ise uluslararas: rezerv stoklarimin dagiliminm
program grubunda kontrol grubundan daha kii¢iik olmasidir. Program gruplar1 daha

zayif 6demeler dengesi pozisyonuna sahiptir.

Enflasyon hareketi sonuglari, bir IMF anlagmasimin kabulii 6ncesindeki yillarda hizla
arttifn yoniindeki geleneksel diisiince ile ters diismektedir. Ortanca enflasyon oram
basglangic olarak program grubunda kontrol grubundakine nazaran daha disiiktiir.
Program grubunda anlagmadan 6nceki {iglincii y1lda yillik ortanca enflasyon yiizde 10,8
iken kontrol grubunda yiizde 11,4’dlir. Fakat programdan énceki ilk yil i¢in program
iilkelerinde ortanca enflasyon orami oldukga ylikselmis ve program 6ncesindeki yilda
enflasyon orami yilizde 12,0’a ulagsmistir. Enflasyon orami program tilkelerinde kontrol
gruplarindan daha yiiksektir. |

IMF destekli makroekonomik uyum anlasmalarina baglamlmasindan 6nceki reel doviz
kuru hareketi, bu dénemde kur oranlarinda bir artis 6n goren geleneksel diisiince ile
genis Slgitide uyumludur. Program gruplarinin ortanca déviz kuru oram siirekli olarak
artig gostermistir. Bu oran programdan 6nceki ti¢ yillin her biri i¢in yaklasik olarak
yiizde 1 iken, kontrol gruplari i¢in yillik yiizde 0,6’dur.

Program iilkelerine ait ortarca kigi bagina diisen GSYIH daki biiyiime oran: t-1 yilinda
kontrol grubu iilkelere nispetle daha diisiiktiir. Bu oran t-3 yilinda yiizde 1,3 iken t-1
yilinda yiizde —0,4’¢ diiserek daha da kétiilesmistir. Kisi bagmna diisen GSYIH’s1 kontrol
grubunda 2,2’dir. Bu oran program grubu ile karsilagtinldifinda aradaki fark hemen
gbze carpmaktadir.
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llgi geken diger bir gézlem ise, yurt i¢i yatrmlardir. Yurt igi yatirimlarin GSYIH’ye
orani programdan 6nceki ti¢lincli yilda yaklasik olarak yiizde 23’diir. Bu oran kontrol
grubuna yakindir (%23). Kontrol grubunun ve program grubunun yatirim oranlarindaki
bu yakimlik yatirrmm GSYIH’ye oraninm bu iki grubu ayirt etmek igin gok kullamigh bir
degisken olmadigi anlamina gelmektedir.

Santaella ¢alismasinda dig sektorlere ait su siralanan degiskenler tizerinde odaklagmistur:

Ticaret hadleri, ihracat piyasalarindaki biiyiime ve dig borg gostergeleri.

Kontrol grubu icin ticaret hadlerinde 1limh bir bﬁyﬁme var iken (yillik yilizde 0,6)
program grubunda bu deger ¢ok kétlidiir. Program grubu icin ticaret hadlerindeki en
biiyiik kétiilesme programdan hemen 6nceki yilda goriinmiistiir (% -3,9).

Program grubunun ortanca ikracat piyasalarimin biiyiime orami programdan ii¢ yil
oncesinde (yiizde 3,8) kontrol gruplarina (yiizde 3,5) gore bir parga daha yiiksektir.
Fakat bu oran programdan hemen 6nceki yilda daha da kétiilesmistir (ylizde 3,3).

Son olarak, hem dig borg servisi hem de toplam dis borg, program gfubu ve kontrol
gruplar1 arasinda garpici bir farklihk gﬁstermektedir. Program grubu i¢in ortanca dig
borg servis oram programdan ii¢ y1l 6nce ihracatm yiizde 17,3’t kadardir ve bu oran
programdan bir yil 6nce ihracatin yiizde 19,4’iine ulagarak artig gdstermistir. Benzer bir
sekilde toplam dis borg, program grubu icin kontrol grubuna nazaran daha fazladir.
Anlasmadan {i¢ yil &nce toplam dis bor¢ GSYIH’min yiizde 34,8°i iken bu oran
anlagmadan Snceki yi1lda ylizde 43,1’e ulagmistir.

Santaella son olarak ekonomik politika degiskenlerinin (Parasal, mali ve nominal doviz
kuru gostergeleri) davramslarim incelemistir. Tamimlayici istatistiklerin sonuglarma
gore; program iilkeleri mali yapilari, kredi, déviz kuru politika tutumlart agisindan
onemli derecede kontrol gruplarindan farkhdir. Fakat iki gruba ait genis para arzi

degiskeni birbiri ile benzerdir.

Uc finansal politika gostergesi (mali denge, hiikiimetin bankalara net borg aks,
devletin yurt i¢i kredi verme orani) program lilkelerinin finansal performansmin kontrol
grubununkinden daha zayif oldugunu géstermektedir. Ornegin, programdan i¢ yil
onceki ortanca finansal agrk GSYIH nin yiizde 5,1’idir. Kontrol grubunda bu yiizde
3,4’tiir. Aym dénemde (t-3) program iilkelerinde devletin yurt i¢i kredi artis oranlar:
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ortancasi yiizde 22,7 iken kontrol grubunda bu oran yiizde 15,9°dur. Mali politika
tutumlar: ﬁnansal anlagmamn kabuliinden 6nceki {i¢ yilik dénem stiresince 6nemli
derecede bozulmustur. Ortanca mali agik baslarda GSYIH min yiizde 6,9’una ulasmus ve
devletin yurt ici kredi biiyiime oram ortalamasi, uyum programmin baslamasindan

Onceki yilda ylizde 42°yi gegmistir.

Toplam yurt igi kredilerin biiyiime orani programdan ii¢ yil énce program grubunda
kontrol grubundan 6nemsiz derecede daha fazladir (ylizde 20,4’e karsin ylizde 22,0°dir).
Program grubunda bu oran anlasmanm kabuliinden onceki yilda ylizde 25,1¢
'ulasmls‘tlr. Program grubuna ait genis para arzi biiylime orani (yﬂhl; #18,9), kontrol
grubuné, ait olan genis para arzi bilyime oramindan (yillik 19,7) asagidadir. Genis para
arz1 biiylime oram hareketi devaml diigiis g6steren uluslararasi rezervler ile tutarh bir
sonug ¢ikarmaktadir. Buna ek olarak, program grubundaki ortalama devlet kredi biiyiime
oram, toplam kredi biiyiime oramndan daha da yiiksektir. Hitktimetin kredilerdeki pay1
gittikce artmusgtir.

Son olarak, program grubu kur politikas: da kontrol grubundan farklidir. Program
lilkelerinin kur deger kaybr kontrol gruplarindan daha fazla olmustur. Nominal efektif
kur oranlarinda ortanca yillik yiizde degisimi programdan ii¢ yil 6ncesi i¢in yiizde —0,9
iken buna kargmn bu oran kontrol grubu i¢in yiizde —0,1°dir. Program {lilkelerinde deger
diigiikliigliniin hizlandig1 goriilmektedir. Ortanca nominal efektif deger kayb:
programdan bir y1l Snce yiizde —1,2 olmustur.

Santaella yaptig: istatistiksel analiz ile kontrol grubu ile program gruplarini birbirinden
ayut eden secilmis makroekonomik gostergeler grubunun genis bir tamtimin
saglamaktadir. Santaella iki amag igin bigimsel bir istatistiksel analiz uygulamustir. Ilk
olarak, program gruplar ve kontrol gruplan arasindaki géze ¢arpan farkliliklarin Snemli
olup olmadigim belirlemek igin non-paramerik test uygulamustir. Ikinci olarak, program
dis1 gozlemleri ve program gozlemlerini en iyi ayirt eden degiskenleri saptamak igin de
diskriminant analizi uygulamstir.

Parametrik olmayan testler, program grubunun baslangic kosullarimin kontrol
grubundan birgok agidan Snemli derecede farkhi oldufunu teyit eder. Program ve
kontrol gruplan, belirli dis sektor gostergeleri (toplam &demeler dengesi ve dig borg) ve
mali politik tutum konusunda IMF destekli uyum anlagmalarma katilimdan onceki {i¢



68

yil boyunca birbirinden farkh 6zellikler g&stermistir. Program grubu kontrol grubundan
daha zayif 6demeler dengesi, biiyiime, dis denge ve mali-kredi politikas1 gosterir.
Program gruplanmin nominal efektif déviz kur oranlarimin degerleri kontrol grubundan
daha fazlayken, program grubu daha yiiksek dis borgluluk seviyesi ile karakterize
edilmistir.

Diskriminant analizi bir dizi IMF destekli programlarda ilk gecis sinyali bulma olarak
goriilebilir. Diskriminant fonksiyonlari, verilen bir degisken tahmin edilen esigi
astiginda programlar1 segmek igin pratik bir yontem saglar.

Gozlemler tek degiskenli bir diskriminant analizi serisinin iizerinden ele alinan her bir

gosterge i¢in boliinmiistiir.

Her bir degiskenin aynistirma giictinii degerlendirmede, genellikle iig istatistik kullanilir.
Bunlar; model hassasiyeti, kesinlik ve ROC (area under the -receiver operating) egrisidir.
Hassasiyet, simflama kurallar tarafindan dogru bir sekilde sumuflandirilan program
gruplarimin  kiigiik bir pargas: olarak tamimlanir. Kesinlik ise, dogru bir sekilde
smiflandirilan kontrol grubuna ait gézlemlerin bir pargasi olarak tamimlanmaktadir. Bir
model birimsel hassasiyet ve kesinlik oranlarim saghyorsa, diskriminant analizinin bu
iki grubu gok iyi bir sekilde ayirt ettigi s6ylenebilir. Kesinlik ve hassasiyet kriterleri
arasinda tek bir istatistiksel denge elde etmenin bir yolu ROC egrisi kullanmadir.
Kusursuz bir bigimde ayrigtinlnus bir model igin ROC egrisinin altindaki bdlgenin
olduk¢a fazla olmas: gerekmektedir. ROC egrisinin altinda kalan bdlge 0,5’e esitse o
modelin ayirma giicii yoktur. Bir ekonomik gésterge ROC egrisinin altinda yiiksek bir
bolge verdiginde, bu durum gostergenin daha yliksek duyarlilifa ve kesinlige sahip
oldugu anlamina gelir.

Santaella’nin ¢aligmasindaki diskiriminant analizinin sonuglan politik degiskenler, dis
gostergeler ve makroekonomik sonuglar bagliklar altinda sunulmustur.

Bu istatistiksel analizlerin sonuglari IMF-destekli uyum programlarindan oOnceki
makroekonomik dengesizligin nedenleri hakkinda bazi yaklagimlar saglamaktadir.
Diskriminant sonuglar daha énceki analizlerden elde edilen sonuglar ile biiyiik 6l¢lide
paralellik gdstermistir. Programdan dnce gozlenen dengesizliklere muhtemelen digsal ve

icsel faktorler neden olmaktadir. Mali tutum géstergelerinin program gruplarim kontrol
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gruplarindan iyi bir gekilde ayirmasi, yurt i¢i faktorlerin 6nemine isaret etmektedir.
Aym zamanda, dig bor¢ degiskenleri, ticaret hadlerinden elde edilen bulgular, IMF
destekli uyum programlarindan onceki makroekonomik dengesizliklerde digsal

faktorlerin Snemini gostermektedir.

Diskriminant analizinin sonuglarina gére, makroekonomik &zellikler bakimindan
kontrol gruplar ile program grubu arasinda biiyiik farkhiliklar bulunmugtur. Program
grubu kontrol grubuna goére daha zayif 6demeler dengesi, iiretim artigi, digsal denge,
mali ve kredi politikalar1 sergilemektedir. Program grubu kontrol gruplarindan daha
yiiksek derecede dig borgluluk ile karakterize edilmistir ve kur oranlam nominal
dénemde daha fazla deger kaybetmistir. Yalmzca enflasyon orani, yatirim, reel efektif
déviz kurlarn ve genis para bilyiime oram bu iki grupta istatistiksel olarak benzerlik
gostermektedir. Diskiriminant analizi sonuglarina gore, uluslararasi rezerv stoku, toplam
ddemeler dengesi ve net devlet borglanmas: kontrol grubu ile program grubunu en iyi

sekilde ayiran géstergelerdir.

