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Ozet: Makroekonomik degiskenler kullamlarak yapilan tahminlerin yani sira sosyal ve psikolojik faktorlerin de
ekonometrik modeller ile dl¢iilmeye g¢alisildigi son donemlerde bireylerin karar almalarinda en etkili psikolojik
faktorlerden biri olan “giivenilirlik” kavraminin da ekonomik degiskenler tizerindeki etkisi 6lgiilmeye ¢alisilmigtir.
Hiikiimetlerin belirlenen makroekonomik hedeflerine ulagmadaki basarisi da ekonomideki aktorlerin (yerli ve
yabanct yatirimcilarin) uygulanan politikalar1 algilama ve yorumlamalari ile yakindan ilgilidir. Uygulanan
politikalara duyulan giiven ya da giivensizlik; amaca ulagmada basari ya da basarisizigint belirlemektedir. Bu
¢alismanin amac1 IMF kredilerinin Tiirkiye’de gilivenilirlik algilamasini artirip artirmadigini test etmektir. Bu amaca
yonelik olarak oncelikle giivenilirlik endeksi elde edilmis daha sonra da IMF Destekli Istikrar Programlari’nin
giivenilirligi artirip artirmadig1 (Tiirkiye Ornegi) ARDL Model ile test edilmistir. Eger kredi anlasmalari giivenilirlik
algilamasini artiriyorsa, hedeflenen makroekonomik degiskenlere ulagsmak igin uygulanmasi gereken siki para ve
maliye politikalar1 daha esnek uygulanabilir. Sonuglar gostermistir ki IMF kredileri Tiirkiye’de giivenilirligi
artirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: IMF, Istikrar Programlari, Giivenilirlik

Role Of IMF Arrangaments On Credibility: The Case Of Turkey

Abstract: Economics is a science which tries to predict economic behaviour of individuals, firms and governments
using macroeconomics variables as well as psychological variables. Credibility is one of the most important
psychological variable which has an important effects upon macroeconomic variables. Goverment’s success to reach
their macroeconomic targets depend on the perception of investors about goverment policies. If goverment policies
are credible goverment can reach its macroeconomic targets easily. This study aims to assess whether IMF
arrangements increase the countries (the case study of Turkey) credibility of stabilization policies or not with ARDL
model. If IMF arrangements increase the countries’ credibility, countries can reach their macroeconomic targets by
applying more flexible monetary and fiscal policies. The results showed that IMF arrangements increase Turkey’s
credibility.
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GIiRiS

Makroekonomik degiskenlerin yani sira son donemlerde sosyal ve psikolojik faktérlerin de bireylerin karar
almalarinda etkili oldugu varsayilmistir ve en etkili psikolojik faktorlerden biri olarak ta “giivenilirlik” kavrami
tizerinde durulmugtur. Ekonomik anlamda giiven, iktisadi karar birimlerinin, karsilikli iligkilerinde birbirlerinden
zarar gérmemeleri konusunda emin olmalar1 seklinde tanimlanabilir. Bu anlamda giiven, sosyal sermaye olarak
goriilmektedir (Uslaner, 2003:5). Aym1 zamanda ekonomik birimler arasindaki giivensizligin biitiin ekonomik
aktivitelere bir tiir vergi olarak yansidigi da ileri siiriilmistiir (Fukuyama, 1998:38).

Iktisat biliminde giivenilirlik analizi 1970°li yillardan sonra ortaya ¢ikan krizlerle giindeme gelmistir. Kriz
donemlerinde uygulanan istikrar programinin basarisi igin giivenilir olmasi énem kazanmaya baglamistir. Krizler
sadece kriz yasanan iilkelerin ekonomilerine degil, olusan olumsuz havadan dolay1 uluslararasi sermaye piyasasina
acik olan tiim tilke ekonomilerini olumsuz etkilemistir. Bu baglamda yasanan finansal krizler sonrasi gelismekte olan
iilke ekonomiler icin istikrar programlari uygulamada Uluslararas: Para Fonu’nun (IMF) destegini almak 6nem
kazanmaya baslamistir. Ciinkii hiikiimetlerin enflasyon hedeflerine ulagsmadaki basarisi da ekonomideki aktorlerin
(yerli ve yabanci yatirimcilarin) uygulanan politikalari algilama ve yorumlamalari ile yakindan ilgilidir. Uygulanan
politikalara duyulan giiven ya da giivensizlik; belirlenen makroekonomik hedeflere ulagmada basar1 ya da
basarisizligini belirlemektedir. Bu nedenle hiikiimetler kriz aninda en azindan kisa donemde IMF ile anlagsmazliga
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diismek istemezler. Ciinkii IMF ile anlasma yapilmasi programin giivenilirligi iizerinde pozitif etki yaratmasi
beklenmektedir. Makro ekonomik istikrar programlarmin giivenilir olmasinin hedeflenen makro ekonomik
degiskenlere ulagmada, yani ekonomik biiylimeyi artirmada, enflasyonu diigiirmede ve sermaye girisini artirmada
yardimc1 oldugu da diisiiniilmektedir.

