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Ozet: Makroekonomik dgiskenler kullanilarak yapilan tahminlerin yani si@syal ve psikolojik faktorlerin de
ekonometrik modeller ile dlgiimeye galdigi son dénemlerde bireylerin karar almalarinda ddli gisikolojik
faktorlerden biri olan “glvenilirlik” kavraminin dakonomik dgiskenler Gzerindeki etkisi él¢ilmeye galmistir.
Hukumetlerin belirlenen makroekonomik hedeflerinkasmadaki baarisi da ekonomideki aktorlerin (yerli ve
yabanci yatirimcilarin) uygulanan politikalari &égna ve yorumlamalar ile yakindan ilgilidir. Uygulan
politikalara duyulan giiven ya da givensizlik; amatagmada basari ya da gaausizlgini belirlemektedir. Bu
calismanin amaci IMF kredilerinin Turkiye'de guvenilklalgilamasini artirip artirmagini test etmektir. Bu amaca
yonelik olarak oncelikle giivenilirlik endeksi eldalilmis daha sonra da IMF Destekitikrar Programlari’nin
givenilirligi artinp artirmad (Tirkiye Orngi) ARDL Model ile test edilmitir. Eger kredi anlamalari giivenilirlik
algilamasini artiriyorsa, hedeflenen makroekonodatiskenlere ulgmak icin uygulanmasi gereken siki para ve
maliye politikalari daha esnek uygulanabilir. Sdaucgdstermitir ki IMF kredileri Turkiye’de guvenilirlgi
artirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: IMF, Istikrar Programlari, Guvenilirlik

Role Of IMF Arrangaments On Credibility: The Case OfTurkey

Abstract: Economics is a science which tries to predict endadehaviour of individuals, firms and governments
using macroeconomics variables as well as psychmbgariables. Credibility is one of the most immt
psychological variable which has an important éffepon macroeconomic variables. Goverment’s ssdceseach
their macroeconomic targets depend on the peraepfiinvestors about goverment policies. If goventpolicies
are credible goverment can reach its macroeconadangets easily. This study aims to assess whetkiér |
arrangements increase the countries (the case sfuldlykey) credibility of stabilization policies mot with ARDL
model. If IMF arrangements increase the countmesdibility, countries can reach their macroecormtargets by
applying more flexible monetary and fiscal polici&he results showed that IMF arrangements incréaskey’s
credibility.

Keywords: IMF, Stabilization Policies, Credibility

GIRiS

Makroekonomik dgiskenlerin yani sira son doénemlerde sosyal ve psgikolfaktorlerin de bireylerin karar
almalarinda etkili oldgu varsayilmgtir ve en etkili psikolojik faktorlerden biri olakata “glvenilirlik” kavrami
Uzerinde durulmgtur. Ekonomik anlamda given, iktisadi karar birirmien, kawilikli ili skilerinde birbirlerinden
zarar gormemeleri konusunda emin olmakaklinde tanimlanabilir. Bu anlamda guven, sosyamsge olarak
gorulmektedir (Uslaner, 2003:5). Ayni zamanda ekoikobirimler arasindaki guvensiglin bitin ekonomik
aktivitelere bir tur vergi olarak yansgida ileri surtlmégtir (Fukuyama, 1998:38).

iktisat biliminde glvenilirlik analizi 1970’li yilledan sonra ortaya c¢ikan krizlerle giindeme gglmiKriz
doénemlerinde uygulanan istikrar programinindsesi icin gtvenilir olmasi énem kazanmayalémistir. Krizler
sadece kriz y@nan Ulkelerin ekonomilerine gi€ olusan olumsuz havadan dolayi uluslararasi sermayesgsyaa
aclk olan tim tlke ekonomilerini olumsuz etkilgtimi Bu bgzlamda yaanan finansal krizler sonrasi getiekte olan
Ulke ekonomiler igin istikrar programlari uygulansatlluslararasi Para Fonu'nun (IMF) desté almak 6nem
kazanmaya bdamistir. Cunki hukiumetlerin enflasyon hedeflerinesoiadaki baarisi da ekonomideki aktérlerin
(yerli ve yabanci yatirimcilarin) uygulanan polii&ri algilama ve yorumlamalari ile yakindan itdjili Uygulanan
politikalara duyulan giiven ya da givensizlik; Helien makroekonomik hedeflere grieada bgar ya da
basarisizlgini belirlemektedir. Bu nedenle hikiumetler krizrata en azindan kisa dénemde IMF ile smizzlsa
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dismek istemezler. Cunki IMF ile aglaa yapilmasi programin guvenilgli Gzerinde pozitif etki yaratmasi
beklenmektedir. Makro ekonomik istikrar programbani glvenilir olmasinin hedeflenen makro ekonomik
degiskenlere ulamada, yani ekonomik blyumeyi artirmada, enflasydigiirmede ve sermaye giiii artirmada
yardimci oldgu da diginulmektedir.

Turkiye 1994 ve 2001 yillarinda olmak Uzere iki bkyekonomik kriz ygamstir. Bu krizler ¢aitli yonleri ile

tartisiimis ve nedenleri ortaya konulmaya gdimistir. One cikan nedenler arasinda en ¢ok vurgu gralanida biride
guven eksikigidir. Bu tespitten hareketle krizden gikicin, gliven ortaminin yaratiimasinin gereglillizerinde
durulmaktadir (Ozgar, 2007:50). Diinyada yanan 2008 finansal krizinin tilkemiz {izerindeki okum etkilerinin
azaltmak ve ekonomideki aktérlerin uygulanan pidditara gtvenini artirmak icin de ivedilikle IMF ilenlama

yapilmasi tavsiye edilmektedir.

Bu calsmanin amaci, IMF kredilerinin Ulkelerde guvenikrialgilamasini artirip artirmagini test etmektir. ger
IMF ile yapilan kredi ankmalari glvenilirlik algilamasini artiriyorsa, hedeen makroekonomik hedeflere
ulasmak icin uygulanmasi gereken siki para ve maliyiikalari daha esnek uygulanabilir. IMF agihaasi yapan
tlkelerin de oncelikli amaci likidite sgkligini gidermek olsa da nihai olarak Ulkede glvenistetmeye
calsmaktadirlar. Boylece Ulkede sermaye birikimini vetiymlari artiracak sermaye giri saslanmasi
hedeflenmektedir. Bu gtamda ¢akmaninikinci bdlimindeMF’nin guven artirici roli ve giveniligin ekonomi
tizerindeki olumlu etkileri agairilmistir. Ugtincii bolimdd iirkiye- IMF iliskilerinin tarihsel siralamasi verilwgtir.
Dordincu bélimdegivenilirlik kavraminin tanimi yapilarak dlgmeyénglik yapilan ¢agmalara dginilmistir.
Besinci bolimdeiki asamali modelle Turkiye icin glvenilirlik kavrami tegdanarak, IMF programlarinin ekonomi
tizerindeki etkisi kullanilan ARDL modeli ile anakzliimeye cakilmistir.