IMF destekli anlagmaya katilan iilkeler muhtemelen, yurt i¢i kredilerinde daha fazla
artis ve nispeten bilylikk mall agiklarla karakterize olmus genisletici maliye politikasi
uygulamaktadirlar. Bu politikalar zayif bir demeler dengesine yol agmaktadir. Bu tip
politikalarin sonucunda 6demeler dengesi problemi ¢eken filkeler IMF ile bir finansal

anlasma yapma ihtiyaci duymaktadirlar.

2.4. IMF Finansal Anlagmalarinin Talebini Belirleyen Faktorleri Analiz Eden

Cahsmalarin Genel Degerlendirmesi

IMF ile yapilan finansal anlagmalan belirleyen faktorler ile ilgili yapilan ¢alismalarm
sonuglart birbirini destekler mahiyette olmakla birlikte aym degildir. Yapilan bu
¢alismalarda, IMF finansal anlagmalarimin belirleyicileri farkli yonlerden incelenmistir

ve farkli metotlar uygulanmistir.

Bird ve Orme (Bird; Orme 1981, 563-568) c¢alismalarinda IMF ile yapilan finansal
anlasmalan belirleyen faktorler iizerinde yillarin etkili oldugu sonucuna varmglardir.
1976 wihi igin yaptiklari analizin sonuglarina gore, 6demeler bilangosundaki kétiilesme,
enflasyondaki artis, kisi bagna diigen GSMH’deki azalis IMF’den iiye iilkelerin borg

almasinda etkili olan faktorlerdir. Bununla beraber, Bird ve Orme bu c¢aligmalarinda
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uluslararas: rezerv seviyesi ve dis borg servisinin 1976 yilinda ilgili tilkelerin IMF’den
aldiklar1 borglar ile bir iligkisi olmadigim vurgulamiglardir. Diger yandan 1977 yilinda
iilkelerin IMF’den bor¢ almasinda sadece ithalattaki kétiilesmenin etkili oldugunu
bunun da petrol krizinden kaynaklandigmi calismalarinda belirtmislerdir. Bu sonug
1s181nda iiye tilkelerin 1977 yilinda yaptiklar1 borglanmalarin nedeninin petrol krizi ve

bunun sonucunda meydana gelen ithalat artigi oldugunu séyleyebiliriz.

Cornelius da galigmasinda (Cornelius 1987, 99-102) iki petrol krizini (1975-1977 ve
1981-1983) ele alarak bu dénemde Sahra-alti Afrika tilkelerinin IMF’den yaptiklan
borglanmalarda etkili olan ekonomik faktorleri incelemistir. Bu ¢alismasinda birinci ve
ikinci petrol krizinde IMF’den yapilan bor¢lanmalarin farkl: nedenlerden dolay: ortaya
erktigim bulmustur. 1975-1977 birinci petrol krizi déneminde IMF’den alman borglar
GSMH’deki diisme, ithalattaki artig, uluslararasi rezervlerdeki azalma ve yabanci
sermaye piyasalarindan yapilan borglanmalardaki artis ile karakterize edilirken, ikici
petrol krizi doneminde (1981-1983) IMF’den yapilan borglanmalann ele almnan
degiskenler i¢inde sadece ithalat degerindeki artisla bir iligkisi oldugu bu ¢alismada
belirtilmigtir. Bununla beraber her iki dénemde de ddemeler bilangosu, dis borg ve
enflasyon gibi degiskenlerin IMF’den alhnan borglarla iligkili olmadig sonucuna
varmuglardir. Cornelius 1981-1983 déneminde ele alman degiskenler ile IMF’den
yapilan borglanmalarin yeterince iyi agiklanamamasmin nedeninin ise, lkelerin bu
dénemde IMF’nin destegine ihtiyag duymaksizin uyum politikalarin1  hayata
gecirmesinden dolayr olabilecegini sdylemektedir. Bird ve Orme ile Cornelius’un
yaptiklar1 ¢aligmalarin ortak sonucu ise, petrol krizi ddneminde yasanan ithalat

degerindeki artislar iiye ilkelerin IMF’den borg almasinda etkili olan temel faktordiir.

Joyce’un ¢alismasina gére (Joyce 1992, 237-242), kamu harcamalarinda ve yurt ici
kredilerde meydana gelen artiglar, bir {ilkenin IMF ile finansal anlasma yapmasinda
etkili olmaktadir. Yani devletin uyguladifi popiilist genisletici maliye ve para
politikalar1 sonucu i¢ dengelerde yaganan sorunlar nedeniyle, bir {ilkenin IMF’den borg
alma ihtimalinin artt1ig1 s6ylenebilir. Bununla beraber Cornelius’un ¢alismasinda oldugu
gibi, enflasyonla IMF finansal anlagmalar1 arasinda bir iligki bulunamamugtir. Yine bu
calismaya gore, uluslararasi rezervlerdeki, kisi bagma diisen GSYIH seviyesindeki
azahiglar ve cari iglemler dengesindeki koétiilesmeler IMF finansal anlagmalarinin

yapilma olasihifim artirmaktadir.
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Knight ve Santaella’nin gahigmasimna gore de (Knight; Santaella 1997, 405-436), Fon
Anlagmasmm kabuliine yol agan en énemli talep yonlii faktorler genel 6demeler dengesi
ile ilgili olan faktorlerdir. Bunlar uluslararasi rezerv stoklari, reel efektif doviz kurlari ve
dis borg servis oranlaridir. Bununla beraber reel efektif d6viz kurlarindaki diismeler
sonucunda yatirnmlarda meydana gelen azaliglar, IMF finansal aﬂlasmalanna katilimu
artirmaktadir. Knight ve Santaella’nin ¢alismasina gore, biiyiime orani, kisi bagna
GSYIH’nin seviyesi gibi bir iilkenin ulusal tasarruflarini belirleyen etkenlerde gériilen
bir azalma IMF kaynaklarma daha gok ihtiyag duyulmasim saglamaktadir. Bununla
beraber toplam Sdemeler dengesi; enflasyon oran, ticaret hadleri ve Fon harici finansal
kaynaklar gibi degiskenlerin katsayilar1 anlamsizdir ve beklenilen isareﬂerden farklidir.
Cornelius ve Joyce’un c¢aligmasinda olduu gibi enflasyonun IMF finansal
anlagmalarma katilimda bir etkisi yoktur. Santaella galigmasinda ek olarak IMF finansal
anlagmalarmin kabul edilmesinde etkili olan faktdrleri de incelemistir. Buna gore, yurt.
ici kredilerdeki azaliglar, kamu harcamalarindaki azahlar ve kamu gelirlerindeki
artiglar IMF finansal anlagmalarinin  kabul edilme olasiifim artirmaktadir.
Hatirlayacagimiz gibi Joyse bu faktorleri bir iilkenin IMF finansal anlagmalarmma
katilimi iizerindeki etkileri agisindan incelemis ve yurt igi kredilerdeki ve kamu
harcamalarindaki artistn IMF finansal anlagmalarina katilimi artirdiim ¢ahgmasinda
belirtmisti. Buradan da anlagilacag: gibi bu iki faktérdeki artiglar bir tilkkeyi IMF’den
borg almaya gétiirlirken, IMF nin borg vermeyi kabul etmesini engellemektedir.

Robert J. Barro ve Jong Wha Lee de galismalarinda (Barro; Lee 2001) para krizleri,
banka krizleri, uluslararas1 rezerv seviyesi, kisi bagina GSYTH, GSYIH’deki bilyiime
orant, IMF ¢aliganlan iginde anlagma talebinde bulunan iilkenin pay1, ABD’ye politik
yakinlik gibi degigkenlerin IMF finansal anlagmalarmin kabuliinde etkili olduBunu
calismalarinda belirtmistir. Barro ve Lee’ye gore kisi bagma GSYIH ve GSYIH biiyiime
oranin IMF finansal anlagmalan iizerindeki etkileri borg talebinde bulunan iilkenin
ekonomik biiyiikliigiine gore degismektedir. IMF borg talebinde bulunan iilkenin
borcunu geri ddeyebilecegine inaniyorsa, kisi bagma GSYIH’si ve GSYIH bitylime
orani diisiik bile olsa anlagmayr kabul etmekte, aksi taktirde etmemektedir. Banka
Krizleri ve Para krizleri de anlasmamn kabul edilme olasihgmm artirmaktadir. IMF
calisanlar1 iginde anlagma talebinde bulunan iilkenin payr ve ABD’ye politik yakinlik
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atikca anlagmanin kabul edilme olasihin artmaktadir. Bu iki faktér IMF finansal
anlasmasinin kabul edilmesinde en ¢ok etkili olan faktdrlerdir.

Julio A. Santaella (Santaella 1996, 502-544) c¢aligmasinda, IMF destekli finansal
anlagsma igine giren ve girmeyen {ilkelerin makroekonomik géstergeleri arasmdaki
farklardan yola ¢ikarak, hangi makroekonomik gostergelerin bu anlasmaya katilimda
etkili oldugunu incelemistir. Bu ¢alismanin sonuglarna gére, 6demeler dengesindeki
artiglar, kisi basina GSYIH’nin azalmasi, digsal dengedeki bozulmalar (Sdemeler
dengesi ve cari islemler hesabimndaki bozulmalar) bir iilkeyi borglanmaya gétiiren
nedenlerden bazilanidir. Aynca Joyce’un g¢alismasinda belirttigi gibi mali agiktaki
artiglar, hiikiimetin bankalara net borg ak1§1ndaki artts ve devletin yurt ici kredi verme
oranindaki artiglar bir {ilkenin IMF ile bir finansal anlagma yapma olasiligim
artirmaktadir.  Bununla birlikte Knight ve Santaella, Cornelius ve Joyce’un
calismasinda oldugu gibi enflasyonun IMF finansal anlagmalarina katilimda bir etkisi
bulunamamugtir. Yatinm, reel efektif doviz kurlan ve genis para arz: biiylime oram gibi
degiskenler IMF finansal anlagmalarina katilan ve katilmayan {ilkelerde birbirine yakin
degerlér almistir. Bu bakimdan bu degiskenlerin IMF finansal anlagmalarina katilimda

etkili oldugu sSylenemez.

Bu g¢aligmalarin sonucuna bakarak, bir {ilkenin IMF ile finansal anlagma yapmasinda
etkili olan faktorleri kesin olarak sSylemek ¢ok zordur. Burada ele aldigimiz ¢alismalar
olusturan Orneklerin hepsi, ele alman iilke ve yil bakimindan, ayrica analizlerde
uygulanan yontemler bakimindan birbirinden farklidir. Bununla birlikte, bu
¢aligmalardan ortak bir sablon gikarmak miimkiind{ir.

Genel olarak bu ¢alismalardan ortaya ¢ikan sonuglara gore, devletin uyguladig:
genisletici para ve maliye politikalar1 ekonomik dengeleri bozmakta ve ortaya ¢ikan
mali agiklar sonucunda devlet borglanma yoluna girmektedir. Birinci béliimde iizerinde
durdugumuz gibi, GOU’lerde yasanan hizli niifus artis1 ve hiikiimetin uyguladig
popiilist ekonomi politikalar1 sonucu kamu harcamalar1 artmaktadir. Béylece tasarruf
oranlar1 diismekte buna bagl olarak da yatirimlar ve istihdam oram1 azalmaktadir.

Hiikiimet bu sorunu ¢dzemez ise IMF yardimlarina bagvurmaktadir.

Yine, birinci boliimde iizerinde durdugumuz gibi, GOU’lerde ihracat artis orammin

ithalat artig oranina nazaran daha diisiik olmasi nedeniyle yasadiklar dis ticaret ag181, bu
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tilkelerin 6demeler bilangosu problemi ile kars: karsiya kalmasina neden olmaktadir. Bu
tilkeler 6demeler bilangosu agiklarim kendi uluslararasi rezervleri ile kapatamadigi

taktirde yine IMF kaynaklarindan yararlanma yoluna gitmektedir.

Son olarak, bu ¢aligmalarm sonuglarinda enflasyon orammnin IMF finansal anlagmalarina
katilmda bir etkisi olmadig ortaya ¢ikmaktadir. Bunun iki nedeni olabilir. Birincisi,
yaganan enflasyonun global enflasyon olmasi ve dolayisiyla da enflasyonun tilkelerin i¢
dengesizlerinden bagimsiz olarak ortaya g¢ikmasidir. Ikincisi ise, GOU’lerde
enflasyonun kronik olmasi ve bu sorunun GOU’lerin yapisal ozelliklerinden

kaynaklanmasi nedeni ile kisa d6nemde ¢dziimstiiz olmasidir.