Tirkiye 1994 ve 2001 yillarinda olmak iizere iki biiyiikk ekonomik kriz yasamistir. Bu krizler ¢esitli yonleri ile
tartisilmis ve nedenleri ortaya konulmaya ¢alistimistir. One ¢ikan nedenler arasinda en ¢ok vurgu yapilanlarda biride
giiven eksikligidir. Bu tespitten hareketle krizden ¢ikis i¢in, gliven ortaminin yaratilmasinin gerekliligi tizerinde
durulmaktadir (Ozsagir, 2007:50). Diinyada yasanan 2008 finansal krizinin iilkemiz iizerindeki olumsuz etkilerinin
azaltmak ve ekonomideki aktorlerin uygulanan politikalara giivenini artirmak icin de ivedilikle IMF ile anlagsma
yapilmasi tavsiye edilmektedir.

Bu calisgmanin amaci, IMF kredilerinin {ilkelerde giivenilirlik algilamasi artirip artirmadigini test etmektir. Eger
IMF ile yapilan kredi anlagmalar1 giivenilirlik algilamasini artirtyorsa, hedeflenen makroekonomik hedeflere
ulasmak i¢in uygulanmas: gereken siki para ve maliye politikalar1 daha esnek uygulanabilir. IMF anlasmasi yapan
tilkelerin de oOncelikli amaci likidite sikisikligini gidermek olsa da nihai olarak tilkede giiveni tesis etmeye
caligmaktadirlar. Boéylece iilkede sermaye birikimini ve yatirimlart artiracak sermaye girisi  saglanmasi
hedeflenmektedir. Bu baglamda ¢alismanin ikinci béliimiinde IMF nin giiven artirici rolii ve giivenilirligin ekonomi
lizerindeki olumlu etkileri arastirilmstir. Ugiincii béliimde Tiirkiye- IMF iliskilerinin tarihsel siralamasi verilmistir.
Dordiincii boliimde giivenilirlik kavraminin tanimi yapilarak dlgmeye yonelik yapilan ¢aligmalara deginilmistir.
Besinci boliimde iki asamali modelle Tiirkiye i¢in giivenilirlik kavrami hesaplanarak, IMF programlarinin ekonomi
iizerindeki etkisi kullanilan ARDL modeli ile analiz edilmeye ¢alisilmistir.

IMF’nin GUVEN ARTIRICI ROLU VE EKONMI UZERINE ETKIiLERi

Istikrar programlarmin olusumunda iiye iilkeler iki nedenle IMF’den yardim talep ederler. Birincisi 6demeler
dengesi agigimi finanse edebilmek icin finansal destek, ikincisi ise iilkede uygulanan istikrar programinin basarisini
artirabilmek i¢in giiven duyulmasini saglamaktir (Karakurum, 2002:2). Hisse senedi piyasalari, kurlar, faiz oranlart
uluslararas1 sermaye hareketlerinin etkisiyle ¢ok degiskenlikler gostermektedir. Bu nedenle istikrar programlarina
duyulan giiven 6nem tagimaktadir. Finansal kriz yasayan iilkeler giiven sorunu ¢6zebilmek i¢in bir sekilde IMF ile
anlagmak istemektedirler. Kisa vadede anlagmanin yapilamamasi {ilkede yasanan krizleri derinlestirerek, hiikiimetleri
daha da zor durumda birakir. Son zamanlarda IMF’nin uluslararasi sermaye hareketleri i¢in de katalizor etkisi
oldugu goriilmektedir. Morris ve Shin (2003) ve Corsetti, Guimaraes, Roubini (2003)’nin yapmis oldugu
caligmalarin sonuglarina gore makroekonomik verileri koétii olan iilkelerin IMF ile anlagsma yapmalar1 o iilkeye
sermaye girisini olumlu etkilemektedir. IMF’nin uluslararasi portfoy yatirimcilarinin kararlarini etkilemesinin bazi
nedenleri vardir. IMF, iilkeler hakkinda 6zel sektoriin elde edemedigi bilgi donanimma sahiptir. IMF heyetinin
hazirladig1 raporlar bankalarin iilke riski analizlerini tamamlayici 6zelliktedir. Bu raporlar finansal piyasadaki diger
oyuncular i¢in ‘yesil’ ya da ‘kirmizi’ 151k olarak degerlendirilir. Ayrica, IMF gozetim ve denetim mekanizmasini
kurarak tilkelerin kredi ahlakini ve giivenilirligini yakindan izleme olanagina da sahiptir (Demircan ve Ener, 2007:3).