IMF’nin GUVEN ARTIRICI ROLU VE EKONM 1 UZERINE ETKILERIT

Istikrar programlarinin olwmunda iiye ulkeler iki nedenle IMF’den yardim talegerler. Birincisi 6demeler
dengesi ag@ini finanse edebilmek i¢in finansal destek, ikingse Ulkede uygulanan istikrar programinirsdoasini
artirabilmek igin guven duyulmasinigdamaktir (Karakurum, 2002:2). Hisse senedi piyasalarlar, faiz oranlari
uluslararasi sermaye hareketlerinin etkisiyle cefigkenlikler gostermektedir. Bu nedenle istikrar proglaina
duyulan given dnem ganaktadir. Finansal kriz yayan ulkeler giiven sorunu ¢dzebilmek icin dgkilde IMF ile
anlgmak istemektedirler. Kisa vadede gntanin yapilamamasi Ulkedesgaan krizleri derinlgirerek, hikimetleri
daha da zor durumda birakir. Son zamanlarda IMFUiirslararas sermaye hareketleri icin de katalietiisi
oldugu gorilmektedir. Morris ve Shin (2003) ve CorsetBuimaraes, Roubini (2003)'nin yapmoldugu
calismalarin sonuglarina gére makroekonomik verileritkotan ulkelerin IMF ile ankana yapmalari o Ulkeye
sermaye gitini olumlu etkilemektedir. IMF’nin uluslararasi ity yatirrmcilarinin kararlarini etkilemesinin baz
nedenleri vardir. IMF, Ulkeler hakkinda 6zel seltbrelde edemegii bilgi donanimina sahiptir. IMF heyetinin
hazirladgl raporlar bankalarin Ulke riski analizlerini tamagnci 6zelliktedir. Bu raporlar finansal piyasadakier
oyuncular i¢in ‘yail’ ya da ‘kirmizi’ isik olarak dgerlendirilir. Ayrica, IMF gbzetim ve denetim mekamiasini
kurarak ulkelerin kredi ahlakini ve guvenil@ili yakindan izleme olargana da sahiptir (Demircan ve Ener, 2007:3).

IMF vyetkilileri, vermis oldugu kredilerde koydgu sarthlik ilkesinin piyasa oyuncularinin glven adgrialari
bakimindan 6nemli bir gosterge ofgluinu savunmaktadir. Hukimetler, Fonlgbiiligi yapmadan da istikrar
programlari uygulayabilirler. Fakat bu durum uluatasi sermayedarlar ve 6zel yatirimcilar igin géken telkin
etmeyebilir. Clinku politika yapicilar uyguladiklgstikrar tedbirlerinin aci recetelerinden kaginnzakaciyla her an
istikrar programini birakip popiilist politikalar gilayabilirler. Dolayisiyla makro ekonomik istikrégdbirlerini
uygulamaktan vazgecebilirler. Hikimetleri uyguldalkistikrar programindan sapmalarini dnleyecethéegi bir
engel olmamasi istikrar programlarinin tamamlanmasonine ge¢cmektedir. Bazi Ulkeler programlaringutin
glveni artirmak icin kur ¢ipasi uygulamay! dengendir. Fakat kriz donemlerinde ¢ipanin korunamanagsi bir
sorun yaratmgtir. Bazilari da tamamen milli paralarindan vazgediplarizasyona izin verrierdir. Ulkeler
acisindan guven kazanmanin bigeti alternatifi de IMF ile istikrar programi uygulakn olmutur. Hikimet
politikalarinin IMF ile uygulanan istikrar programgerektirdgi kriterlerle garthlik, program gézden gecirmeleri)
denetim altinda tutulmasinin giivenililiartirmasi beklenir. Bir tlkenin IMF argimasi ile givenilirlginin artmasi
tlkenin dnceki makroekonomik durumuna, programerifine ve tutarina ve Fonla olansHileri gibi diger bircok
kriterlere de bglh oldugu goérilmektedir (Bird, 2002).
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1990-2000 yillari arasinda yilda 20-35 program &linzere toplam 250 IMF programi uygulagtm Yilbasina
uygulanan program sayisinin ve tutarinin bellittendi yoktur. Fakat kriz zamanlarinda anfalarin ygunlastig
gorilmektedir. Orngin 1995 Meksika, 1997 Oiu Asya ve 1998 Rusya krizlerinde yapilan amla sayilarinda agti
olmustur. Yikselen piyasalarda ihra¢ edilen tahvilin’'@/BJF ile anlasma yapan gedimekte olan tlkeler tarafindan
gerceklatirilmi stir. Rakamlar; program uygulayan ulkelerin spreadntarinin (406 baz puan), IMF ile program
uygulamayan Ulkelerden (223 baz puan) daha yukkkigunu géstermektedir. Ayni zamanda program Ulkelerini
hazine bonosu vadeleri programidilkelere gére daha kisadir. Bu durum gagrtici desildir. Cunkl hukimetler
genelde ekonomilerinin normal olgiw dénemlerde IMF ile ardarak kendilerini kisit altina sokmak istemezler.
Ancak o6demeler dengesi problemleri ya da likiditksskligli yasadiklarinda kendi bgarina ¢ézemedikleri
sorunlarla kan kariya kaldiklarinda IMF'ye bgvururlar ki bu durumda makroekonomikgigkenleri kriz sinyali
vermektedir. Dolayisiyla bor¢ rasyolari, rezervrdaa, ihracat seyri goreceli olarak programidilkelere gore
kotidir. Yukarida da belirtilen nedenlerden dotaydurum IMF’nin sugu dgldir. IMF'nin dahil olmasi sadece bir
sonugtur (Mody ve Saravia, 2005:15).

Tablo 2.1'de IMF etkilerini analiz eden gahalarin 6zeti verilmtir. Pastor (1987), Killick, Malik ve Manuel
(1995), Gylafason (1987), Khan (1990) ve Baggi &rRedin (1997) cajmalarinda fon programlarinin ddemeler
dengesine pozitif etki yagg bulunmutur. Khan (1990), Killick, Malik ve Manuel (1995¢onway (1994) ve Baggi
& Perraudin (1997) caimalarinda fon programlarinin cari gcazaltici etkisi oldgu bulunmutur. Yine tablodan da
gorilecgi uzere IMF kredilerinin enflasyon tzerindeki etkiKillick(1984), Killick, Malik ve Manuel (1995),
Loxley (1984) olmak Uzere U¢ cghada istatistiksel olarak anlamli cilgmve negatif bulunmgiur. Blyime
Uzerindeki etki ise cefkilidir. IMF kredilerinin Killick, Malik ve Manuel (1995), Conway (1994), Baggi &
Perraudin (1997) ve Dics-Mireaux vd.(2000) galalarinda buyumeyi artirici; Prezeworski & Vreeld2800) ve
Khan & Knight'in (1985) iki caymasinda da azaltici etkisi bulungtur (Bird, 2007:695). Khan (1990) yapmi
oldugu calsmasinda U¢ 6nemli sonu¢ elde etimi Birinci olarak Fonla ankama yapilmasi ulkelerin ghédeme
kabiliyetini artirdgl, ikinci olarak Fon ankanalarinin enflasyon dgskeni igin istatistiksel olarak anlamh bir etkisi
olmadgi ve Uglincii olarak da kisa dénemde blylime Uzelimesoiz ama uzun donemde telafi edici etkileri gldu
tespit edilmgtir.
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Tablo 2.1.Fon Programlarinin Etkilerini Olgen Cahalarin Ozeti