III. BOLUM: IMF iLE YAPILAN FINANSAL ANLASMALARI BELIRLEYEN
MAKRO EKONOMIK DEGISKENLERIN TAHMIN EDILMESI

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), 6demeler dengesi problemi ¢eken gelismekte olan
iilkelere istikrar programlar vasitasiyla yardimei olmada nemli rol oynamaktadir. IMF
sartlan ile ilgili ¢alismalar, Fon programlarna katilmig {ilkelerin ekonomik durumunu
inceler ve program tilkelerinin ekonomik performansinin diizelip diizelmedigini tahmin
etmek i¢in kriter olarak makroekonomik gostergeleri kullanir. Fakat iilkeler yardim igin
Fon’a bagvurduklari zamanki karakteristik 6zelliklerini konu alan ampirik ¢aligmalar
¢ok azdir. Bizim bu béliimde yapacagimiz ¢alisma, bir tilkenin IMF ile finansal anlasma

yapmadan 6nceki ekonomik durumu ile ilgilidir.

Bu bolimde yaptigimiz calismada cevap aradifumiz baslica sorular sunlardir:
Geligsmekte olan tilkelerin her biri acaba IMF finansal anlagmalarina ayni nedenlerden
dolay1r mu ihtiyag duymaktadir? IMF’den borg alan {ilkeleri karakterize eden ekonomik

Ozellikler nelerdir? Fon anlagmalart sadece ekonomik olgularla agiklanabilir mi?

Calismamizda ilk olarak diskiriminant analizi, daha sonra da logit model uygulanmigtir.
Bu iki yontemin sonuglar birbiriyle kargilastirildiktan sonra genel degerlendirme bdliim

sonunda yapilmistir.

Bu bélimde, ilk olarak modelimizde ele alacagimiz degiskenler belirlenmistir, daha
sonra uygulamada kullanacagimiz 6mek kiitle belirlenmis ve olusturdugumuz 6mege

iligkin logit modeli ve diskriminant analizi sonuglar tartigilmigtir.
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3.1. Logit Modeli ve Diskriminant Analizi icin Degiskenlerin Belirlenmesi ve

Ornek Kiitlenin Olusturulmas:

Bu bslimde GOU’lerin hangi “ekonomik nedenlerden” dolayr IMF’den borg talep
ettigini inceleyecegiz. GOU’ler ile IMF arasinda yapilan finansal anlagmalarm tek
belirleyici faktorii, bor¢ alicisi {ilkenin iginde bulundugu makro ekonomik durum
degildir. Temel olarak, IMF finansal anlagmalarimin yapilmasinda etkili olan faktérleri
iki ana baghk altinda toplamamiz miimkiindtir. Bunlardan ilki, bir tilkeyi IMF ile
anlagma yapmaya gotiiren faktorler ki bunlara “talep yonli” faktorler diyebiliriz.
Ikincisi ise, IMF’nin yapilacak olan anlasmay: kabul etmesinde etkili olan “arz yonlii”
faktorlerdir. Bir finansal anlagsmanin olmasi i¢in, bu iki faktériin de olugmasi
gerekmektir.

Talep yonlii faktorlerden en Onemlisi bir iilkeyi bor¢ almaya iten mevcut
makroekonomik durumdur. Daha énce de bahsettigimiz gibi borg alici iilke, iginde
bulundugu 6demeler dengesi problemini kendi kaynaklan ile ¢6zemiyorsa bor¢lanma
yoluna gitmektedir. Talep yonlii faktSrlerden bir digeri de 6demeler dengesi problemini
¢6zme konusunda karar vericilerin politik tutumudur. Odemeler dengesi problemi
yasayan bir iilke, IMF’den bor¢ almak mecburiyetinde degildir. Karar vericiler baska
yollardan da bu sorunu ¢ézmeyi tercih edebilirler. Arz yoénlii faktorlerden en nemlisi
ise, IMF’nin “sartlilik ilkesi”dir. Bir {ilkenin IMF ile bir finansal anlagsma yapabilmesi
i¢in, mevcut ekonomik durumunu diizeltmek y6niinde uygulamay: taahhiit ettigi istikrar
programi veya uzun donemde uygulayacagi yapisal uyum programi ile IMF’nin
destegini almak zorundadir. IMF, borg alicis1 lilke karar vericilerinin uygulamayi
taahhiit ettigi politikalar ile ekonomik problemlerini diizelteceklerine kanaat getirirlerse
“stand-by” anlagmasi ile o lilkeye destek olmaya karar verir. Bizim yaptifimiz
¢aligmada, IMF ile yapilan finansal anlagmalarin kabul edilmesinde etkili olan arz yonlii
faktorler g6z ardi edilmigtir. Uygulamamizda talep yonlii faktorler arasindan da sadece,
bir iilkeyi IMF’den bor¢ almaya iten makroekonomik faktorler ele alinmis ve bu
faktorlerin IMF finansal anlagmalar tizerindeki etkisi incelenmistir.

Ampirik ¢aligmarmizda 7 bagimsiz ve bir tane de iki-uglu bagimh degiskenimiz
bulunmaktadir. Bagimli degisken, IMF ile anlagsma yapilan yillar igin “bir”, yapilmayan
yillar igin de “sifir” degerini almaktadir. Bagimsiz degiskenler ise, sirasiyla ihracatin
GSYIH’ye oram, ihracatin ithalata orani, cari iglemler hesabimmn GSYIH’ye orani,



76

uluslararas: rezervlerin GSYIH’ye oram, toplam 6demeler dengesinin GSYIH’ye orans,

biityiime ve enflasyondur. Tablo 4.1. de ¢aliysmamizda kullandiimiz deZiskenler ve

bunlarin beklenen isaretleri gosterilmektedir.

Tablo 3.1: Degiskenler ve Beklenen Isaretleri

Kisaltmalar

Bagimsiz Degiskenler

Hesaplama yontemi

Degiskenlerin
Beklenen
Isaretleri

Uluslararas: Rezerv Stoku

GSYIH’ye Orami

Cari Islemler Dengesi

GSYIH’ye Oramu

TUFE (Enflasyon Orani)

Yillik Artis Yiizdesi (%)

Thracat

Ithalata Oram

Thracat

GSYIH’ye Oran1

Toplam Odemeler Dengesi

GSYIH’ye Oram

GSMH Artig Orani (%)

Biiylime Oram

- Uluslararasi1 Rezervlerin GSYIH’ye Oram (URS): Bu oran bir iilkenin bir

yilda yurt icinde yaptigi firetimin ne kadarimi uluslararasi rezervleri igin
ayirdigini gostermektedir. Dis borglanma gereksinimi uluslararas: rezervlerin
biiyiikliigi Slgiisiinde azalmaktadir. Calismamizda bu oranm, GOU’lerde
anlagsma yapilan yildan bir énceki yilda iyice diismiis oldugunu ve cari islemler
agigint kapatmak igin gerekli seviyenin altinda oldugunu varsaydik. Buna gore
yiiksek olmasi

gerekmektedir. Sonug olarak, uluslararasi rezervlerin GSYIH’ye oram azaldikga,

anlagma yillarinda bu oran diglikken, diger yillarda

bir tilkenin Fon ile bir finansal anlagma yapma olasiliginin arttig1 varsayilmustir.

- Cari Islemler Dengesinin GSYiH’ye Oram (DCH): Cari islemler dengesinin
GSYIH icindeki paymm gdsteren bu oran, bir {ilkenin cari islemler agigmm ne
boyutta oldugunu yansitmaktadir. Bir {ilkedeki cari islemler agigimin

stirdiiriilebilir diizeyde olup-olmadig1 bu oran ile anlagilir. Uygulamamizdaki

varsayimimiza gore, eger bir tilke GSYIH’lerine oranla giderek daha fazla artan
bir cari islemler agifina sahipse, bu {ilkenin Fon ile bir finansal anlagma
yapmayi isteme olasilif1 artmaktadir. Bu nedenle DCH azaldiginda IMF ile bir

finansal anlagma yapma olasilifinin da artt131 varsayilmistir.

- Enflasyon Oram (I): Odemeler dengesi agigmmimn ortaya ¢ikmasmndaki 6nemli
faktorlerden birinin parasal nedenler oldugundan birinci béliimde bahsetmigtik.



77

Karar vericilerin uygulamis oldugu yanlis para politikalar1 sonucunda ortaya
¢ikan talep enflasyonu dis dengesizlikleri de beraberinde getirmektedir. Buna
gbre varsaymmmiz, enflasyon oranlarindaki artig bir {ilkenin IMF’den borg
isteme olasiligim da artirmaktadur.

- ihracatin ithalata Orami (X/M): Bu oran ihracatin ithalat1 kargilama orantm
gostermektedir. GOU’lerin yapisal &zelliklerinden dolayr bu oranm diisiik
oldugundan daha o6nce bahsetmistik. Uygulamamizda bu oramin anlagsma
yillarindan &nceki yilda, diger yillardan daha disiik oldugunu varsaydik. Buna
gére bu orandaki diismeler GOU’lerin dis borglanma gereksinimlerini

artirmaktadir.

- TIhracatin GSYIH’ye Oram (X/Yg): Bu oran en énemli déviz kaynag olan
ihracatin GSYIH iginde ne kadar bir paya sahip oldugunu yansitmaktadir.
Ihracattaki ani azalmalar bor¢lanma gereksinimini artirmaktadir. Thracatin
GSYIH’ye oram, iilkenin yapisal &zelliklerinden kaynaklanan ihracat
gelirlerindeki degismeleri yansitmaktadir. Bu orandaki azalmalar iilkenin d6viz

gelirini azaltacag i¢in bor¢lanma gereksinimini artiracaktir.

- Toplam Odemeler Dengesinin GSYIH’ye Orani (OD): Odemeler dengesi bir
ilkenin elde ettifi dovizlerle &demekle yiikiimlii oldugu dovizlerin bir
bilangosunu gosterir. Bir {ilkenin bor¢lanma gereksiniminin en 6nemli nedeni
O0demeler dengesindeki mevcut agifin kapatilamaz seviyelerde olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu agifin siirdiirtilemez seviyede olup olmadif: ise,
ddemeler dengesinin GSYIH’ye orami ile anlagiimaktadir. Bu orandaki artiglar
dis bor¢lanma olasiligini azaltmaktadir.

- Biiyiime Oram (B): GSMH’daki bir yildan diger y1la gergeklesen degismedir.
GSMH’daki artislar bir iilkenin tasarruflarini da artirir. Bu da dis dengesizlikler
sonucu yasanabilecek problemler igin finansman kaynagi saglayacaktir. Bu
nedenle “B’”’de meydana gelen artiglar dis borglanma olasilifini azaltir.

Caligmamizda kullandigimiz yukaridaki degiskenlere ait verilerden, Uluslararas: Rezerv

Stoku, Cari Islemler Dengesi ve Toplam Odemeler Dengesi, International Financial
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Statistics’den, TUFE (enflasyon orami), Ihracat, ithalat, Biylime Oram, GSYIH ve
GSMH ise Word Economic Outlook veri tabanindan elde edilip hesaplanmigtir.

Ornek kiitlemizi tegkil eden iilkeler, petrol ihrag etmeyen gelismekte olan iilkelerdir.
Ampirik ¢alismamizda, her bir tilkenin IMF’den borg istemesinde etkili olan ekonomik
faktorleri tespit etmek iizere, her {ilke igin ayri ayr1 logit tahmin ySntemi uygulanmustir.
Daha sonra ise, GOU’ler piyasa ozelliklerine gére smiflanarak, grup olarak borg
istemelerinde hangi faktérlerin etkili oldugu hem logit modeli hem de diskiriminant
analiziyle tahmin edilmigtir. Analizimizde petrol ihrac1 olmayan GOU’ler, piyasas1 daha
gelismis olan ve gelismemis olan GOU’ler olmak iizere iki gruba aynlmistir (Tablo
3.2). Logit modeli ve diskriminant analizimiz bu iki grup i¢in ayr1 ayn uygulanmistir.