IMF yetkilileri, vermis oldugu kredilerde koydugu sartlilik ilkesinin piyasa oyuncularinin giiven algilamalari
bakimindan Snemli bir gosterge oldugunu savunmaktadir. Hiikiimetler, Fonla isbirligi yapmadan da istikrar
programlart uygulayabilirler. Fakat bu durum uluslararasi sermayedarlar ve 6zel yatirimceilar igin pek giiven telkin
etmeyebilir. Ciinkii politika yapicilar uyguladiklart istikrar tedbirlerinin aci regetelerinden kaginmak amaciyla her an
istikrar programini birakip popiilist politikalar uygulayabilirler. Dolayisiyla makro ekonomik istikrar tedbirlerini
uygulamaktan vazgecebilirler. Hiikiimetleri uyguladiklar istikrar programindan sapmalarini dnleyecek herhangi bir
engel olmamasi istikrar programlarinin tamamlanmasinin 6niine ge¢gmektedir. Bazi iilkeler programlarina duyulan
giiveni artirmak i¢in kur ¢ipasi uygulamay1 denemislerdir. Fakat kriz donemlerinde ¢ipanin korunamamasi ayri bir
sorun yaratmistir. Bazilari da tamamen milli paralarindan vazgecip dolarizasyona izin vermislerdir. Ulkeler
acisindan giiven kazanmanin bir diger alternatifi de IMF ile istikrar programi uygulamak olmustur. Hiikiimet
politikalarinin IMF ile uygulanan istikrar programin gerektirdigi kriterlerle (sartlilik, program gozden gegirmeleri)
denetim altinda tutulmasinin giivenilirligi artirmast beklenir. Bir tilkenin IMF anlagmast ile giivenilirliginin artmasi
iilkenin 6nceki makroekonomik durumuna, programin icerigine ve tutarina ve Fonla olan iligkileri gibi diger birgok
kriterlere de bagli oldugu goriilmektedir (Bird, 2002).
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1990-2000 yillar1 arasinda yilda 20-35 program olmak iizere toplam 250 IMF programi uygulanmustir. Yilbasina
uygulanan program sayisinin ve tutarmnin belli bir trendi yoktur. Fakat kriz zamanlarinda anlagmalarin yogunlastigi
goriilmektedir. Ornegin 1995 Meksika, 1997 Dogu Asya ve 1998 Rusya krizlerinde yapilan anlasma say1larinda artis
olmustur. Yiikselen piyasalarda ihra¢ edilen tahvilin 1/3’t IMF ile anlasma yapan gelismekte olan iilkeler tarafindan
gerceklestirilmigtir. Rakamlar; program uygulayan iilkelerin spread oranlarinin (406 baz puan), IMF ile program
uygulamayan iilkelerden (223 baz puan) daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda program iilkelerinin
hazine bonosu vadeleri program dis1 iilkelere gore daha kisadir. Bu durum ¢ok sasirtict degildir. Cilinkii hiikiimetler
genelde ekonomilerinin normal oldugu dénemlerde IMF ile anlasarak kendilerini kisit altina sokmak istemezler.
Ancak Odemeler dengesi problemleri ya da likidite sikisikligi yasadiklarinda kendi baslarma ¢oézemedikleri
sorunlarla karsi karsiya kaldiklarinda IMF’ye bagvururlar ki bu durumda makroekonomik degiskenleri kriz sinyali
vermektedir. Dolayisiyla borg rasyolari, rezerv oranlari, ihracat seyri goreceli olarak program disi iilkelere goére
kotiidiir. Yukarida da belirtilen nedenlerden dolay1 bu durum IMF’nin sugu degildir. IMF nin dahil olmasi sadece bir
sonugtur (Mody ve Saravia, 2005:15).