Zaman Program Ulke Odemeler | Cari Agik Enflasyon Biyime
Calisma Arali g1 Sayisli Sayisi | Dengesine Etkisi Etkisi Etkisi
Etkisi
Once-Sonra
Calismalari
Reichmann ve 1963-72 79 0 0 +
Stillson (1978)
Connors (1979) 1973-71 31 23 0 0 0 0
Killick (1984) 1974-79 38 24 0 0 i 0
Zulu ve 1980-81 35 22 0 0 0
Nsouli(1985)
Goldstein ve 1974-81 68 58 - - - -
Montiel (1986)
Pastor (1987) 1965-81 18 T+ 0 0 0
Khan (1990) 1973-88 259 69 + T+ - -
Killick, Malik ve 1979-85 16 + + - +
Manuel (1995)
Schadler vd.(1993) 1983-93 55 19 + - - +
Simulasyon ve 29
Tahmin
Calismalari
Khan ve Knight 1968-75 29 + + - -
(1981)
Khan ve Knight 1968-75 12 + + - T
(1985)
Kontrol-Grup 44
Calismalari
Donovan (1981) 1970-76 12 12 - +
Donovan (1982) 1971-80 78 44 + + - -
Goldstein ve 1974-81 68 58 - - + -
Montiel (1986)
Gylafason (1987) 1977-79 32 14 T+ .. 0 0
Loxley (1984) 1971-82 38 38 0 0 i 0
Khan (1990) 1973-88 259 69 T+ + - +
Przeworski ve 1951-90 226 0 -
Vreeland (2000)
Genel Calsmalar
Goldstein ve 1974-81 68 58 - - + -
Montiel (1986)
Khan (1990) 1973-88 259 69 T+ + - +
Conway (1994) 1976-86| 217 73 .. T+ - +
Baggi ve Perraudin| 1973-92 68 ¥ + - ¥
(1997)
Dicks-Mireaux 1986-91 88 74 - +
vd.(2000)
+ : Pozitif etkiyi gosterir - :Negatif Etkiyi gosterir
0 . Etkisiz. : Belirtiimemi
* : Istatistiksel olarak anlamli sonuclari gésterir

Kaynak: Bird, 2007.
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TURKIYE-IMF iLiSKIiLERI

Tarkiye, IMF ve Dinya Bankasina 1Subat 1947 tarih ve 5016 sayili yasa ile kattmi Turkiye'yi IMF
iliskilerinde Hazine Mustarhg temsil etmektedir. Turkiye'nin IMF'deki kotaskikatildiginda 43 milyon SDR
iken yapilan artinmlarla 2007 yilinda 1.191,3 roily SDR’ye yukseltilmitir. Toplam kotalarin i¢cinde payr %
0.55'dir. 2008 tarih itibariyle bu kota tutarinargdrurkiye'nin IMF'deki oy giicti 12.163 oy olrgtwr. Bu da toplam
oy gucti icindeki payl %0.55 yapmaktadir (Erdos82265).

Turkiye—IMF iliskileri, zaman zaman ofan ekonomik krizler ve bunlara @a olarak dg borglanma ihtiyaci

oldugunda aktiflgmektedir. Son doénemlerde uluslararasi sermaye éteek IMF'nin O6nderlginde hareket

ettiginden ve IMF’'siz doviz gigi sgzslamak olanaksiz goriinmesinden dolayr Turkiye de &dnrasi uygulanacak
istikrar tedbirlerini IMF ile anlgarak uygulama yoluna gitstir®.

gelirlerini olumlu etkilemekle beraber doviz harcaeri daralmady icin IMF'den beklenen net sonug yine
sgzlanamanytir.

Tablo 3.1.Uluslararas! Para Forile Gerceklgtirilen Stand-By Anlamalari

Yillar Sire(Ay) | Ongérilen Kredi (Milyon $) Kulla nilan Kredi (Milyon $)
1 1 Ocak 1961 12 55 24
2 | 30 Mart 1962 9 46 22
3 | 15Subat 1963 11 32 32
4 15Subat 1964 11 32 28
5 1Subat 1965 12 32 0
6 | 1Subat 1966 12 32 32
7 15Subat 1967 11 40 40
8 1 Nisan 1968 9 40 40
9 1 Temmuz 1969 12 40 15
10 | 17 Asustos 1970 12 132 132
11 | 24 Agustos 1978 24 441 132
12 | 19 Temmuz 1979 12 368 338
13 | 18 Haziran 1980 36 1,838 1,838
14 | 24 Haziran 1983 12 331 83
15 | 4 Nisan 1984 12 331 248
16 | 8 Temmuz 1994 14 897 682
17 | 22 Aralik 1999 36 22,105 17,254
18 | 4 Subat 2002 36 18,846 16,846
19 | 11 Mayis 2005 36 10,000 4,748

Kaynak: Hazine, 2008 :1
GUVENILIRLIGIN OLCULMES i

Guvenilirligin ekonomi politikalarinin bgarisinda oynagl énemli role rgmen, makroekonomik literattirde heniz
bu kavram i¢in ankanaya varilmy bir tanim bulunmamaktadir. Guvenilgé iliskin en genel yorumun ekonomik
politikanin bugiinkii durumu ve gelecekteki yoni ha#leki yargilarin politika otoritelerinin Bngicta ilan
ettikleri program ile tutarlilik derecesi olgu sdylenebilir (Blackburn ve Christensen, 1989:15)dliind ve Prescott
(1995), ekonomik ajanlarin beklentilerini elururken gelecekteki politikalari da dikkate aldikl ve zaman
tutarsizlgindan dolay guvenilirlikten yoksun politikalarire mptimal ne de uygulanabilir bir politika olabiggmi
ileri surmilerdir (Buyukakin, 2003:13).

Guvenilirlik, ekonomik aktorlerin uygulanan veyaguwanacak olan ekonomik politikalarin halka ilanileési
sonucunda kamunun tereddut derecesi olaraérdilebilir. Ekonomik aktorler, politika yapicinireigcek amaclarini

3 Berksoy T. ve Erdost C. (1982), Cataloluk, C. (20q®)ak, O.F. (2002), Emsen, S.0. (2004), Esen, AJp0
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anlamak icin ekonomik sonuglar kadgimdiki ve gecmy politikalarla ilgili temin edilebilen bitin bilggki
kullanirlar. Politika sonuglarinin 6nceden ilanlediamaglarla ayni paralelde ofgdundan ekonomik aktdrler emin
oldukea politika glivenilirgi gelisir. Herhangi bir giivenilirlik politikasi, politikgapicilarinin hedefleri ile piyasada
faaliyet gosteren ekonomik aktorlerin beklentil@ridrtisme olasilgl olarak yorumlanabilir (Rossi ve Rebucci,
2004:1).

Guvenilirligi 6lcmede kagilasilan en blylk sorun onun yerini alacak bir yapayoxy) desisken bulmaktir. Bu
konuda yapilan teorik ¢camalar giiven etkisinin zamanagha birbirini takip eden etkileri oldgunu goésterir. Ayni
zamanda glven etkisi zamanlgggenektedir. Dolayisiyla yeterli bir veri seti ile dhgk ¢ok zor olmaktadir. Yine de
given etkisi dlgcliimeye callmistir. Yapilan bazi ¢agmalar gagida 6zetlennstir.

Literatiirde guvenilirigi (kredibiliteyi) dlgmek icin bircok yaklgmlar kullaniimstir. DOviz kuru dgisebilirli gi
(Christensen, 1987, 1990), merkez bankagirbaizlgl (Grilli vd,1991), enflasyon surekli (Alagoskoufis,1992)
veya On tahmin-hata tekniklerinin kullaniimasi (Biaard, 1984 ve Kremers, 1990), zamagiigkn parametre
metodlari (Mankiw vd, 1987), varlik fiyatlari ( Agér ve Taylor, 1993 ve Revenga, 1993 ) ve enflafekdentileri
incelemelerine (Celasun, Gelos ve Prati, 2004 ) kadamaktadir (Rossi ve Rebucci, 2004:2).