Tablo 3.2. Piyasa Yapisina Gore Secilen Gelismekte Olan Ulke Gruplan

Geligmis Piyasa Yapisina Sahip GOU’ler Gelismemis Piyasa Yapisina Sahip GOU’ler
1} Arjantin 1. Banglades 18) Miswr

2) Brezilya 2. Bolivya 19) Nepal

3) Dominik Cumhuriyeti 3. Burundi 20) Nijerya

4) Endonezya 4. Ekvator Ginesi 21) Pakistan

5) Filipinler 5. El Salvador 22) Peru

6) Kosta Rika 6. Etiyopya 23) Sierra Leone
7) Kolombiya 7. Fas 24) Sri Lanka
8) Kibris Rum Kesimi 8. Guatemala 25) Uganda

9) Kore 9. Gine Bissau

10) Meksika 10. Honduras

11) Myanmar 11. Hindistan

12) Panama 12. Jamaika

13) Sili 13. Kamerun

14) Trinidad ve Tobago 14. Kenya

15) Tayland 15. Madagaskar

16) Tiirkiye 16. Malavi

17) Urdiin 17. Mali

Kaynak: Michael M. Hutchison; “A Cure Worse Than The Disease? Currency Crises and The Output
Costs of IMF-Supported Stabilization Programs”, Pacific Basin Working Paper Series, 2001

Omegimiz 1980 ile 1999 yillan arasim ve 42 GOU’yi icermektedir. Petrol ihrag
etmeyen GOU’lerden 17’sim gelismis piyasa yapisma sahip GOU’ler (I. Grup), 25’ini
ise gelismemis piyasa yapisina sahip GOU’ler (II. Grup) olusturmaktadir. Biitiin
iilkelerin ayn ayn incelendigi analizimizde gzlem sayisi (n), 840°a esittir. Ik gruptaki
iilkeler i¢in g6zlem sayisi 340’a, II. Grup i¢in gézlem sayis1 500°dir. Buna gore ilk veri
matrisimiz 880x7, ikinci veri matrisimiz 340x7, son veri matrisimiz ise 500x7
boyutlarinda olacaktir. Tablo 3.3°de petrol ihracatgis1 olmayan GOU’lerin 1980-1999
yillart arasinda yapmis oldugu UCT, EFF, ESAF, PRGF, SAF tipi anlagmalar yer
almaktadir.
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3.2. Diskriminant Analizi:

Ornegimiz igin segmis oldugumuz petrol ihracatgisi olmayan gelismekte olan iilkelerin
IMF ile yapmis olduklarn finansal anlagsmalarda, hangi ekonomik faktdrlerin etkili
oldugunu bulmak i¢in diskriminant analizi uygulanmistir.

Ayirma (diskriminant) analizi, iki veya daha fazla sayidaki grubun farklilig ile
ilgilenen ¢ok degigkenli ilgi (bagimlilik) analizi olarak tamimlanabilir (Kurtulus 1996,
467). Diskiriminant analizi, hatali simiflandirma olasithigimi en aza indirgeyerek
gozlemleri ait olduklan gruplara ayirmak, ¢ekilmis olduklar kiitleleri belirlemek igin
kullanilan bir tekniktir. Analizin amaci, incelenen gozlem kiitlesinin belirlenmesini
saglayacak bir fonksiyonun bulunmasidir. Bu fonksiyonunun bulunmasinda,

belirlenecek gruplarin ortalamalar arasindaki farkliligin maksimum olmasi amaglanir.

Diskriminant analizi, tek faktdr ¢ok degiskenli varyans analizi MANOVA’nin uzantisi
olan gok degiskenli bir analiz tiiriidiir. “Gruplar aras: fark yoktur” anlamim tagtyan Ho
hipotezi ret edildikten sonra, gruplar arast farkm oldugu sonucuna varilir ve bu

farkliligin ana nedenleri diskriminant analizi teknigiyle ortaya ¢ikarilir.

Diskriminant analizi aracihfiyla elde edilen diskriminant fonksiyonlari, tahmin
degiskenlerinin dogrusal bilesenlerinden olusur. Diskriminant fonksiyonlari gruplar
aras1 farkhiliga etki eden tahmin degiskenlerinin hangileri oldugunu ortaya ¢ikarr.
Gruplar aras1 farklihiga etki eden bu degiskenlere de diskriminant (ayiric1) degiskenler
ad1 verilir. Diskriminant analizinin bir diger islevi ise, gruplardan herhangi birisine ait
olan fakat hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir birimin ait oldugu grubu en az hata ile
saptamaktir (Unsal 2000, 2).

O halde diskriminant analizinin amacin iki grupta toplamak miimkiindiir.

1) Diskriminant fonksiyonlar1 saptayip, bu fonksiyonlar aracilifiyla gruplar arasi
aymma en fazla etki eden ayiric1 degigkenleri belirlemek,

2) Hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir birimin hangi gruba dahil edilecegini

belirlemek.
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3.2.1. Dikriminant Analizi Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Diskriminant analizinde, anlagma yillarindan ve anlasma yapilmadig: yillardan 01uc;‘é.n
iki grubu birbiriyle kargilagtirmak suretiyle, bu iki grubu birbirinden en iyi gekilde
ayiran ekonomik degiskenler belirlenecektir. Calismada gruplart birbirinden en iyi
ayiran ekonomik géstergeler ayni zamanda, IMF finansal anlagmalarinin yapilmasinda
en etkili olan “talep yonlii makroekonomik gdstergelerdir”. Ampirik analizde ilk olarak
piyasa yapisi gelismemis olan GOU’ler, daha sonra da piyasa yapisi geligmis olan
tilkeler incelenecektir. '

3.2.1.1. Gelismemis Piyasa Yapisina Sahip Gelismekte Olan Ulkelerin
Diskriminant Analizi Sonuclan

Piyasa yapis: gelismemis olan GOU’lerde, anlasma yapilmayan yillara ait gézlem sayisi
368, anlasma yapilan yillara ait gézlem sayisi ise 132°dir. Anlagma yapilan yillar i¢in
olusturdugumuz grubu “program grubu”, anlagsma yapilmadig y1l gézlemlerinde olusan
diger grubu ise ;‘1<ontrol grubu” olarak adlandirlmigtir. Tablo 3.3’deki gri renkli
hiicreler, kontrol grubunu, beyaz renkli hiicreler ise, program grubunu gdstermektedir.
Buna gére program grubuna ait gézlem sayimz 132, diger grup igin gézlem sayist
368’dir. Bu iki grubun birbiri ile kargilagtinnlmas: ile elde edilen diskriminant analizi
sonuglart asagida sunulmaktaditr. Ik olarak modelimizin bir biitiin olarak anlamli olup
olmadigina bakacagiz. Tablo 3.4’de diskriminant sonuclarina ait, sirasiyla Wilks

Lambda’s1, ki-kare sonucu ve anlamhlik diizeyi verilmistir.

Tablo 3.4.Gelismemis Piyasa Yapisma Sahip GOU’lerin Anlamhilik Testleri
Fonksiyon testleri | Wilks Ki-kare Serbestlik | Anlamhlik diizeyi
Lambda derecesi
1 0,982 8,867 7 0,262

Not: SPSS 10.0 siiriimii diskriminant sonuglar1

Grup ortalamalarimin egit olup olmadigimn testinde kullamilan Wilks Lambdasi (A)
yaklasik olarak y* dagilimina sahip bir istatistiktir. Wilks Lambdasimn istatistiksel

olarak anlamli bulunmasi, diskriminant fonksiyonun ayirici giiciiniin oldugu anlamina
gelir.

A = 1 olmasi g6zlenen grup ortalamalarinin egit oldugunu géstermektedir. A degeri
biiyiidiikge diskriminant fonksiyonlarinin ayiric1 giicli azalirken, A degeri kiigtildiikce
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diskriminant fonksiyonun ayirma giicii artmaktadir (Saragoglu 1992, 27). Tablo 3.4.’de
gorildiigli gibi Wilks Lambda degeri 0,982°dir. Bu degerin g¢ok yiiksek ¢ikmasi,
belirledigimiz bagimsiz degiskenlerin, program grubu ile kontrol grubunu birbirinden
ayirma giicii bakimmdan ¢ok zayif oldugu anlamina gelir. Yani bu iki gruba ait verilerin
ortalamalar birbirine ¢ok yakindir.

x? testi igin olugturulan hipotezler asagdaki gibidir :
Ho: pg = p2 = p3 = py=....=p ( grup ortalamalar1 arasindaki fark anlamsizdir)
H; : En az bir py digerinden farklidir.

Anlamhilik diizeyi 0,262 oldugundan.0,10 anlamlilik seviyesinde model bir biitiin olarak
anlamsizdir. Bu sonuglara gore, gelismemis piyasa yapisina sahip olan iilkeler icin ele
aldigimiz degiskenler, bu {ilkelerin neden IMF ile bir finansal anlasma talep ettigini
aciklamamaktadir. Dolayisiyla ele aldigimz uluslararasi rezervlerin GSYIH’ye oram,
cari iglemler dengesinin GSYIH’ye orami, enflasyon oram, ihracatin ithalata oram,
ihracatin GSYIH’ye orani, toplam édemeler dengesinin GSYIH’ye oram, biiylime orani
gibi makroekonomik degiskenlerden higbiri bu iilkelerin IMF’den borg almalarini
aciklamamaktadir. Bu degiskenlere ait gézlemler program gruplar ve kontrol gruplan
icin yakin degerler almaktadir. Iki grup arasinda gézlemlenen ekonomik sablon hemen
hemen aym: oldufu icin, ekonomik agidan bu iilkelerin neden IMF finansal
anlagmalarini talep ettikleri bu modelle anlagilamamaktadir. Kontrol grubu ve program
gruplar: arasindaki ekonomik benzerligin en biiyiik nedeni, bu ﬁlkelerin IMF kanaliyla
yapmis olduklar1 bor¢lanmalarin cari islemler dengesizliginden ziyade, borglarmm geri
cevirememeleridir. Nitekim tilkelerin 6demeler dengesi problemi, bu iilkelerin IMF ile
bir anlagsma yapmadig: yillarda da vardir.

3.2.1.2. Gelismis Piyasa Yapisina Sahip Gelismekte Olan Ulkelerin Diskriminant
Analizi Sonuclar

Piyasa yapilari gelismis GOU’ler igin program grubuna ait gézlem sayis1 76, kontrol

grubuna ait gbzlem sayis1 ise 264’ diir.
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Tablo 3.5. Gelismis Piyasa Yapisina Sahip GOU’lerin Anlamhhk Testler
Fonksiyon testi Wilks’ Lambda | Ki-Kare Serbestlik Derecesi | Anlamhlik Katsayist

1 0,945 18,786 7 0,009

Not: SPSS 10.0 siirlimii sonuglan

Tablo 3.5°de goriilecegi lizere Wilks’ Lambda degeri (0,945) ¢ok yiiksektir. Bu nedenle,
degiskenlerimizin program gruplan ile kontrol grubunu ayirma giicii zayiftir.

Anlamlilik katsayis1 0,009. Bu degere gore, bu katsayr %1 anlam seviyesinden kiigiik
oldugu i¢in modelimiz bir biitiin olarak anlamlidir.

Diskriminant fonksiyonu ile degiskenler arasindaki korelasyonlari gésteren faktdr yapisi
matrisi Tablo 3.6°da verilmistir. Bu tablodan yararlanarak diskriminant fonksiyonlari

lizerinde en fazla ayiric1 giice sahip olan degiskenler belirlenir.

Tablo 3.6. Faktor Yap: Matrisi

URS 0,763
OD 0,637
XY 0,642
B 0,201
XM 0,161
DCH 0,125
I -0,087

Not: SPSS 10.0 siiriimii sonuglar:

Tablo 3.6’ya gore URS, OD, X/Y degiskenlerimiz, program grubunu ve kontrol
grubunu en iyi sekilde ayiran degiskenlerdir. Biiyiime orani, ihracatin ithalata orani, cari
islemler hesabinin GSYIH’ye oram ve enflasyon oram yiizde 30’dan kiigiik oldugu igin
gecerli degildir. Birinci bslimde de degindigimiz gibi, tilkelerin IMF destekli istikrar
programlarina katilmalarimin temel nedeni, karsi karsiya kalmis olduklart 6demeler
dengési problemidir. Geligmis piyasa yapisina sahip GOU’lere ait diskriminant analizi
sonuglarrmiz da bu goriisii destekler mahiyettedir. GOU’lerin en biiylik sorunu
O6demeler dengesi agiklarim kapétacak seviyede wuluslararasi rezervlere sahip
olamamalandir. Yukandaki sonuglara dayanarak uluslararasi rezervlerdeki azaliglarin,
ddemeler dengesinde meydana gelen bozulmalarin ve ihracat seviyesindeki azalislarin

bu iilkeleri IMF ile bir finansal anlasma yapmaya gétliren faktorler oldugu sGylenebilir.