Tablo 2.1°de IMF etkilerini analiz eden ¢aligmalarin 6zeti verilmistir. Pastor (1987), Killick, Malik ve Manuel
(1995), Gylafason (1987), Khan (1990) ve Baggi & Perraudin (1997) c¢aligmalarinda fon programlarinin 6demeler
dengesine pozitif etki yaptig1 bulunmustur. Khan (1990), Killick, Malik ve Manuel (1995), Conway (1994) ve Baggi
& Perraudin (1997) ¢alismalarinda fon programlarinin cari agig1 azaltici etkisi oldugu bulunmustur. Yine tablodan da
goriilecegi iizere IMF kredilerinin enflasyon iizerindeki etkisi; Killick(1984), Killick, Malik ve Manuel (1995),
Loxley (1984) olmak {iizere ii¢ ¢alismada istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis ve negatif bulunmustur. Biiylime
tizerindeki etki ise c¢eligkilidir. IMF kredilerinin Killick, Malik ve Manuel (1995), Conway (1994), Baggi &
Perraudin (1997) ve Dics-Mireaux vd.(2000) ¢alismalarinda bilyiimeyi artirici; Prezeworski & Vreeland (2000) ve
Khan & Knight’in (1985) iki ¢aligmasinda da azaltict etkisi bulunmustur (Bird, 2007:695). Khan (1990) yapmis
oldugu c¢alismasinda ii¢ 6nemli sonug elde etmistir. Birinci olarak Fonla anlagsma yapilmasi iilkelerin dis 6deme
kabiliyetini artirdigi, ikinci olarak Fon anlagmalarinin enflasyon degiskeni i¢in istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
olmadigi ve iiglincii olarak da kisa dénemde biiylime iizerine olumsuz ama uzun dénemde telafi edici etkileri oldugu
tespit edilmistir.
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Tablo 2.1. Fon Programlarmin Etkilerini Olgen Calismalarm Ozeti

Zaman Program Ulke Odemeler Cari Acik | Enflasyon Biiyiime
Calisma Arah@ Sayisi Sayisi Dengesine Etkisi Etkisi Etkisi
Etkisi

Once-Sonra

Caligmalari
Reichmann ve 1963-72 79 0 0 +
Stillson (1978)
Connors (1979) 1973-77 31 23 0 0 0 0
Killick (1984) 1974-79 38 24 0 0 N 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 + 0 0 0
Khan (1990) 1973-88 259 69 + + - -
Killick, Malik ve 1979-85 16 + + - +
Manuel (1995)
Schadler vd.(1993) 1983-93 55 19 + - - +
Simulasyon ve 29
Tahmin
Calismalan
Khan ve Knight 1968-75 29 + + - -
(1981)
Khan ve Knight 1968-75 12 + + - N
(1985)

Kontrol-Grup 44

Calismalar
Donovan (1981) 1970-76 12 12 - +
Donovan (1982) 1971-80 78 44 + + - -
Goldstein ve 1974-81 68 58 - - + -
Montiel (1986)
Gylafason (1987) 1977-79 32 14 + 0 0
Loxley (1984) 1971-82 38 38 0 0 N 0
Khan (1990) 1973-88 259 69 + + - +
Przeworski ve 1951-90 226 0 -
Vreeland (2000)
Genel Calismalar
Goldstein ve 1974-81 68 58 - - + -
Montiel (1986)
Khan (1990) 1973-88 259 69 + + - +
Conway (1994) 1976-86 217 73 .. + - +
Baggi ve Perraudin 1973-92 68 + + - +
(1997)
Dicks-Mireaux 1986-91 88 74 - +
vd.(2000)
+ : Pozitif etkiyi gosterir - : Negatif Etkiyi gosterir
0 : Etkisiz. : Belirtilmemis.
* : Istatistiksel olarak anlamli sonuglar1 gdsterir

Kaynak: Bird, 2007.
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TURKIYE-IMF iLiSKiLERi

Tiirkiye, IMF ve Diinya Bankasina 19 Subat 1947 tarih ve 5016 sayili yasa ile katilmustir. Tirkiye’yi IMF
iligskilerinde Hazine Miistesarlig1 temsil etmektedir. Tiirkiye’nin IMF’deki kotast ilk katildiginda 43 milyon SDR
iken yapilan artirimlarla 2007 yilinda 1.191,3 milyon SDR’ye yiikseltilmistir. Toplam kotalarin i¢inde pay1 %
0.55°dir. 2008 tarih itibariyle bu kota tutarina gére Tiirkiye’nin IMF’deki oy giicii 12.163 oy olmustur. Bu da toplam
oy giicii igindeki pay1 %0.55 yapmaktadir (Erdost, 1982:165).