Guvenilirlik testi icin yapilan uygulamalar g#idir. Enflasyon beklentilerindeki dgsme guvenilirlik dlgusu olarak
alinabilir. Bu durum gercek anlamda givenifirlitest etmez. Cunki enflasyon beklentilerindekigigimeler
programin olgumundaki yetersizlik ya da gér dssal degiskenlerdeki aksakliklardan kaynaklanabilir. Baxte9&3)
tarafindan geitirilen Bayesyen grenme prosediri’nde (Bayesyen Learning Procedurg)laryan dezenflasyon
programinin bgarisizlga uwrama ihtimali olasiliklandiriingtir. Bagarisizlik olasi disik ciktginda kredibilite
(guven) var olarak kabul edilgtir. Christensen (1987, 1990) tarafindan giiien bir diger guvenilirlik dlglisu
kurdaki degismelerdir. Agenor ve Taylor (1993) tarafindan géiien yeni yaklgimda Ulkedeki resmi doviz kuru ile
piyasada olgan ddéviz kuru arasindaki fark yani piyasa primi eilirligi 6lcmede kullaniimgtir. istikrar
programinin guvenilirfini dlgmede kullanilan yapay (Proxy) g@geken piyasa priminin i¢cinde yer alir. Piyasa
primini olusturan nedenler de makroekonomikgt&enlerle aciklanan bélim ve degdr agiklanamayan bolim
olarak ikiye ayrilir. Piyasa geskenleri tarafindan agiklanamayangdg&enler bize guvenilirlik bamli desiskenini
Verir.

Guvenilirligi 6lcmek icin regresyonlarla yapilan tahmin sonuglia yani sira para otoriteleri de anketler ydau i
¢esitli endeksler olgturmuslardir. Birgok tlkede farkl yontemler kullanilaralgulanan reel kesime ydneligigm
anketlerinin ana amaci, konjonktirel geielerdeki genel @limi ortaya cikarmak ve ekonomik karar birimlerine
gerekli olan gelecek beklentilerineskin bilgi sunmaktir. Bgka bir deysle, yonelim anketleri ekonomik faaliyetteki
bliyume ve daralma donemleri hakkinda 6nceden bigmekte, Ulkenin icinde bulungu ekonomik durumu
tanimlamada ve ekonomik faaliyettekiggigmleri tanmin etmekte kullaniimaktadir. T.C. MerkBankasiiktisadi
Yoénelim Anketi (YA) de, ekonomide @rligi olan 6zel sektér kuruglarinin iist diizey yoneticilerinin yakin gegmi
ve gelecge yonelik dgincelerini grenmek amaciyla hazirlangnolup, Uretim, talep, yatinm, sgtiistihdam,
kapasite kullanimi ve enflasyon beklentileringkiln sorular icermektedir ve guveniligii 6lcmeyi amaglamaktadir.

MODEL

Bu bolumde ilk olarak Tirkiye icin giivenilirlik gekeni elde edilecektirikinci olarak IMF ile yapilan
anlamalarinin givenilirlik Gzerindeki etkisi analiz ésliektir. Son olarak ise elde edilen glvenilirligggkeninin
IMKB getirisi tizerindeki etkisi incelenecektir.

Guvenilirlik Degiskeninin Elde Edilmesi

Agenor ve Taylor (1993)'un déviz kurlar Gzerindgaptisl yaklasim Napolitano ve Montagloni (2001) tarafindan
faiz oranlari Uzerinden Turkiye'ye uygulanarak; Riyie’deki guvenilirlik bggimli deziskeni bulunmaya ¢alilmistir.
Modelde glvenilirlik bgmh desiskenine ulamak igin dncelikle Turkiye @) ve ABD(ixgp)'deki faiz oranlari
farklarinin b&mli desisken oldgu bir model olgturulmustur.

Bu modelde baimli desisken olan piyasa primini yani yurtici TL Hazine Bomwo$aiz oranlar ile Amerikan
mevduatlarindaki faiz oranlar arasindaki farkikiegian dgiskenler olarak devlet harcamalari, yurtici enflasyon

274



IMF Anlasmalarinin Guvenilirsi Artirmadaki Rolii: Tiirkiye Orng S.Glng, S.Gormik

reel kur endeksi, amli desiskenin i¢sel gecikmeleri ve giér aciklayici dgiskenlerin igsel gecikmeleri alingtir.
Faiz oranlarinin farki olarak tanimlanan piyasanpfikri, simdiki ve gelecek hiikiimetlerin politikalarinaskin
piyasa beklentilerine karhayli hassas oldiw varsayimina dayanir ve bu nedenle guvenilirlkietni tetkik etmek
icin iyi bir degisken oldgu disinulmektedir. Burada gkanmasi gereken 6n kal sermaye hareketlerinin tam
liberalizasyonudur. Cunki, ancak sermaye harekeitertam liberal oldgu bir ekonomide; Piyasa priminin
olusmasini aciklayacak temel makroekonomilgigkeenler modele dahil edildikten sonra agiklanamajesmi
guvenilirlik algilamalarindaki désmelerden kaynaklanmakta olglu sonucuna varilabilir. Sermaye hareketlerinin
kisitlandg! bir ekonomide faiz oranlari arasinda fark olnd®al bir sonuctur. Fayda maksimizasyon ilkesine goére
tam liberal ekonomide faiz oranlari igindeki riskrpi sifir olmalidir. Cuinkl Ulkeler arasindaki feferki dgaridan
gelen sermaye tarafindan yok edilir. Yatirimcilgraralarini her an yurtdna ¢ikarma imkanlarina sahip olmalarina
ragmen piyasa primi sifirlanmiyorsa bu durum risk pniden kaynaklanmaktadir. Yatirrmcilar yiksek rigidtirim
araclarina yuksek getiri (return on risk) talep reete Bu durumda kalinti @éekeni olan artiklar (residuals),
algilanan politika guvenilirlik derecesindekigigkene uygun olmaktadir. Modelin temel aciklayicnkisdaki bitiin
degiskenler ki enflasyondaki gecmihareketleri de icine alir, yetkillerce kazanildibar ve guvenilirlgin
seviyesinden kuvvetle etkilenir. Dolayisiyla motiiafindan agiklanamayan kalintilar gliveniiri bir gostergesi
olarak kullanilabilir. Bu modelde piyasa priminin goali desisken oldgu birinci regresyon tarafindan
acliklanamayan artiklar fegiiven endeksini vermektedir.

Model iki kisima ayrilabilir. Birincisi bgiml desisken piyasa priminin makro ekonomik ggkenlerle
aciklanabildgi temel bilgenden (fundamental component) ghaktadir. Modelin ikinci samasi gdzlemlenemeyen
degiskenlerden olgan temel olmayan bijenden (non fundamental component)solaktadir. Guvenilirlik dlglsu
burada yer alir. Piyasa gigkenleri tarafindan aciklanamayan gd#enler givenilirlik bgmli desiskenini
vermektedir. Modelin genel formyu sekildedir.

a (L) P =B(L) Z; e (5.1)
a (L) veB(L) su sekilde gosterilir.

o (L) =01 (L) +op (L)*+...+ o (L) (5.2)

B(L) = PBu(L)+ Ba(L)*+...+ Bi(L)" (5.3)

P,= Piyasa Primi, TL Hazine Bonosu Faiz oranlari iQJHazine Faiz Oranlari
(Treasury Rate) arasindaki fark-(hgp )

(L) =Gecikme Operatoru (Lag Operator)

B =Acliklayici D&siskenlerin Katsay! Vektori

Z,= Aciklayici De&iskenler

a =Bagimli dezisken katsayisi

&= Tahmin edilen denklem kalintilar
Modelin genel formu tzerinden tekrar diizenleme lgafindasu forma ulairiz.

Po=aPuy +..+ Pt BZy ot + BuZiwter (5.4)
Veri, Yontem ve Ampirik Sonuglar
Bu calsmada guvenilirgi 6lgmek icin 1990:1 ve 2007:111 dénemleri arasir@aylik veriler kullaniimgtir. Asagida
aciklamasi yapilan bu veriler TCMB ve TK)veri setinden; Amerikan Hazine Bonosu faiz oranise Amerika

Merkez Bankasi (FED) veri setinden aligam

DTLUSDFAIZFARK (it-iagp )= TL Hazine Bonosu Faiz oranlar ile USD HazingzF@ranlari (Treasury Rate)
arasindaki fark’tan okimaktadir. Serinin birinci farki kullanilstir.