Bununla beraber enflasyon oraninin program gruplari ve kontrol gruplarimi birbirinden

ayirma giicii gok zayiftir. Bu sonug¢ bundan énceki béliimde inceledigimiz Knight ve
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Santaclla, Comnelius, Joyce ve Santaella’min ¢alismalanindaki  sonuglan

desteklemektedir.

Tablo 3.7. program ve kontrol gruplan arasindaki siniflandirmanin ne kadarimin dogru
ne kadarnnin da yanlis oldugunu géstermektedir.

Tablo 3.7. Program ve Kontrol Grubu Siniflandirma Sonuclar

Program ve Kontrol 0 1 Toplam
. Grubu

[Kontrol grubu i¢in dogru 0 155 109 264
smiflandirma sayisi _
Program-grubu i¢in dogru 1 18 58 “~T76
siniflandirma sayisi

Kontrol grubu i¢in dogru 0 58,9, 41,1 100,0
siniflandirma ylizdesi

Program grubu i¢in dogru 1 23,77 76,3 100,0
siniflandirma yiizdesi

Not: SPSS 10.0 siiriimii sonuglar

Kontrol gruplarina ait toplam 263 tane gézlem vardir. Bunlarin 155 tanesi dogru olarak
stmflandirilirken 109 tanesi yanhs olarak smiflandirilmistir. Buna gore kontrol
‘gruplarinin dogru olarak simflandirmasinda yaklagik olarak ylizde 59 oraminda basar
kaydedilmistir. Program grubunda ise toplam 76 tane gézlem vardir. Bunlarin 58 tanesi
dogru olarak smiflandirilirken 18 tanesi yanlis olarak snnﬂahdmlfm,sﬂr. Buna gore
program grubunun simflandiriimasinda ylizde 76,3’likk bir basar: saglanmustir. Her iki
grubun da dogru olarak simiflandiriimasinda ise yiizde 62,8’lik bir basar: elde edilmistir.

3.3. Logit Modeli

Bir ekonometrik modelde Y bagmmli degiskeni sadece 0 ve ldegerlerini aliyorsa,
Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu’nu (KDF) kullanarak tahmin yapllabilir. Uygulamada
en ¢ok kullanilan iki KDF, lojistik (logit) ve probit (normit, normal) modelleridir.

Logit dagilim fonksiyonu, (Gujarati 1999, 556)

1

1+e—(ﬂx+/32xr) » 3.1

P=E(Y=1\Xj)=

Burada X bagimsiz degiskeni g&stermektedir, Y=1 ise IMF anlagmasmin yapildigim

gostermektedir.
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Z= B+ B, Xi 3.2
Z;’yi 3.1. esitligindeki ilgili yere koyarsak,

P;- elde edilir. 3.3.

z 2

1+e”

Z;, -o’dan +oo’a kadar olan aralikta degisirken, P;’nin de O ile 1 arasinda deger alir ve Z;
ile iligkisi dogrusal degildir. IMF finansal anlagmalarin1 yapma olasilifs P; ise, IMF
finansal anlagmast yapmama olasilif1 (1-P;) su sekilde gosterilebilir:

1

l-Pl = — 304-
1+e”
Dolayisiyla su yazilabilir;
P, +e”
| S— l+e - — ezi 3.
1-P 14+¢”

Bu durumda Py/(1-P;)oranina, IMF finansal anlasmas: yapilmas: lehine fark oram: denir.
Yani IMF finansal anlagmasinin yapilma olasilifinin yapilmama olasilifina oramdir.

3.5. esitliginin dogal logaritmasim alirsak;

P,
L =1n(-1-—_—Fi)=z‘.= ﬂl +ﬂ2Xi 3.6.
Yani bahis oranin logaritmas: L, yalmz X’e gore degil, ana kiitle katsayilarina gére de
dogrusaldir. L’ye logit denir, 3.6 esitligindeki gibi modellerin adi olan logit modeli de
buradan gelmektedir. Logit modelindeki S, katsayisi, X’deki bir birimlik artisin L’de
(IMF anlagmasinin yapilabilme fark oraninda) yapacag artis1 gosterir.

3.3.1. Gelismekte Olan Ulkelerin IMF’den Bor¢ Talep Etmesini Etkileyen
Makroekonomik Degiskenlerin Logit ile Tahmini

Modelimizde IMF ile bir iilkenin anlasma yapmis oldugu yil “t” ile gdsterilmistir. Bir
iilkenin ekonomik géstergelerinin, anlasma yapildig yildan 6nceki yillarda kétiilesmeye
basladigim ve bu degiskenlerdeki bozulmann, anlasmadan bir yil énce en kétii halini
aldifin1 varsaydik. Bu nedenle uygulamamizda, belirledigimiz bagimsiz degiskenlerin
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anlasmadan bir y1l dnceki (t-1) degerlerini aldik. Buna gore modelimizin tahmini sekli
su sekilde olacaktir:

Z,= B,-B1URS 1+ B2DCH 1 -B31 11 - B4 X/M ;- B5 X1 -BsOD r1-BrBes + e 3.7

Bu fonksiyona gore logit tahminlerimiz agagidaki tablolarda gosterilmigtir. Alt
basliklarda ilk olarak piyasa yapilan gelismis olan GOU’lerin logit tahmin sonuglart
verilmistir, daha sonra da piyasa yapilari gelismemis olan GOU’lere ait logit tahmin
sonuglar1 verilmistir. Son olarak da bu iki grup iilkelerin toplu sonuglar1 verilmistir.

3.3.1.1 Gelismis Piyasa Yapisina Sahip Gelismekte Olan Ulkelerin Logit Sonuglan

Asagidaki logit sonuglarna en fazla 15 adimda ulasgilmistir. Logit tahminlerine 15
adimda ulagilamayan ilkeler elenmistir. Bundan dolay1 Tablo 3.8’de sadece Arjantin,
Filipinler, Myanmar, Kosta Rika’nm logit tahminleri verilmistir. Diger iilkelerin ise
logit tahmin sonuglart 15 adimda ulasilamadigindan verilmemistir. Asagida
inceleyecegimiz her iilke igin analizimiz 1980-1999 yillan arasinda yapilmugtir. Veri
matrisimiz 20x7, gézlem sayis1 140°dr.
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Tablo 3.8: Gelismis Piyasa Yapisima Sahip GOU’lerin Logit Sonuglar

ARJANTIN

DEGISKENLER Katsayilar | Standart Wald df [Sig. | Ki-Kare | Sig. C&SR
Hatalar , Kare

XIY* 482,349 |247,030 3813 |1 1,051/15,005|0,36 [0,51

XIM** -15,776 8,646 3,330 1 ,068

OD 122,348 | 94,302 1,683 1 ,194

DCH 64,669 96,020 ,454 1 ,501

URS*™ -609,024 | 324,026 3,533 1 ,060

I ,004 ,006 ,507 1 AT77

B ,376 ,194 3,734 1 ,053

SABIT 4,580 6,767 ,458 1 ,499

KOSTA RIKA

DEGISKENLER Katsayilar | Standart Wald df | Sig. | Ki-Kare | Sig. C&SR
Hatalar Kare

Xy -48,225 28,643 2,835 1 ,092 19,11 0,245 10,36

XM 23,064 15,986 2,082 1 ,149

oD 12,444 22,955 ,294 1 ,588

DCH -55,032 47 468 1,344 1 246

URS -69,290 48,669 2,027 1 ,155

| ,084 ,087 ,925 1 ,336

B 422 ,368 1,319 1 ,251

SABIT -6,925 7,728 ,803 1 ,370.

FILIPINLER

DEGISKENLER Katsayilar | Standart Waid df | Sig. | Ki-Kare | Sig. C&S R Kare
Hatalar

XY 101,318 127,034 ,636 1 425 114,962 0,036 | 0,57

XM 93,236 82,853 1,266 1 ,260

oD 227,783 258,856 J74 1 379

DCH -635,36 602,998 1,110 1 ,292

URS -329,61 383,133 ,740 1 ,390

[ -,719 615 1,367 1 242

B -,927 ,840 1,219 1 270

SABIT -83,733 79,411 1,112 1 ,292

MYANBAR

DEGISKENLER Katsayilar | Standart Wald df Sig. |Ki-Kare |Sig. |C&S R Kare
Hatalar

XY -4,402 83,429 ,003 1 958 | 3,761 0,807 10,17

XM 675 13,782 ,002 1 ,961

oD -7,587 70,251 ,012 1 ,914

DCH -8,826 34,647 ,065 1 799

URS -63,93 70,252 ,828 1 ,363

I -,010 ,041 ,058 1 ,810

B -,056 ,198 ,080 1 778

Sabit 3,307 3,540 ,872 1 ,350

Not': SPSS 10.0 stiriimii sonuglart
Not?: (*) isareti yiizde 5 anlam seviyesinde anlamli olan katsayilar igin, (**) ise yiizde 10 anlam
seviyesinde anlamli olan katsayilar i¢in kullamlmugtrr.

Arjantin i¢cin yapms oldugumuz logit sonuglarina gére, X/Y, X/M, URS ve B, ylizde 10

anlam seviyesinde anlamhidir. Ki-kare degeri 15,005°dir ve ylizde 1 anlam seviyesinde
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modelimiz anlamlidir. Bununla beraber X/Y, DCH, B ve URS degiskenlerine ait
katsayilarnn isaretleri beklenilen isaretler-ile aym iken diger katsayilarin isaretleri
beklenilen isaretlerin tersidir. Bu sonuglara gore, ihracatin GSYIH igindeki payi
azaldikca, cari iglemler agig1 arttikca ve biiyiime oram arttikga IMF kaynaklarindan
yararlanma da artmaktadir.

Kosta Rika igin X/Y yiizde 10 anlam seviyesinde anlamli iken cari islemler hesab1 ve
uluslararas: rezervlere iligkin katsayilar sirasiyla, %25 ve %15 seviyesinde anlamh olup
bu katsayilar beklenilen isaretlere sahiptir. Model ise % 20 anlamlilik seviyesinde bir
biitlin olarak anlamlidir. Bu sonuglara goére, cari islemler hesabindaki bozulmalar,
uluslararasi rezervlerdeki azaliglar ve ihracatin GSYIH’ye oranindaki azaliglar Kosta-

Rika’nimn IMF’den borglanma ihtimalini arttiran faktorlerdir.

Filipinler i¢in model bir biitiin olarak anlamli iken katsayilarn hepsi yiizde 10
seviyelerinde anlamsizdir. URS, DCD ve B digindaki tiim degiskenlere ait katsayilar

beklenilen isaretler ile ters yonltidiir.

Myanbar’da katsayilar yiizde 10 seviyesinde anlamsizdir. Ki-kare degeri ve anlamhlik
katsayis1 tablo degerlerinden kiigiik oldugu i¢in model bir biitiin olarak anlamsizdir.
X/M ve I digindaki tiim katsayilar beklenilen igaretlerle aynidir.

Filipinler ve Myanmar igin olusturdugumuz modeller IMF ile yapilan finansal
anlasmalan belirlemede basarisiz olmustur. Bunun iki nedeni olabilir. Birinci neden,
modele dahil etmedigimiz diger ekonomik ve politik degiskenlerin IMF ile yapilan
anlagmalan belirlemede etkisinin fazla olmasi. Ikinci neden ise, bu iilkelerin IMF
disindaki diger uluslararasi sermaye piyasalarindan borglanmayi tercih etmesidir. IMF
en biiyiik uluslararas: borg verici kurum olmasina ragmen, tilkelerin borglanabilecegi bir
¢ok sermaye piyasasi vardir. Bu nedenle analize diger piyasalardan yapilan
borglanmalarin da katilmasiyla bu iki tilkeye ait model daha iyi hale getirilebilir.