Tirkiye—IMF iliskileri, zaman zaman olusan ekonomik krizler ve bunlara bagli olarak dis bor¢lanma ihtiyaci
oldugunda aktiflesmektedir. Son donemlerde uluslararasi sermaye hareketleri IMF’nin Onderliginde hareket
ettiginden ve IMF’siz d6viz girisi saglamak olanaksiz gériinmesinden dolay1 Tiirkiye de kriz sonrasi uygulanacak
istikrar tedbirlerini IMF ile anlasarak uygulama yoluna gitmistir’.

Tablo 3.1°de de goriildiigii lizere anlagsmalar genellikle bir yil dolmadan sona ermistir. Bu diizenlemeler déviz
gelirlerini olumlu etkilemekle beraber doviz harcamalart daralmadigi i¢in IMF’den beklenen net sonug yine
saglanamamustir.

Tablo 3.1. Uluslararasi Para Fonu ile Gergeklestirilen Stand-By Anlasmalari

Yillar Siire(Ay) Ongoriilen Kredi (Milyon $) Kullanilan Kredi (Milyon § )

1 1 Ocak 1961 12 55 24

2 30 Mart 1962 9 46 22

3 15 Subat 1963 11 32 32

4 15 Subat 1964 11 32 28

5 1Subat 1965 12 32 0

6 1 Subat 1966 12 32 32

7 15 Subat 1967 11 40 40

8 1 Nisan 1968 9 40 40

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

Kaynak: Hazine, 2008 :1
GUVENILIRLiIGIN OLCULMESI

Giivenilirligin ekonomi politikalarinin basarisinda oynadigi 6nemli role ragmen, makroekonomik literatiirde heniiz
bu kavram icin anlagmaya varilmis bir tanim bulunmamaktadir. Giivenilirlige iliskin en genel yorumun ekonomik
politikanin bugiinkii durumu ve gelecekteki yonii hakkindaki yargilarin politika otoritelerinin baglangigta ilan
ettikleri program ile tutarlilik derecesi oldugu sdylenebilir (Blackburn ve Christensen, 1989:15). Kydland ve Prescott
(1995), ekonomik ajanlarin beklentilerini olustururken gelecekteki politikalar1 da dikkate aldiklar1 ve zaman
tutarsizligindan dolay1 giivenilirlikten yoksun politikalarin ne optimal ne de uygulanabilir bir politika olabilecegini
ileri siirmiislerdir (Biiyiikakin, 2003:13).

Giivenilirlik, ekonomik aktdrlerin uygulanan veya uygulanacak olan ekonomik politikalarin halka ilan edilmesi
sonucunda kamunun tereddiit derecesi olarak disiiniilebilir. Ekonomik aktorler, politika yapicinin ger¢ek amaglarini

? Berksoy T. ve Erdost C. (1982), Cataloluk, C. (2005), Colak, O.F. (2002), Emsen, S.0. (2004), Esen, O. (2002)).
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anlamak i¢in ekonomik sonuglar kadar simdiki ve gecmis politikalarla ilgili temin edilebilen biitiin bilgileri
kullanirlar. Politika sonuglarinin 6nceden ilan edilen amaglarla ayni paralelde oldugundan ekonomik aktérler emin
oldukga politika giivenilirligi gelisir. Herhangi bir giivenilirlik politikasi, politika yapicilarinin hedefleri ile piyasada
faaliyet gosteren ekonomik aktorlerin beklentilerinin Ortiisme olasiligi olarak yorumlanabilir (Rossi ve Rebucci,
2004:1).

Giivenilirligi 6lgmede karsilagilan en biiyiik sorun onun yerini alacak bir yapay (Proxy) degisken bulmaktir. Bu
konuda yapilan teorik ¢aligmalar giiven etkisinin zamana bagli, birbirini takip eden etkileri oldugunu gosterir. Ayni
zamanda giiven etkisi zamanla degigsmektedir. Dolayisiyla yeterli bir veri seti ile 6lgmek ¢ok zor olmaktadir. Yine de
giiven etkisi 6l¢iilmeye ¢alisilmigtir. Yapilan bazi ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.