DTLUSDFAIZFARKGEC (ir-iagp ).1 = TL Hazine Bonosu Faiz oranlari ile USD HazinezFaranlari (Treasury
Rate) arasindaki farkin gecikmesidir. Yapilan maeaénin varsayiminda faiz farklarinin gecikmesinjrkiayici
degisken olarak baimli desiskeni pozitif yonde etkilemesi beklenmektir. Bu neléebasimli desiskenin gecikmesi
yeni bir seri olarak modele eklengtii. Serinin birinci farki kullanilmygtir.
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DTLUSDFAIZFARKGEC?2 (ir-iagp )-2 = TL Hazine Bonosu Faiz oranlar ile USD HazinezFaranlari (Treasury
Rate) arasindaki farkin ikinci gecikmesidir. Yapilamodellemenin varsayiminda faiz farklarinin gecikmm
aciklayici dgisken olarak bgimli desiskeni pozitif etkilemesi beklenmektedir. Bu nedeni@simli desiskenin
ikinci gecikmesi yeni bir seri olarak modele eklagtm Serinin birinci farki kullanilmytir.

DREELKURENDEKSI (RER) = Merkez Bankasi'nin hazirladReel kur endeksi serisi aciklayicigiigken olarak
modele eklenngtir. Reel kur endeksinin artmasi faiz oranlari ardaki farki azaltmasi beklenmektedir. Serinin
birinci farki kullaniimstir.

DTUFE () = Uc aylik enflasyon verisinin yillik katigini gosteren yeni bir seri agfwrulmustur. Enflasyonun
artmasi faiz oranlari arasindaki farki artirmaldremektedir. Serinin birinci farki kullanilgtir.

DGGSMHPY =Devlet Harcamalari (G)'nin Gayri Safi MiHasila (GSMH)'daki payini gdsterir. Yillar itiligle
yuksek olmasi nedeniyle mutlak g harcama yerine toplam harcama icindeki pagisten olarak alinnstir.
Devlet harcamalarinin artmasi faiz oranlar aresthdarki artirmasi beklenmektedir. Serinin birinfarki
kullaniimistir.

DBORCGSMH = Toplam Devlet Borglarinin Gayri Safi Mitidsila (GSMH)'daki payini gosterir. Yillar itibgté
yuksek olmasi nedeniyle mutlak g harcama yerine toplam harcama icindeki pagisden olarak alinmtir.
Borclulugun artmasi faiz oranlari arasindaki farki artirneedenmektedir. Serinin birinci farki kullanilgtr.

Duraggan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyonidad| sadece bu seriler arasinda Biigtnleme iliskisi
varsa gercek gkiyi yansitabilir (Gujarati, 1999: 726). Bu ¢gahada serilerin duganlk diizeyleri Dickey ve Fuller
birinci farki durgandir. Fakat birinci farki alinarak yapilan tahraimberi kaybi nedeniyle yaniltici olabilmektedir.
Pesaran vd. (2001) tarafindan giilen sinir testi yakl@mina gére serilerin duganlik diizeylerine bakilmaksizin
seriler arasindasbutinlgme iliskisinin varligi argtirilabilir. Ayrica sinir testi yaklami disiik sayida gozlemi
iceren verilerle de ghkli sonuglar vermektedir. Bu nedenle seriler ardal gbitiinleme iligkisi aratirilmistir.
Modeldeki serilerin diizeyde tahmini yapiinwe Johansen Cointegration test sonuglarina bakitedler arasinda
esbiitiinleme iliskisi tespit edilmjtir.* Esbiitiinleme iliskisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa donerkilkri
belirlemek icin ARDL (Autoregressive Distribution dfp modelleri kurulmstur. Residuallarin 20 gecikme
correlogram dgerine bakildginda ARCH etkisi tespit edilemestir. Modeldeki dgiskenlerin gecikme sayisinin
belirlenmesi i¢cin Akaike Information Criterion (AICye Schwarz ve Hannan-Quinn gibi kritik gglerden
yararlanilir ve en kugik kritik geri salayan gecikme uzunfiu modelin gecikme uzungu olarak belirlenir.
Modelde Akaike kriterine gore gecikme sayisi 1 akabelirlenmitir. Modelde otokorelasyon problemi olup
olmadgini argtirmak i¢cin LM testi yapilmygtir. Yapilan test sonucuna goére ise otokorelasyoruraina
rastlanmangtir.

Tablo 5.1.Degiskenlerin Durganlk Dizeyleri

DEGISKENLER ADF Deseri OLASILIK DEGERI
TLUSDFAIZFARK (it-iagp ) -1.39 0.5783
DTLUSDFAIZFARK (i 1-iasp ) -6.34* 0.00
REELKURENDEKSI (RER) -1.34 0.6025
DREELKURENDEKSI (RER) -9.05* 0.00

TUFE (1) -0.35 0.9105
DTUFE (JI) -3.21* 0.023
GGSMHPY 2.27 0.4532
DGGSMHPY -8.28* 0.00

* = Degiskenlerin diizey deerleri Augmented-Dickey Fuller test sonuclarinaegdurgan
¢ctkmazken birinci farklari dugan ¢ikmgtir. Modelde birinci farklari kullanilngtir.

4 Test sonuglari ekte verilstir.
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ARDL Modelin genel formundan bu ¢snamiz icin @agidaki modeli olgturabiliriz.

Ait-ipgp=0g + a3 A (it-ipgp )1+ 0:ARER + 0,ARER 1 + asAJL + aAJL; +
07;AG/GSMH + 0gAG/GSMH _; + agAB/GSMH + 0, AB/IGSMH ; +
011RER 1+a12)L1+013G/GSMH 1+, ,B/IGSMH i+, (5.5)

Daha o6nce de aciklarigiizere TL ve ABD faiz farklarinin {(iiagp) Olusma nedeni teorik olarak kendi igsel
gecikmesinden {iiagp ).1, reel doéviz kuru (RER), enflasyonI) , devlet harcamalarnn (G/GSMH) ve toplam
borclanmadaki artan (B/GSMH) ve bu d#skenlerin icsel gecikmelerinden ve dizey gigkenlerinin
gecikmelerinden kaynaklanmaktadir. Daha 6nce datiliBlsi Uzere gecikme uzungu Akaike kreitrine gore 1
alinmstir.

Eger k-iagp > E (ir-iagp) is€e kalintilar sifirdan buyik olur. Varsayim gérmodeli agiklamasi beklenen aciklayici

degiskenlerin yeterli olmadn durumda, kalintilar &) pozitif deserleri ekonomiye duyulan givensgli
gostermektedir.

iTiagp =E (ir-iagD) + &
& -0 ise Glvenilirlik Yok g -0 ise qhiagp > E(it-iaep)
&t <0 ise Guvenilir & < 0 ise THABD > E(iT_iABD)

Sermaye hareketlerinin tam liberal ofgubir ekonomide iktisat teorisinin agiklayamaddesiskenlerden kalan
tahmin hatalarig) Ulkedeki gliven ya da giivensizlik algilamasindayniaklandgl distintlerek givenilirlik baimli
degiskeni su sekilde modellenmtir. C; arttikca ekonomiye duyulan giiven artmaktadir.

Ci=-g

Kurulan modelde (5.5) aciklayici gigkenlerin b&mh desiskeni agiklayamagh durumda elde edilen artiklarin
(residuals) pozitif olmasi tlkede givenilirlik demasinin olmagh; negatif olmasi da givenilirlik olgw seklinde
yorumlanmaktadir. Yorumda karklik olmamasi icin modeldeki kalintilar giiven eksiai elde etmek icin -1 ile

carpiimstir. Boylece pozitif dgerler givenin artmasi negatif @ler de glvenin azalmasi olarak
yorumlanabilmektedir.