3.3.1.2. Geliymemis Piyasa Yapisina Sahip Geliymekte Olan Ulkelerin Logit
- Sonuglar1

Piyasa yapilan gelismemis olan iilkelere ait Logit tahminleri sirastyla asagidaki Tablo

3.9°da verilmigtir. Gelismemis piyasa yapisina sahip herbir iilkeye ait veri matrisi
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20x7°dir. Katsayilar1 énemli derecede anlamsiz olan iilkelere ait sonuglar asagidaki

tabloya dahil edilmemistir.
TABLO 3.9. Gelismemis Piyasa Yapisina Sahip Gelismekte Olan Ulkelerin Logit
Sonuclan
BURUNDI
DEGISKENLER Katsayillar | Standart |{Wald |df |Sig. |Ki-Kare |Sig. C.&S. R Kare
. Hatalar
X/Y 37,817 57,933 426 |1 |,514 [7239 0,404 [0,304
X/M -227,87 350,69 42 |1 |516
oD 363,38 631,645 331 |1 [,565
DCH 329,42 446,31 545 |1 |,460
URS -126,99 162,97 607 |1 [,436
i -1,107 1,065 1,080 [1 [,299
B -1,477 2,000 545 |1 [,460
Sabit 229,17 316,38 525 (1 1,469 .
ETIYOPYA
DEGISKENLER Katsayilar |Standart |Wald |df |Sig. |Ki-Kare |Sig. |C.&S.RKare
Hatalar
XIY 156,97 200,802 [,611 |1 [,434 |7424 0,38 [031
XM -16,627 26,812 385 |1 [,535
) 35211 33,437 1,109 1 1,292
DCH 39,878 79,534 251 11 1,616
URS -102,31 126,814 [,651 |1 |,420
T 487 301 2618 [1 [,106
B 424 358 1,401 |1 [,237
Sabit -5,137 5,634 831 |1 [,362
GINE BISSAU
DEGISKENLER | Katsayilar | Standart |Wald |df [Sig. |Ki-Kare |Sig. | Cox ve Snell R
Hatalar Kare
XIY -,883 17,959 002 |1 ],961 6,461 0,48 (0,276
7
XM -11,745 13,182 794 {1 |37
oD 5,925 7,994 549 |1 459
DCH 19,011 13,391 2,015 [1 1,156
URS 13,992 35,743 153 |1 1,695
i ,009 ,027 J24 1,725
B 016 114 021 |1 1,886
Sabit 8,166 5,044 2,621 [1 [,105
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HONDURAS | |

DEGISKENLER Katsayllar | Standart |Wald |df |Sig. |Ki-Kare [Sig. [Cox ve Snell R
Hatalar Kare

XY 41,421 38,226 1,174 |1 |,279 [7,249 0,403 | 0,304

XM 52421 56,884 ,849 |1 1,357

OD -36,675 50,129 535 |1 | 464

DCH 117,60 174,11 A56 |1 [,499

URS 208,13 234,950 ,185 1 [,376

1 ,391 ,367 1,135 |1 [,287

B ,079 438 032 |1 |,857

Sabit -43,055 48,129 , 800 |1 [,371

JAMAIKA

DEGISKENLER Katsayilar | Standart |Wald |df |Sig. |Ki-Kare | Sig. Cox ve Snell R
Hatalar Kare

XY 18,653 21,303 ,767 |1 |[,381 |[13,888 0,053 {0,50

X/M 1-19,973 22,278 804 11 [,370

OD 7,945 18,796  |,179 |1 1,673

DCH -7,219 17,789 ,165 1 |,685

URS -90,094 73,204 1,515 |1 [,218

1 ,027 ,053 ,251 1 |,616

B 418 347 1,451 |1 [,228

Sabit 8,752 11,328 ,597 |1 1,440

MADAGASKAR

DEGISKENLER Katsayilar | Standart |Wald [df |Sig. |Ki-Kare | Sig. Cox ve Smell R
Hatalar Kare

XY 49,849 84,441 349 (1 1,555 [13,486 0,061 [0,49

XM 5,807 9,554 369 |1 |,543

OD 74,293 54,801 1,838 |1 |,175

DCH 34,103 53,468 407 (1 [,524

URS -107,1 79,558 1,815 |1 1,178

i ,082 ,070 1,393 |1 1,238

B ,045 ,323 019 [1 1,889

Sabit ,072 7,348 L000 (1 1,992

Not: SPSS 10.0 stiriimii sonuglan
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MALAYVI

DEGISKENLER | Katsayllar |Standart | Wald df |Sig. |Ki-Kare {Sig. |Cox ve Smell R
Hatalar Kare

Xy -35,686 68,093 ,275 1 1,600 [7,502 0,379 10,394

XM 6,513 9,596 ,461 1 ),497

OD 164,207 51,655 1,545 1 [,214

DCH -43,137 32,714 1,739 1 [,187

URS -55,956 77,964 ,515 1 [,473

I -,041 ,150 ,073 1 1,786

B -,027 ,245 012 1 1,912

Sabit ,888 10,356 ,007 1 1,932

MALI .

DEGISKENLER | Katsayilar | Standart |Wald df {Sig. |Ki-Kare |Sig. |[Cox ve Smell R
Hatalar Kare

XY -3,604 31,053 ,013 1 1,908 13,97 0,788 | 0,18

3

XM -4.472 10,324 ,188 1 1,665

oD 43,951 35,685 1,517 1 [,218

DCH 5,043 27,946 ,033 1 |,857

URS 14,205 29,387 ,234 1 |,629

i -,081 ,091 194 1 1,373

B -,084 133 ,401 1 1,526

Sabit 2,959 5,938 248 1 [,618

FAS

DEGISKENLER | Katsayilar | Standart | Wald df |Sig. |Ki-Kare |Sig. |[Cox ve Snell R
Hatalar Kare

XY -119,75 92,945 1,660 1 |,198 |13,862 0,017 10,50

XM 33,605 32,513 1,068 1 |,301

OD 13,232 51,050 ,067 1 [,795

DCH -91,351 76,166 1,439 1,230

URS -2,266 31,630 ,005 1 1,943

I

B

Sabit -4,815 11,846 ,165 1 1,684

Not: SPSS 10.0 siiriimii sonuglar:
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MISIR
DEGISKENLER Katsayilar | Standart | Wald |df |Sig. |Ki-Kare |Sig. | Cox ve Snell R
Hatalar Kare
XY -17,205 36,257 [,225 |1 ,635 18,397 027 [0,352
5
XM -8,569 20,204 180 |1 ,671 .
6D 24,217 30,697 622 |1 430
DCH 9,224 33,192 077 1 ,781
URS 1,311 9,951 017 |1 ,895
i ,125 121 1,052 |1 ,305
B -,774 ,626 1,528 |1 ,216
Sabit 2,641 6,906 46 |1 ,702
NEPAL
DEGISKENLER Katsayilar {Standart |Wald |df ~ |Sig. | Ki-Kare | Sig. | Cox ve Snell R
Hatalar Kare
XY 31,102 141,480 [,048 |1 ,826 [ 10,505 0,16 [ 0,409
2
XM 40,434 40,860 979 |1 322
0D 51,368 62,274 680 |1 ,409
DCH -15,903 35,990 195 |1 ,659
URS -130,99 85,710 2,336 | 1 ,126
i -,280 481 339 |1 ,561
B 211 745 080 |1 177
Sabit -6,941 9,861 495 |1 482
PAKISTAN
DEGISKENLER Katsayllar | Standart |Wald |df |Sig. |Ki-Kare |Sig. | Cox ve Snell R
Hatalar Kare
XY -12,878 66,574 037 |1 847 5454 0,60 [0,24
. 1
XM -,355 ,880 163 |1 686
6D 62,782 107,174 343 |1 ,558
DCH -68,344 105,398 420 |1 517
URS -117,88 140,096 ;708 |1 400
i ,069 1338 042 |1 ,838
B 1,015 1,201 714 |1 ,398
Sabit -4,066 15,577 068 [1 ,794

Not: SPSS 10.0 siiriimii sonuglari
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Tablo 3.9°un Devami

PERU .
DEGISKENLER Katsayilar | Standart wald |df |Sig. Ki-Kare |Sig. |Cox ve
Hatalar Snell R
Kare
XIY -112,34 404,546 077 |1 [,781 13,08 0,070 [ 0,488
XM 15,703 58,234 ,073 1 |,787
OD -33,915 45,846 547 |1 ],459
DCH -451,90 550,720 673 1 [412
URS 26,214 107,601 ,059 1 |,808
I -,031 ,024 1,649 [1 ],199
B -,751 ,700 1,149 |1 [,284
Sabit 27,624 38,864 ,505 1 [,477
SIERRA LEONE
DEGISKENLER Katsayilar | Standart | Wald df | sig. Ki-Kare |[Sig. |Cox ve
Hatalar Snell R
Kare
XY 41,660 53,737 ,601 1 [,438 10,167 0,180 | 0,398
X/M -10,584 | 13,906 ,579 1 |.447
OD -84,697 89,384 ,898 1 1,343
DCH -8,221 37,684 ,048 1 [,827
URS -515,46 600,311 737 1 [,391
I ,027 ,050 ,288 1 [,591
B -,281 430 428 1 1,513
Sabit -1,755 11,118 ,025 1 1,875
UGANDA
DEGISKENLER Katsayilar | Standart | Wald df | Sig. Ki-Kare |Sig. [Cox ve
Hatalar Snell R
Kare !
XY . -15,145 18,038 ,705 1 [,401 12,063 0,098 | 0,453
XM 2,297 2,891 ,631 1 [ 427
OD -99,709 103,791 923 1 [,337
DCH 167,44 114,886 2,124 1 [,145
URS 40,034 61,166 428 1 1,513
i -,002 ,013 037 1 [,848 -
B ,930 ,505 3,385 1 [,066
Sabit -3,567 3,030 1,386 1 1,239

Not: SPSS 10.0 stiriimii sonuglar1

7 serbestlik derecesinde ve ylizde 10 anlamlilik diizeyinde yaptifimiz Ki-kare testine
gére, Banglades, Bolivya, Burundi, Etiyopya, Gine Bissau, Honduras, Malavi, Mali,
Maisir, Nepal, Pakistan ve Sierra Leone’nin ki-kare tablo degerleri (12,017) hesaplanan
ki-kare degerlerinden biiyiik oldugu icin bu iilkelerde IMF’den yapilan borglanmalar
sectigimiz degiskenlerce aciklanamamaktadir. Bununla beraber Jamaika, Madagaskar,
Fas, Peru ve Uganda gibi iilkelere ait modeller yiizde 10 anlamlilik seviyesinde
anlamlidir. Modeli anlamli ¢ikan {ilkelerin sahip oldugu degiskenlerin anlamhlik
testlerinin sonuglar gdyledir: Jamaika, Madagaskar, Fas, Misir, Nepal, Pakistan, Peru,
ve Sierra Leone i¢in bulunan biitlin katsayilar ylizde 10 seviyesinde anlamsizdir.

Bununla beraber Uganda’nin biiyilime oranina ait katsay1 yiizde 10 anlamalik diizeyinde
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anlamli ¢ikmstir. Biiylime oranmin katsayisi pozitiftir ve beklenilen isaretlerle aymdir.
Bunun anlam, biiylime oranindaki artislar bir {ilkenin Fon’dan borg isteme olasiligim
artirmaktadir. Bunun nedeni gergeklesen biiylimenin kamu harcamalarindaki artiglarla
ve borglanmayla gergeklestirilmis olmasidir. Ulkelerin belirsizlik katsayis1 R?
degerlerine bakacak olursak, Jamaika, Madagaskar, Fas, Peru ve Uganda’mn R*leri
ylizde 45’den biiyiktiir. Bu tlkelerde segmis oldugumuz degiskenler IMF finansal
anlagmalannin en az yiizde 45°ini agiklamaktadir. IMF finansal anlagmalarimin kabul
edilmesinde bir gok etken oldugunu diisiiniirsek bizim ele aldigimiz makroekonomik
gostergelerin ylizde 45 oraminda tahmin giiciiniin olmasi iyi bir oran olarak

diistiniilebilir.
3.3.1.3 Geligmis Piyasa Yapisina Sahip Ulkelerin Toplu Logit Sonuglar

Piyasa yapilan gelismis iilkelerin toplu logit tahminlerine ait sonuglar agagidaki Tablo
3.10’da gosterilmistir. Gelismis piyasa yapisma sahip 17 GOU igin olusturulan Logit

modeli igin veri matrisimiz 340x7, g6zlem sayimiz 2380’dir.