Literatiirde giivenilirligi (kredibiliteyi) 6lgmek icin birgok yaklagimlar kullanilmistir. Déviz kuru degisebilirligi
(Christensen, 1987, 1990), merkez bankast bagimsizlig: (Grilli vd,1991), enflasyon siirekliligi (Alagoskoufis,1992)
veya On tahmin-hata tekniklerinin kullanilmasi (Blanchard, 1984 ve Kremers, 1990), zaman-degisen parametre
metodlar1 (Mankiw vd, 1987), varlik fiyatlar1 ( Agénor ve Taylor, 1993 ve Revenga, 1993 ) ve enflasyon beklentileri
incelemelerine (Celasun, Gelos ve Prati, 2004 ) kadar uzamaktadir (Rossi ve Rebucci, 2004:2).

Giivenilirlik testi i¢in yapilan uygulamalar gesitlidir. Enflasyon beklentilerindeki degisme giivenilirlik 6l¢iisii olarak
alinabilir. Bu durum ger¢cek anlamda giivenilirligi test etmez. Ciinkii enflasyon beklentilerindeki degismeler
programin olusumundaki yetersizlik ya da diger digsal degiskenlerdeki aksakliklardan kaynaklanabilir. Baxter (1985)
tarafindan gelistirilen Bayesyen 6grenme prosediirii’nde (Bayesyen Learning Procedure) uygulanan dezenflasyon
programinin basarisizliga ugrama ihtimali olasiliklandirilmistir. Basarisizlik olasilign diisiik ¢iktiginda kredibilite
(gliven) var olarak kabul edilmistir. Christensen (1987, 1990) tarafindan gelistirilen bir diger gilivenilirlik 6l¢iisii
kurdaki degismelerdir. Agenor ve Taylor (1993) tarafindan gelistirilen yeni yaklasimda iilkedeki resmi doviz kuru ile
piyasada olusan déviz kuru arasindaki fark yani piyasa primi giivenilirligi 6lgmede kullamlmustir. Istikrar
programinin giivenilirligini 6lgmede kullanilan yapay (Proxy) degisken piyasa priminin i¢inde yer alir. Piyasa
primini olusturan nedenler de makroekonomik degiskenlerle aciklanan boliim ve de diger agiklanamayan boliim
olarak ikiye ayrilir. Piyasa degiskenleri tarafindan agiklanamayan degiskenler bize giivenilirlik bagimli degiskenini
verir.

Giivenilirligi 6lgmek icin regresyonlarla yapilan tahmin sonuglarinin yani sira para otoriteleri de anketler yolu ile
¢esitli endeksler olusturmuslardir. Birgok iilkede farkli yontemler kullanilarak uygulanan reel kesime yonelik egilim
anketlerinin ana amaci, konjonktiirel gelismelerdeki genel egilimi ortaya ¢ikarmak ve ekonomik karar birimlerine
gerekli olan gelecek beklentilerine iliskin bilgi sunmaktir. Baska bir deyisle, yonelim anketleri ekonomik faaliyetteki
biliylime ve daralma donemleri hakkinda onceden bilgi vermekte, iilkenin iginde bulundugu ekonomik durumu
tanimlamada ve ekonomik faaliyetteki degisimleri tahmin etmekte kullanilmaktadir. T.C. Merkez Bankas1 Iktisadi
Yonelim Anketi (I'YA) de, ekonomide agirligi olan 6zel sektor kuruluslarmin iist diizey yoneticilerinin yakin gegmis
ve gelecege yonelik disiincelerini 6grenmek amactyla hazirlanmig olup, tiretim, talep, yatirim, satig, istihdam,
kapasite kullanimi ve enflasyon beklentilerine iliskin sorular igermektedir ve giivenilirligi 6lgmeyi amaglamaktadir.

MODEL

Bu bélimde ilk olarak Tiirkiye igin giivenilirlik degiskeni elde edilecektir. ikinci olarak IMF ile yapilan
anlagmalarinin giivenilirlik tizerindeki etkisi analiz edilecektir. Son olarak ise elde edilen giivenilirlik degiskeninin
IMKB getirisi tizerindeki etkisi incelenecektir.