Tablo 5.2.TL-USD Faiz Farkini Aciklayan Regresyon Sonuglari

Bagimli Degisken = DTLUSDFAIZFARK

Aciklayicl Desiskenler Katsayli Standart Hata| t —istagisti Olasilik dgeri
C 60.00 37.14 1.61 0.11
DTLUSDFAIZFARKGEC -0.04 0.15 -0.28 0.77
DTUFE 0.03 0.54 0.06 0.95
DTUFEGEC -0.33 0.48 -0.70 0.48
DGGSMHPY 0.14 1.06 0.13 0.89
DGGSMHPYGEC 0.77 1.10 0.70 0.48
DREELKURENDEKSI -0.59 0.19 -3.12 0.00
DREELKURENDEKSIGEC -0.04 0.20 -0.21 0.83
DBORCGSMH 1.56 0.45 3.45 0.00
DBORCGSMHGEC -0.06 0.48 -0.14 0.88
TUFEGEC 0.03 0.23 0.15 0.87
GGSMHPYGEC -0.63 0.43 -1.46 0.14
REELKURENDEKSIGEC -0.29 0.21 -1.40 0.16
BORCGSMHGEC 0.15 0.27 0.56 0.57
TLUSDFAIZFARKGEC -0.18 0.10 -1.72 0.08
R*=0.53
GoOzlem Sayisi=69

* = 0p 1 glvenilirlik diizeyinde anlamlidir.
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Tahmin edilen modelde reel kur endeksi ve toplamtino gayrisafi milli hasilaya orani istatistikséai@k anlamli
cikmistir. Reel kur endeksinin katsayisi -0.59 ¢igmu Katsayinin negatif olmasi; reel kurun yiksedman TL
hazine Bonosu Oranlari ile USD Hazine Oranlari adeki farkin azalmasina neden aidou gdstermektedir. Reel
kurun yukselmesi Tirk Lirasina olan guveni artirtaalkr. Bir bgka deysle ekonomik aktorler ellerinde déviz
bulundurmak yerine TL bulundurmakta ve yatirnmlarii aktifler Gzerinden yapmaktadirlar. TL yatiraminin
artmasi fon gigini artirarak faiz farkini azaltmaktadir. Ayni zamda Turk Lirasinin dg&r kazanmasi yabanci
yatirnmcinin elde etti faiz kazancinin yani sira kur kazanci dglamaktadir. Portfdy yatirimcilari igin TL yatirim
enstrimanlari daha karli hale gelmektédir.

Kurulan modelde istatistiksel olarak anlamh cildiger agiklayici dgisken olan toplam borcun gayri safi milli
héasilaya oraninirgareti pozitif cikmstir. Toplam borcun gayri safi milli hasilaya oramrkatsayisi 1.56 cikmtir.
Teoriyle uyumlu olarak borc¢lufiun artmasi faiz farkini dolayisiyla tlkedeki riskgiamasini yikseltmektedir.
Yatirimcilar paralarini geri alamama eyedi nedeniyle daha yiksek faiz talep etmektediBerdurum da ABD ile
Turkiye arasindaki faiz farkinin acilmasina nediemaditadir.

80
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-20-

40

90 92 94 96 98 00 02 04 06

— GUVENILIRLIK

Sekil 5.1. Guven Endeksi Dgskeninin Gelgimi

Modelleme ¢cakmasindan elde edilen guvenilirlik glgkeni pozitif dgerler aldginda ekonomiye duyulan giveni
negatif dgerler aldginda da glvensigli gostermektedir. Bu endeksin 2000 yilisivala en yiksek oldwnu
gozlemlemekteyiz. Bu donem IMF ile Heterodoks igtikprograminin uygulangl, enflasyonu diiirmek amaciyla

® Reel kurun artmasi cari agiklar artirwalan o ilkenin tasarruflarinin azalmasina ve lomgin

artmasina yol acabilir ki buda o Ulkeye olan gumeazalmasina yol acabilir. Bizim gahamizda
yatinnmcilar reel kurdaki agn (TL'nin deger kazanmasini) ekonomide istikrarin ¢ostergesi olarak
algiladiklarindan reel kurdaki agfar TL hazine Bonosu Oranlari ile USD Hazine Orantasindaki
farkin azalmasina neden olmaktadir.
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kur artginin sabitlendii ddneme denk gelmektedir. Bu ddnemde piyasa oyancuh hareketleri faizlerin hizla
dismesi ve borsanin hizla yiukselmesi de elde edileiyivéestekler niteliktedir. Oer dnemli gliven gdstergesi
2002 yilinin son dénemidir. Yapilan secimlerde pekti iktidari ¢ikmasi ve Kemal Degiin dnderliginde IMF ile
2002subat ayinda 19. stand-by agriigasi uygulamasi zamanla krizin etkilerini silip riekekonomide giiven telkin
etmistir. 2004 yilinin ilk aylarinda ekonomik pek cokaatla rekor seviyelere glarken, AB'nin Turkiye ile
muzakerelere dnmasi karari ve IMF ile Ug¢ yilhk yeni stand-byl@amasi konusunda mutabakata varilmasi gibi
olumlu gelsmeler guveni artirngtir. Modelde gérulen guvensigliyansitan donemler de 1991 kdrfez savéa994

ve 2001 ekonomik krizi, 1 Mart Tezkeresi gibi kurda piyasalardasa hareketlilik gozlenen dénemlere denk
gelmektedir.

IMF Kredilerinin Guvenilirlik Etkisi

Bu bélimde birinci modelde ac¢iklanamayan “artiklagliven endeksi [gamli desiskeni olarak regresyona dahil
edilmis ve IMF’nin glven artirici roli analiz edilgtir. Model 5.5'teki Hata terimlerinin (residuallaj 20 gecikme
correlogram dgerine bakildginda ARCH etkisi tespit edilemestir. Denklemde giivenilirfii etkilemesi beklenen
IMF kredi anlgmalarinin ve ¢demelerin vath (IMFDUMMY ), llkenin rezervleriDLNREZERV) , siyasi
gelismeler (koalisyon ya da tek parti iktidarBlYASETDUMMY) ve tl yatinm araclarinin spread oranla
(DTLSPREAD) agciklayici déskenler olarak alinngtir. Burada elde edilmeye calan sonug kriz zamanlarinda
IMF kredilerinin glivenilirlgi artirmada istatistiksel olarak anlamli olup olmadir. Cinku son yillarda uluslararasi
arenada IMF'nin d&sen roli nedeniyle uluslararasi portfdy yatirnmedarrehberlik yaps distiniimektedir. Bu
nedenle IMF ankmalari dgiskeninin anlamlilgini test etmek icin yeni bir regresyon kurultur.

CRED (g) = C, + 11 IMFDUMMY + 7,DTLSPREAD + y;DLNREZERV

#SIYASETDUMMY + ¢ (5.6)
CRED= Tahmin Edilen birinci modeldeki kalintilarinugturdusu seridir. -1 ile carpilngtir. Pozitif deserler
guvenilirligin arttigini gdéstermektedir.

DTLSPREAD =TL Hazine Orani ile TUFE Orani arasindtgtk’tan oluturulmus bir seridir. Spread oranlarinin
artmasi guvenilirlii azaltmasi beklenmektedir. Serinin birinci farknenistir.

DLNREZERYV = Ulkenin elinde bulundurgu rezerv miktarini gosterir. Rezervlerin artmasi egiilirli gi artirmasi
beklenmektedir. Serinin birinci farki alingtir.