Tablo 3.10. Gelismis Piyasa Yapisina Sahip Gelismekte Olan Ulkelerin Toplu Logit

Sonuclari

DEGISKENLER Katsayilar |Standart |Wald |df |Sig. |Ki-Kare |[Sig. [C.&S. R
Hata Kare

XY -,256 1,751 021 |1 1,884 [22,529 [0,002]0,06

XM -,492 377 1,701 11 [,192

OD* -7,505 3,056 6,030 [1 [,014

DCH -,004 011 JA14 |1 735

URS* -8,824 3,071 8,258 |1 [,004

I ,000 ,000 084 |1 |71

B -,001 ,032 001 {1 ],982

Sabit -,345 ,402 73 |1 [,392

Not: SPSS 10.0 siiriimii sonuglar

Tablo 3.10°da goriildiigii gibi piyasa yapilan gelismemis olan GOU’lerin Ki-Kare’si
22,529 dur. Hesaplanan ki-kare degeri, ylizde bir anlam seviyesinde ve yedi serbestlik
derecesinde Ki-kare tablo degerinden (14,509) biiyiiktiir. Bu sonuca gére, modelimize
dahil ettigimiz katsayilarn IMF’den talep edilen borglar1 belirleme giiciine sahip
oldugunu sdyleyebiliriz. Yine modelin anlamhlik diizeyine bakarak (0,002)
modelimizin ylizde bir anlamlilik diizeyinde bir biitiin olarak anlamli oldugunu
sOyleyebiliriz. Odemeler dengesinin GSYIH’ye orami ve uluslararasi rezervlerin

GSYIH’ye oramna ait katsayilar yiizde bir anlamlilik seviyesinde anlamlidir.
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Bu iki degiskenin katsayilan beklenen isaretler ile aym c¢ikmistir. Buna gore;
uluslararasi rezervler GSYIH’ye nazaran daha fazla arttiginda ve 6demeler dengesi agig
azaldiginda bir iilkenin IMF ile bir finansal anlagsma yapma olasihif1 artmaktadir.
Enflasyon ile bilylime oranin katsayilar1 yiizde 10 anlam seviyesinde anlamsiz olmakla
birlikte bu katsayilarin IMF ile yapilan finansal anlagmalar1 belirleyici faktorler
olmadigr katsayilarin aldigi degerlerden anlagilmaktadir. X/Y, X/M ve DCH
degiskenlerine ait katsayilarin isaretleri ile beklenen igaretler aymidir. Bu degiskenler
anlamsiz ¢ikmasina ragmen isaretleri bakimindan teoriye uygundur. Logit tahmin
yontemi ile tahmin ettigimiz R? 0,06’ya esittir. (R®)’nin gok diisiik,, ¢ikmasi,
modelimize dahil ettigimiz degiskenlerin IMF ile yapilan finansal anlagmalan etkileyen
makroekonomik sebeplerini ¢ok az agikladidi anlamina gelmektedir.

3.3.1.4. Geliymemis Piyasa Yapisina Sahip Ulkelerin Toplu Logit Sonuclar

Piyasa yapilar gelismemis olan tilkelere ait logit tahminlerinin 6zet sonuglar agagidaki
Tablo 3.11°de gésterilmistir. Gelismemis piyasa yapisina sahip GOU’lerin sayis1 25°dir.
Dolayisiyla 1980-1999 yillan igin yaptigimiz analiz i¢in veri matrisimiz 500x7’dir,
‘dolayisiylada toplam gozlem saymmiz 3500°diir.

Tablo 3.11: Gelismemis Piyasa Yapisina Sahip GOU’lerin Toplu Logit Sonuglar:

DEGISKENLER | Katsayihlar | Standat Wald |df |Sig. |Ki-Kare |Sig. [C.&S. R
Hata Kare
XY 0,188 476 156! 1 ]0,693] 10,125]0,18 0,02
2
XM 0,049 077 405] 1 [0,525
OD -1,238 1,675] ,546] 1 0,460
DCH -1,063 1,138] ,872] 1 10,350
URS -2,466 1,584 2,423] 1 [0,120
i 0,000 0000 238] 1 0,626
B 0,000 ,000] ,016] 1 ]0,900
Sabit -1,061 ,170/38,893] 1 0,000

Not: SPSS 10.0 siiriimii sonuglari

Ki-kare (10,125) degerine gore modelimiz yiizde 20 seviyesinde anlamlidir. Bunun
yaninda uluslararasi rezervlerin GSYIH’ye oram yiizde 10 anlamlilik seviyesinde
anlaml ¢ikmistir ve URS’ye ait katsayimin isareti beklenilen isaretlerle aymidir. Bunun
disindaki biitlin katsayilar yiizde 10 ve daha dusiik anlamlilk seviyelerinde anlamsiz
¢ikmigtir. Bu sonuglara gdre, gelismemis piyasa yapisma sahip GOU’lerde, ele
aldigimiz makroekonomik degiskenler iginde sadece uluslararasi rezervler IMF ile
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yapilan finansal anlagmalarin nedenini agiklamaktadir. Dolayisiyla bu iilkeler
uluslararasi rezervlerindeki azalma sonucu, IMF ile bir finansal anlagsma yapmaktadir.

3.4. Logit Modeli ve Diskriminant Analizi Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Iki tahmin yonteminin de toplu GOU grup tahminleri birbirine benzemektedir. Piyasast
gelismis iilkelerin logit modelleri anlaml ¢ikmustir. Iki tahmin yonteminde de
uluslararas1 rezervlerin GSYIH’ye oram ve Sdemeler dengesinin GSYIH’ye oram
istatistiksel olarak anlamli degiskenlerdir ve bu degiskenler IMF’den bir iilkenin borg
alma olasihigini en iyi sekilde belirleyen degiskenlerdir. iki analizin sonuclarma gére
enflasyon ve biiyiime, bir {ilkenin IMF’den borg almasina sebep olan makro ekonomik
etkenler arasinda degildir.

Piyasas1 gelismemis olan iilkeler i¢in uygulanan hem diskriminant analizi hem de logit
modeli tahminleri istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir. Bu iilke grubu igin
kurdugumuz modeller iyi degildir.

Ulkelerin teker teker ele alindig1 Tablo 3.10 ve 3.11°de de agik bir sekilde goriildiigii
gibi iilkeler arasinda IMF finansal anlagmalarim belirleyen ortak bir gésterge
bulunamamugtir. Her {ilkenin yapisal farklilig1 ve karar vericilerin farkli tutumlan bu tiir

ortak belirleyicilerin olusmasina engel olmaktadir.

Gelismis piyasa yapisina sahip GOU’ler ile ilgili yaptifimiz, hem diskriminant analizi
hem de logit modeli sonuglarma gére, uluslararas: rezerv seviyesi, 6demeler dengesi
durumu ve ihracat miktar1 bu {ilkelerin IMF ile yaptiklar1 finansal anlasmalan belirleyen
en 6nemli makro ekonomik faktorlerdir. Bununla beraber, enflasyon, bilylime, cari
islemler hesabi ve ihracatin ithalata oram GOU’lerin IMF ile yaptiklan finansal
anlagmalar1 belirlemede etkisi yoktur. Bu sonuglarin daha &nceki ¢aligmalar ile

karsilastirmasi asagidaki Tablo 3.12°de verilmistir.



99

Tablo 3.12:.Yapilan Cahsmalara Godre IMF Finansal Anlasmalarimn
Makroekonomik Belirleyicileri -

Makroekonomik Gistergeler
CALISMALAR  MUlysiararast | Odemeler | Ihracat | Ihracat/lthalat | Biyime | Enflasyon _ Cari
Rezerv Dengesi Islemler
Seviyesi Hesabt
Bird ve BD B - B - B -
Orme(1981)
Cornelius (1987) B BD - B B BD -
Joyee (1992) B - - - BD B
Knight ve B B B - B BD BD
Santaella (1997)
Barro ve Lee B - - - B - -
(2001)
Santaella (1996) B B - - BD B
Bu Caliymada B B B BD BD BD BD

Kaynak: Ad: gegen galismalar kullamilarak tarafimmzcea diizenlenmigtir.
Not: GOU’lerin IMF ile bir finansal anlagma yapmasinda belirleyici olan gostergeler igin (B), olmayanlar
i¢in (BD) ve yapilan ¢aligmalarda ele alinmayan degiskenler i¢in (-) kullanilmmgtir.

Tablo 3.12’de de agik bir sekilde goriildiigli iizere, uluslararasi rezerv seviyesi,
O6demeler dengesi, ve enflasyonla ilgili bulgularimiz daha 6nceki'(;ah$ma1arla biiylik
Slctide Ortiismektedir.

Ulkelerin grup olarak incelendigi analizimizde, piyasas1 geligmis {ilkelere ait sonuglar
kismen de olsa tatmin edicidif. Bununla birlikte piyasasi gelismis iilkelere ait toplu
sonuclar tatmin edici degildir. Piyasasi gelismis GOU’ler icin IMF finansal
anlagmalarinin belirleyicileri arasinda se¢tigimiz makro ekonomik degiskenlerin bir yeri
varken, piyasasi gelismemis olan iilkelerde bu degiskenler IMF finansal anlagsmalarim
agiklayamamaktadir. Dolayisiyla bu iilkelerin IMF ile yaptiklar finansal anlagmalari,
lilkenin i¢inde bulundugu makroekonomik dengesizliklerden ziyade, iilke
yonetimindeki tercihler ve IMF’nin anlagsma talebinde bulunan {iilke ile iliskisi gibi
sosyo-politik nedenlere baglamak miimkiindiir. Bundan dolay1 daha detayli bir galisma
i¢in 6zellikle IMF finansal anlagmalarinin kabul edilmesinde etkili olan “arz yonli”

faktorlerin goz ard1 edilmemesi gerekir.
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SONUC

Bretton Woods Konferans’indan (1944) sonra kurulan IMF’nin baglica amaci,
uluslararast para sisteminin diizenli bir gekilde islemesini ve iiye iilkelerin ddemeler
bilangolarindaki kisa siireli bozulmalara karsi likidite teminini saglamaktir. IMF nin
sundugu mali imké&nlarin temel amaci, tiye iilkelerin yagadiklari ddemeler bildngosu
dengesizlikleri sonucunda dis ticareti smurlandirmaya yonelik politikalara
bagvurmalann engelleyerek, uluslararas: ticaretin bir darbogaza girmesini 6nlemektir.
Giintimiizde 6demeler bildngosu dengesizliklerini en ¢ok yasayan ve IMF ile sik sik
finansal anlagsma yapma ihtiyacit duyan iilkeler, gelismekte olan iilkelerdir. IMF’ nin
GOU’lere birgok mali yardim saglamasinin nedeni, iki gergek bir arada diisiiniildiigiinde
ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, IMF’nin kurulmasina onciilik eden ve IMF
kaynaklan i¢inde en bilyiik paya sahip olan tilkelerin GU’ler olmasidir. GU’ler tasarruf
fazlabklanmi IMF kanali ile GOU’lere aktararak, atil kaynaklarim ekonomiye
kazandirmak suretiyle bundan gelir elde etmektedirler. IMF, GU’lerden GOU’lere
gesitli mall yardimlar altinda bu tasarruflan aktarmaktadir. IMF’nin GOU’lere mali
yardim vermesinin ikinci nedeni ise, GOU’ler ithalatlarmn biiyiik bir kismm
GU’lerden yapmalandir. Bu gergek diisiiniildiiginde GOU’lerin &demeler dengesi
problemleri sonucunda ithalat simirlayici politikalar uygulayarak bu sorunu ¢ézmeye
yonelmesi, hicbir GU’niin isteyecegi bir segenek degildir. Dolayisiyla, GU’ler hem
ellerinde bulunan tasarruf fazlasindan gelir elde etmek i¢in, hem de diinya ticaretini
daha da hareketlendirmek i¢in IMF kanali ile GOU’lere mali yardim verilmektedir.
IMF’nin finansal yardim saglamaktaki amaci genel olarak bunlar iken, GOU’lerin

IMF’den mali yardim istemesinin nedenlerinin baginda, tasarruf yetersizligi, dig ticaret
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ag1f1 ve uluslararasi rezervleri elde tutmanmin firsat maliyeti ile iktisat politikalarinin
etkinsizligi gelmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde kisi bagina gelir diisiik oldugu i¢in, artan gelirden tasarrufa
ayrilan kisim da diistiktiir. GOU’lerde diisiik seviyeli i¢ tasarruflar, planlanan biiytime
hizim gerceklestirmede yetersiz kaldigindan, planlanan tasarruflar gergeklesen
tasarruflardan az olmaktadir. Bu da ekonomide tasarruf agifinin olusmasma neden
olmaktadir. Dig borglanmanin nedenlerinden biri de, bahsedilen tasarruf acigmin
varlifidir.