SIYASETDUMMY = Hiikiimetlerin koalisyon dénemi “0” , keparti dénemi “1” Tek parti iktidarinin giveniligi
artirmasi beklenmektedir. Tablo 5.3. kullanilarkkegiici desiskenlerin durganlik test sonuclarini vermektedir.

IMFDUMMY = IMF ile anlasmanin bgladigi ve 6demelerin oldiu ilk ¢ceyreklere “1” dger donemlere “0”
degiskeni verilmitir.

Tablo 5.3. Degiskenlerin Durganlik Duzeyleri

DEGISKENLER ADF Deseri OLASILIK DEGERI
CRED 8.69 0.00
TLSPREAD -2.35 0.15
DTLSPREAD -8.24 0.00
REZERV 0.06 0.96
DREZERV -9.56 0.00

* = Degiskenlerin diizey dgerleri sadece cred (guvenilirlik) giskeninde Augmented-Dickey Fuller test sonuglarina
gore durgandir. Dger desiskenlerin birinci farklar durgan ¢ikmstir. Modelde birinci farklari kullanilngtir.

% Test sonuglari ektedir.
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Tablo 5.4.Guven Endeksi Bamli Degiskenli Regresyon Sonuglari

Bagimh Degisken = CRED
Aciklayici Desiskenler Katsayi Standart hata t-istafisti Olasilik deggeri
C -1.099 1.507 -0.725 0.471
DLNREZERV -20.12 14.83 -1.35 0.171
DTLSPREAD -0.432 0.065 -6.637 0.000
SIYASETDUMMY 2.921 2.245 1.300 0.198
IMFDUMMY 6.476 3.380 1.915 0.059
R =0.50
GOzlem Sayis1=69

* = 9% 1 gliven arainda anlamlidir.
**=0510 gliven arafiinda anlamhidir.

Model 5.6'da elde edilen regresyon sonuclarina ggmead oranlari ve IMFDUMMY degkenleri istatistiksel
olarak anlamli vesaretleri beklendii gibi ¢cikmistir. Spread oranlarinin (risk primi) katsayisi 324deeri teoriyle
uyumludur. Bir ulkedeki risk priminin yikselmesi dkédeki yatirim araclarina duyulan guveni azaltradit
IMFDUMMY degiskeninin katsayisi 6.476 cikgtir. Calsmanin amaciyla uyumlu olarak bu katsayr IMF ile
anlama icinde olmanin o ulkeye duyulan giiven algilamaartirdg gdstermektedir. Siyaset dummygdgkenin
katsayisi ve Ulkenin sahip olglu rezervlerin guvenilirlik baimh desiskenine istatistiksel olarak anlamh etkisi
bulunamamytir.

SONUC

Gelismekte olan Ulkelere gelen uluslararasi sermayekbteginin artmasi, doviz ve hisse senedi piyasalar
degiskenliginin yiuksek olmasi uygulanan istikrar programlarehayulan guvenilirlik analizini daha da 6nemli
kilmigtir. Finansal kriz ygayan Ulkelerde uygulanan istikrar programlari pdyaguncularinin hilkkiimete duyglu
guvensizlik nedeniyle Barisizlga urayabilmektedir. Bu durumda hikiumetler IMF onayitarak uygulanan
istikrar programlarina duyulan giiveni ve dolayasiplgarisini artirmak isterler. Bu durumda IMF borg vesem
kredi merci (lender of last resort) roliini Ustlektedir (Karakurum, 2002:3). IMF ise programin istikni ve
basarisini sglamak icin sarthlik ilkesine, program gdzden gecirmelerine performans kriterlerine kaurarak
programin bgarisini ve glveniliriini artirmaya ¢calmaktadir

IMF y6netimi i¢in de Uye uUlkelerin uluslararasi maye piyasalarinda kabul gérmesi énemli hedeflerinbiridir.
Aslinda bu hedef IMF Ankanasinda (Articles of Agreement) acik¢a belirtiimgroisa da IMF hedefleri olarak
belirtilen uluslararasi Para sisteminin istikragtkin ticaret, kaynaklarin etkin g&mi ve 6demeler dengesi krizi
yasandginda gliven sanmasi igin dncelikle uluslararasi sermaye piyasain givenini samak gerekmektedir.
Dolayisiyla Fon; ankana yaptgl Ulkelerde katalizor etkisi yaparak sermayestgrini artirmayi, 6zel yatirimciyi
yonlendirmeyi hedeflemektedir (Oztiirk, 2005:104).

IMF kredilerinin katalizoér etkisini dlgmek icin yapn c¢alsmalar birbirinden farkli sonuglar vermektedir. Bunun
yani sira ulkelerde uygulanan standart IMF tedbirle makroekonomik sonuglari da farkli sonuclarmagtir. Kimi
Ulkelerde istikrar programlari uygulamalarinin scumda makro ekonomik @gkenler olumlu dgisirken; kimi
Uilkelerde de istikrar programi uygulamalari daltaickrizlere yol agntir.

Turkiye'deki politika yapicilari da istikrar progrdari uygulamalari ile ¢ikti ve istihdam afarini ve fiyat
kontrollerinin sglanmasini hedeflenmektedir. Enflasyonusigtine programlarinin olumsuz etkilerini minimize
etmek guvenilirlge balidir. Ekonomi politikalari givenilir oldiunda hedeflenen makro ekonomikgg&enlere
ulasmada daha kolay sonug¢ alinir. Enflasyonuldhe programi uygulamalarinda politika yapicilamtkol
edebildikleri dgiskenleri icin istikrar 6nlemleri almakla beraber gramin baarisinda hane halki beklentileri gibi
kontrol edemedikleri déskenler de biyuk 6nem ganaktadir. Bu durum enflasyonu gliime programlarinin
yumusak karnini olgturmaktadir.

Bu ¢algmada kurulan modelde guven endeksingmék icin 6ncelikle Turkiye ¢) ve ABD(iagp) deki faiz oranlari
farklarinin b@mh degisken old@gu bir model olgturulmustur. Tahmin edilen modelde reel kur endeksi veaopl
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borcun gayrisafi milli hasilaya orani istatistiks#érak anlamli ¢ikngtir. Bu modelde elde edilen artiklarin -1 ile
carpilmasi sonucu given endeksi elde edtlmi

Modelin ikinci amasinda ise birinci modelde agiklanamayan “artikigliven endeksi Bamli desiskeni olarak
kabul edilm§ ve IMF'nin given artirict roli analiz edilgir. Denklemde guvenilirfii etkileyen aciklayici
degiskenlerden IMF 6demeleri (IMFDUMMY) ve risk primi (LSPREAD) oranlari istatistiksel olarak anlamli
ctkmigtir. TL spread oranininsaretinin negatif ¢ikmasi, risk priminin yiikselmeési®.43 oraninda guveniligi
azalttgini gdstermektedir. IMF'nin Turkiye'ye yagt kredi 6demelerinden elde edilen agiklayicgigken de
anlamh ve katsayisi pozitif ¢ikgtir. Regresyon sonucuna goére IMF 6deme (IMFDUMMYggiskeninin 6.47
katsayisi ile guvenilirfli artirdigi bulunmytur. Modelde kullanilan der agiklayici dgisken hikimetin koalisyon
ya da tek parti iktidarinda olmasi IASETDUMMY) degiskeni ve iilkenin rezervleri givenilirlik kgamli
degiskenine istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunammgir.

Sonug olarak, yapilan cgnada IMF kredilerinin Turkiye’de uygulanan istikr@rogramina duyulan guveni
artirdgl sonucuna ukalmistir. Istikrar programi uygulayan tilkede IMF’den beklenganetim ve gézetim yoluyla
programin uygulanmasini @ama bir dger deyile politikacilarin populist politika uygulamalarinangel
olmalaridir. Boylece enflasyorgsizlik vb hedeflenen makroekonomikgsgkenlere daha az maliyetlerle mlanasi
beklenmektedir. IMF desge olmadan da bu amaca yonelik olarak yapilan idéizenlemeler; yargl ve denetim
sisteminin b@imsizlg, Merkez Bankasinin famsizlgl ve seffafigin artinimasi ile de halkin ve piyasa
oyuncularinin giiveni kazanilggadGstiniimektedir.
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EK 1. JOHANSEN COINTEGRATION TEST RESULT

Series: TLUSDFAIZFARK REELKUR TUFE GGSMHPY BORCGSMH

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Ptéb
None * 0.544994 108.0440 69.81889 0.0000
At most 1 * 0.312673 54.49776 47.85613 0.0105
At most 2 0.197078 29.00153 29.79707 0.0616
At most 3 0.156070 14.07565 15.49471 0.0809
At most 4 0.036622 2.537022 3.841466 0.1112
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) a0tBb level
* denotes rejection of the hypothesis at the (e8I
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigémen
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Ptéb
None * 0.544994 53.54626 33.87687 0.0001
At most 1 0.312673 25.49623 27.58434 0.0903
At most 2 0.197078 14.92587 21.13162 0.2941
At most 3 0.156070 11.53863 14.26460 0.1292
At most 4 0.036622 2.537022 3.841466 0.1112
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating ggai the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0=08|
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalibgdbh™*S11*b=I):
TLUSDFAIZFAR
K REELKUR TUFE GGSMHPY BORCGSMH
-0.041535 0.078752 0.140790 -0.097502 0.081540
-0.005684 0.012010 -0.014865 0.253046 -0.134484
-0.027840 -0.025870 0.040615 0.076758 0.058057
-0.051752 -0.096508 -0.020092 0.041790 -0.049356
0.007781 0.062595 -0.006650 -0.029201 -0.000958
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Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

S.Ginsg, S.G6rmis

D(TLUSDFAIZFARK
) 3.981566 1.534849 -2.704967 4771179 1.362528
D(REELKUR) -2.716548 -1.196533 2.034861 0.567964 .108897
D(TUFE) -2.414200 0.069067 -0.667471 -0.043066 080950
D(GGSMHPY) 0.565343 0.423433 -0.532131 0.110976 -0.161521
D(BORCGSMH) 0.698133 2.391400 -0.250592 0.596827 0.142106
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -989180
Normalized cointegrating coefficients (standaraein parentheses)
TLUSDFAIZFARK REELKUR TUFE GGSMHPY BORCGSMH
1.000000 -1.896023 -3.389641 2.347452 -1.963140
(0.40192) (0.36626) (0.83837) (0.50916)
Adjustment coefficients (standard error in pareséisg
D(TLUSDFAIZFARK
) -0.165375
(0.08854)
D(REELKUR) 0.112833
(0.04552)
D(TUFE) 0.100274
(0.01503)
D(GGSMHPY) -0.023482
(0.00972)
D(BORCGSMH) -0.028997
(0.02594)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -977365
Normalized cointegrating coefficients (standaraein parentheses)
TLUSDFAIZFARK REELKUR TUFE GGSMHPY BORCGSMH
1.000000 0.000000 -55.85098 411.8074 -225.8267
(19.6780) (83.3907) (49.0711)
0.000000 1.000000 -27.66915 215.9573 -118.0701
(10.3697) (43.9444) (25.8590)
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Adjustment coefficients (standard error in pareséis

D(TLUSDFAIZFARK

) -0.174099 0.331988
(0.08895) (0.16902)
D(REELKUR) 0.119633 -0.228303
(0.04546) (0.08638)
D(TUFE) 0.099882 -0.189293
(0.01516) (0.02882)
D(GGSMHPY) -0.025888 0.049607
(0.00952) (0.01809)
D(BORCGSMH) -0.042589 0.083699
(0.02250) (0.04275)

3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -969.5903

Normalized cointegrating coefficients (standaraein parentheses)

TLUSDFAIZFARK REELKUR

1.000000 0.000000
0.000000 1.000000
0.000000 0.000000

TUFE
0.000000

0.000000

1.000000

Adjustment coefficients (standard error in pares#isg

D(TLUSDFAIZFARK
) -0.098792
(0.10521)
D(REELKUR) 0.062982
(0.05282)
D(TUFE) 0.118464
(0.01764)
D(GGSMHPY) -0.011074
(0.01086)
D(BORCGSMH) -0.035612
(0.02696)

0.401965
(0.17511)
-0.280944
(0.08792)
-0.172026
(0.02936)
0.063373
(0.01807)
0.090182
(0.04486)

GGSMHPY

-17.16049
(3.28645)

3.442187
(1.24312)

-7.680580
(1.36977)

0.427885
(0.30792)
-0.282029
(0.15460)
-0.368030
(0.05163)
0.051688
(0.03177)
0.052563
(0.07889)

BORCGSMH
6.671338
(1.39053)
-2.888160
(0.52598)
4.162828
(0.57956)
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4 Cointegrating Equation(s):

Log likelihood

-963.8210

Normalized cointegrating coefficients (standaraein parentheses)

TLUSDFAIZFARK
1.000000

0.000000

0.000000

0.000000

REELKUR
0.000000

1.000000

0.000000

0.000000

TUFE

0.000000

0.000000

1.000000

0.000000

Adjustment coefficients (standard error in pareséis

D(TLUSDFAIZFARK
)

D(REELKUR)

D(TUFE)

D(GGSMHPY)

D(BORCGSMH)

-0.345711
(0.14373)
0.033589
(0.07557)
0.120693
(0.02530)
-0.016817
(0.01554)
-0.066499
(0.03824)

-0.058490
(0.25443)
-0.335757
(0.13378)
-0.167870
(0.04479)
0.052663
(0.02750)
0.032583
(0.06769)

GGSMHPY
0.000000

0.000000

0.000000

1.000000

0.332024
(0.29597)
-0.293441
(0.15562)
-0.367165
(0.05210)
0.049458
(0.03199)
0.040572
(0.07874)

BORCGSMH
4.083239
(0.89122)
-2.369019
(0.48110)
3.004464
(0.55955)
-0.150817
(0.08062)

-0.008064
(0.56730)
0.142018
(0.29828)
0.199833
(0.09987)
0.015818
(0.06132)
0.542770
(0.15091)
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EK 2. CORRELOGRAM OF RESIDUAS SQUARED

Date: 03/06/09 Time: 14:20

Sample: 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC QaSt  Prob
O] 0] 1-0.023 -0.023 0.0376 0.846
] ] 2-0.042 -0.042 0.1655 0.921
] ] 3-0.042 -0.044 0.2947 0.961
O] 0] 4 0.003 -0.001 0.2953 0.990
] ] 5-0.053 -0.057 0.5119 0.992
] ] 6-0.037 -0.041 0.6160 0.996
O] 0] 7 0.001 -0.006 0.6161 0.999
] ] 8 0.001 -0.008 0.6162 1.000
] ] 9-0.040 -0.044 0.7462 1.000
O] 0] 10-0.050 -0.057 0.9530 1.000
A | A | 11-0.060 -0.072 1.2522 1.000
A | A | 12 -0.060 -0.076 1.5565 1.000
O] A [ 13-0.040 -0.059 1.6951 1.000
] ] 14-0.018 -0.043 1.7233 1.000
] A [ 15-0.047 -0.075 1.9246 1.000
O] 0] 16-0.021 -0.052 1.9653 1.000
] ] 17-0.020 -0.053 2.0025 1.000
] ] 18-0.017 -0.052 2.0288 1.000
O] 0] 19-0.023 -0.057 2.0792 1.000
] ] 20 0.041 0.002 2.2511 1.000
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