Gelismekte olan iilkelerde demeler dengesi agig1 i¢in bir tampon stok gorevi iistlenen
uluslararasi rezervlerin firsat maliyeti, gelismis iilkelerden ¢ok daha fazladir.
GOU’lerde uluslararasi rezervler igin ayrilan her bir birim kaynak, bu tilkelerin ulusal
gelirlerinden etmesi gereken fedakarligi gostermektedir. Yani uluslararasi rezervlerin
firsat maliyeti, vazgegilen gelir seviyesidir. Kalkinma ve biiylime sorunu i¢inde olan bu
tilkelerin, gelir seviyelerinden fedakérlik etmesi ise gok zordur. Bu nedenle, GOU’ler

GU’lere nazarandaha az seviyede uluslararasi rezervi ellerinde tutmak isteyeceklerdir.

GOU’ler karsilastiklari 6demeler dengesi problemini iktisat politikasi araglarini
kullanarak ¢6zmede bagarisiz olmaktadirlar. Ayarlama siiresinin uzun olmasi, iktisat
politikasindaki etkinsizlige isaret etmektedir. Odemeler bilangosunda yasanan
problemler derin ve kroniktir. Bu nedenle, GOU’ler bu problemi ¢zmek igin ¢ogu
zaman dig kaynak ihtiyaci duymaktadir. GOU’lerin ihracat gelirlerinin ithalat
giderlerinden fazla olmasi nedeniyle, dis ticaretlerinde agik ortaya ¢ikmaktadir. Dis
ticaret agigmm nedenleri iki bashik altinda toplanabilir. Bunlardan ilki, yapisal
nedenlerdir. GOU’lerin ihra¢ mallar1 agirlikli olarak birincil mallardan olugurken, ithal
ettikleri mallar mamul ve yatrim mallarindan olusmaktadir. Bu nedenle, GOU’lerin
ihracat gelirleri diisiik iken, ithalat giderleri fazla olmakta, dolayisiyla dis ticaretleri agik
vermektedir. Dig ticaret agiginin sebeplerinden bir digeri ise, parasal nedenlerdir. Bir
ilkenin iiretiminden daha fazla oranda para basmas: talep enflasyonuna neden
olmaktadir. Asir1 para arzi fazlasi yabanci reel ve finansal servetlere olan talebi
artiracaktir. {lave ithalat talebi parasal denge saBlanana kadar devam edecektir. Bununla
beraber para arzindaki agirt artiglar faiz oranlarim diistiriirken, yabanci sermayenin de

yurtdigina yonelmesine sebep olacaktir. Ithalatta meydana gelen bu artiglar ve
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sermayenin digar1 ySnelmesi sonucunda yasanan tasarruflardaki azahglar, dig kaynak
ihtiyacim ortaya gikarmaktadir.

GOU’lerin yukarnida bahsettigimiz nedenlerden Vkaynaklanan dis kaynak ihtiyaci, en
biiyiik uluslararas: borg verici kurulug olan IMF ile GOU’leri bir araya getirmektedir.
GOU’ler icinde bulunduklarni 6demeler dengesi problemini ¢Szmek igin IMF’den
finansal destek talep ederler. Ne var ki IMF finansal anlasmasinm kabul edilmesi i¢in,
bir {ilkenin bunu talep etmesi yetmez. IMF borg isteyen iilkeye finansal destek saglamak
icin cesitli sartlarin yerine getirilmesini 6n kosul olarak istemektedir. Bir tilke, finansal
anlasmanin IMF tarafindan kabul edilmesini saglamak i¢in, 6demeler dengesini
diizeltme yoniinde uygulamay1 planladig iktisat politikalar ile IMF’nin onaymm almak

zorundadar.

Bu calismada IMF finansal anlagsmalarinin bahsedilen iki belirleyicisinden sadece, bir
{ilkenin IMF ile finansal anlasma yapma ihtiyaci i¢ine sokan ekonomik faktorler
incelenmistir. Daha &nce yapilan galismalardan elde edilen bu talep yonlii faktérleri su
sekilde siralayabiliriz: Cari islemler hesabi, 6demeler dengesi, uluslararas: rezerv, kisi
basina diisen GSYIH, Avrupa para kredisi, enflasyon, jhracat artis1, bitytime orani, dis
ticaret hadleri, para arz1 artig orami, nominal efektif déviz kurundaki degismeler ve daha
énceki yilda bir Fon anlagmasi yapilip yapilmadigidir. Daha 6nce yapilan ¢alismalarda
ele alinan bu degiskenlerin IMF finansal anlagmalarina olan etkileri ile ilgili sonuglar,
uygulamali g¢aligmalarda &mek kiitleyi olusturan tilke ve yil gdzlemlerine gore
degisiklik gostermektedir. Dolayisiyla daha dnce yapilan galismalardan ortak bir sonug
¢ikarmak ¢ok zordur. Bununla birlikte, GOU’lerde uygulanan popiilist politikalar ve bu
iilkelerdeki sektorler iginde devlet payman GU’lerdekinden yiiksek olmasi nedeniyle
gorillen mali agiklar bu iilkelerin i¢ tasarruf oranlarmin diigiik olmasina neden
olmaktadir. I¢ tasarruflarda goriilen bu diisik oran, GOU’lerin dis kaynak talep
etmesinin temel nedenlerden biri oldufu bu ¢aligmalarin sonuglarindan ortaya
cikmaktadir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde ithalatin ihracata nazaran hizla artmasi
sonucu meydana gelen dig ticaret agig1 da bu iilkelerin IMF kaynaklarini kullanmasinda
etkili olmaktadir. Daha &nceki birgok ¢aligmada yapilan analizlerin ortak sonuglarina
gore uluslararas: rezerv seviyesi arttikga (Cornelius (1987), Joyce (1992), Knight ve
Santaella (1997), Barro ve Lee (2001), Santaella (1996)), Odemeler dengesi daha da
kotiilestikce (Knight ve Santaella (1997), Bird ve Orme(1981), Santaella (1996)),
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ihracat azalip ithalat arttikca (Cornelius (1987), Bird ve Orme(1981, Knight ve
Santaella (1997)) ve-biiyiime oram diistiikge (Cornelius (1987), Knight ve Santaella
(1997), Barro ve Lee (2001)) bir iilkenin IMF ile bir finansal anlasma yapma olasilif1 ’
artmaktadir. Bununla birlikte bir ¢ok ¢alismada (Cornelius (1987), Joyce (1992), Knight
ve Santaella (1997), Santaella (1996)) enflasyonla IMF finansal anlagsmalarma katihim

arasinda bir baglant1 bulunamamugtir.

Bu calismada, bir iilkenin IMF’den mali yardim istemesinde etkili olan makro
ekonomik faktdrlerin neler oldugu analiz edilmistir. Ele aldigimuz degiskenler, bir
ilkede doviz ihtiyaci dogurmast muhtemel olan makroekonomik gostergeler
(uluslararasi rezerv seviyesi, ddemeler dengesi, ihracat ve ithalat ile ilgili oranlar) ile bu
iilkede istikrarsiz bir ekonomiyi yansitan makroekonomik géstergelerden (enflasyon ve

biiyiime orani) olusmaktadur.

Arastirmada IMF finansal anlasmalarina olan talebi belirleyen diger faktorler goz ardi
edilmigtir. Uygulamali ¢alisgmamizda 6rnegimiz 42 petrol ihrag etmeyen gelismekte olan
iilkeyi ve 1980-1999 doénemini icermektedir. Petrol ihrag¢ etmeyen gelismekte olan
iilkeler, gelismis piyasa yapisina sahip ve gelismemis piyasa yapisina sahip gelismekte
olan iilkeler olmak {izere iki grupta incelenmistir. Uygulamada IMF finansal anlagsmalan
iizerinde hangi makroekonomik faktdrlerin etkili oldugunu tahmin etmek icin, logit
modeli ve diskriminant analizi yapilmigtir. Diskriminant analizi ve logit modeli bu iki
iilke gruplari i¢in ayr ayr1 uygulanmis ve sonuglar: birbiri ile karsilagtiriimistir. Ayrica
logit modeli ele alinan biitiin tilkeler igin ayrn ayr uygulanmis ve iilkelere gére IMF

finansal anlagsmalarinin belirleyicilerinin degisip degismedigi incelenmigtir.

Piyasa yapis1 gelismis tilkelerin teker teker ele alindig logit modeli sonuglarna gore,
Arjantin, Kosta Rika, Filipinler ve Myanmar digindaki iilkelerde ele aldigimiz
degiskenlerin hicbir agiklayici giicii yoktur. Bununla beraber IMF’den borg isteme
olasilifini etkileyen makroekonomik faktorler, her tilkede farkli ¢ikmistir. Bunun nedeni
lilkelerin sahip olduklan yapisal, sosyo-ekonomik ve politik tercihlerdeki farkliliklar
olabilir. Gelismis piyasa yapisina sahip olan tilkeler i¢in logit sonuglarimizda her iilke
icin IMF finansal anlagmalarmin makroekonomik belirleyicileri farkhi ¢ikmustir.
Bununla beraber Jamaika, Madagaskar, Fas, Misir, Nepal, Pakistan, Sierra Leone
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disindaki {ilkeler i¢in ele aldifimiz degiskenler, IMF finansal anlagmalarimin
makroekonomik nedenlerini agiklamada basarisiz olmustur.

Gelismis piyasa yapisina sahip GOU’lere ait toplu logit sonuglarina gére, segtigimiz
degiskenler IMF ile yapilan finansal anlagmalar: belirleme giiciine sahiptir ve ele alinan
degiskenlerin tahmin edilen isarctleri ile beklenen igaretleri aym ¢ikmustir. Bununia
beraber gelismemis piyasa yapisina sahip olan iilkeler igin olusturdugumuz logit
modelinin sonuglarma gore, segtifimiz katsayilar IMF ile yapilan finansal anlagmalar
aciklamada basarisiz olmustur.

Bu sonuglar, IMF finansal anlagmalarinin ortaya ¢ikmasinda makroekonomik
faktorlerin, gelismis piyasa yapisina sahip olan tilkelerde, gelismemis piyasa yapisina
sahip olan iilkelerden daha fazla etkili oldugunu gostermektedir. Bu iki iilke grubu i¢in
yapilan diskriminant analizi sonuglar1 da logit modelinin sonuglarim desteklemektedir.

Piyasa yapilan gelismis GOU’ler igin bu galismada yapilan analiz ile daha énce yapilan
calismalar arasinda bazi ortak sonuglara ulaglhm$t1r. Bu c¢alismada IMF finansal
anlagmalarinin en iyi belirleyen fakttrlerin 6demeler dengesi, uluslararasi rezervler
olarak tespit edilirken, enflasyon orani ile IMF finansal anlagmalarina katilim arasin da
bir iligki bulunamamugtir. Bu sonuglar Santaella (1996) Barro ve Lee (2001) Knight ve
Santaella (1997) Joyce (1992) ve Cornelius’un (1987) ¢alismalarmin sonuglari ile
bilyiik 6l¢lide uyumludur. Bunla beraber biiylime orami ile IMF finansal anlagmalar
arasinda bir iliski bulunamazken, Cornelius (1987), Knight ve Santaella (1997) ve
Barro-Lee’'nin (2001) yapmus olduklann g¢aligmalarda biiylimenin IMF finansal
anlagmalarim1  belirleyen makroekonomik géstergelerden biri oldugu sonucuna

ulagilmstir.

Uygulamali ¢alismamizda ele aldifimiz degiskenler sadece, talep yonlii faktorler, olarak
adlandirdigimiz, bir iilkenin IMF’den bor¢ istemesinde etkili olan makroekonomik
faktorlerden olusmaktadir. IMF’nin finansal anlagmay1 kabul etmesinde etkili olan arz
yonli faktdrler ise, ¢calismada ele alinmamistir. Bu nedenle ¢alismada kullandigimiz
metotlarin IMF finansal anlagmalarini agiklama gii¢leri diisiik gikmugtir. Aym zamanda
calismanin uygulama kisminda, iilkelere ait makroekonomik géstergelerin anlasma
yihindan bir yil dnce en kétii degerini aldig1 varsayilarak, bu degiskenlere ait verilerin
anlagma tarihinden bir y1l 6nceki degerleri gz 6niinde tutulmustur. Bu varsaymm ii¢ yil
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Oncesinden baglayarak makro ekonomik gOstergelerin kotiilestigi seklinde
genisletilebilir.

Son olarak, bu ¢alismada ele alinan yil, iilke ve degiskenler genisletilerek IMF finansal
anlagmalarinin belirleyicilerini daha iyi bir sekilde tahmin etmek miimkiindiir.
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