Giivenilirlik Degiskeninin Elde Edilmesi

Agenor ve Taylor (1993)’un doviz kurlar iizerinden yaptig1 yaklasim Napolitano ve Montagloni (2001) tarafindan
faiz oranlar1 iizerinden Tiirkiye’ye uygulanarak; Tiirkiye’deki giivenilirlik bagimli degiskeni bulunmaya ¢alisilmustir.
Modelde giivenilirlik bagimli degiskenine ulagmak i¢in 6ncelikle Tiirkiye (it) ve ABD(iapp)’deki faiz oranlar

farklarinin bagimli degisken oldugu bir model olusturulmustur.

Bu modelde bagimli degisken olan piyasa primini yani yurtici TL Hazine Bonosu faiz oranlari ile Amerikan
mevduatlarindaki faiz oranlar1 arasindaki farki agiklayan degiskenler olarak devlet harcamalari, yurti¢i enflasyon,
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reel kur endeksi, bagimli degiskenin i¢sel gecikmeleri ve diger agiklayici degiskenlerin i¢sel gecikmeleri alinmistir.
Faiz oranlarmin farki olarak tanimlanan piyasa primi fikri, simdiki ve gelecek hiikiimetlerin politikalarina iligkin
piyasa beklentilerine kars1 hayli hassas oldugu varsayimina dayanir ve bu nedenle giivenilirlik etkilerini tetkik etmek
icin iyi bir degisken oldugu disiiniilmektedir. Burada saglanmasi gereken 6n kosul sermaye hareketlerinin tam
liberalizasyonudur. Ciinkii, ancak sermaye hareketlerinin tam liberal oldugu bir ekonomide; Piyasa priminin
olugsmasini agiklayacak temel makroekonomik degiskenler modele dahil edildikten sonra agiklanamayan kismi
giivenilirlik algilamalarindaki degismelerden kaynaklanmakta oldugu sonucuna varilabilir. Sermaye hareketlerinin
kisitlandigi bir ekonomide faiz oranlar1 arasinda fark olmasi dogal bir sonugtur. Fayda maksimizasyon ilkesine gore
tam liberal ekonomide faiz oranlari igindeki risk primi sifir olmalidir. Ciinki iilkeler arasindaki faiz farki digaridan
gelen sermaye tarafindan yok edilir. Yatirimcilarin paralarini her an yurtdigina ¢ikarma imkanlarina sahip olmalarina
ragmen piyasa primi sifirlanmiyorsa bu durum risk priminden kaynaklanmaktadir. Yatirimeilar yiiksek riskli yatirim
araglarma yiliksek getiri (return on risk) talep ederler. Bu durumda kalinti degiskeni olan artiklar (residuals),
algilanan politika giivenilirlik derecesindeki degiskene uygun olmaktadir. Modelin temel agiklayici kismindaki biitiin
degiskenler ki enflasyondaki ge¢mis hareketleri de icine alir, yetkililerce kazanilan itibar ve giivenilirligin
seviyesinden kuvvetle etkilenir. Dolayisiyla model tarafindan agiklanamayan kalintilar giivenilirligin bir géstergesi
olarak kullanilabilir. Bu modelde piyasa priminin bagimli degisken oldugu birinci regresyon tarafindan
aciklanamayan artiklar (e,) giiven endeksini vermektedir.

Model iki kisima ayrilabilir. Birincisi bagimli degisken piyasa priminin makro ekonomik degiskenlerle
aciklanabildigi temel bilesenden (fundamental component) olugmaktadir. Modelin ikinci agamas1 gézlemlenemeyen
degiskenlerden olusan temel olmayan bilesenden (non fundamental component) olusmaktadir. Giivenilirlik 6l¢iisii
burada yer alir. Piyasa degiskenleri tarafindan agiklanamayan degiskenler giivenilirlik bagimli degiskenini
vermektedir. Modelin genel formu su sekildedir.

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

o (L) =0 (L) +ap (LY*+...+ a (L) (5.2)

BL) =Bi(L)+ Bo(L)*+...+ B(L) (5.3)

P,= Piyasa Primi, TL Hazine Bonosu Faiz oranlari ile USD Hazine Faiz Oranlart
(Treasury Rate) arasindaki fark (it-iapp )

(L) =Gecikme Operatorii (Lag Operator)

B =Agiklayic1 Degiskenlerin Katsay1 Vektori

Z,= Agiklayici Degiskenler

a =Bagiml degisken katsayisi

g = Tahmin edilen denklem kalintilart
Modelin genel formu {izerinden tekrar diizenleme yapildiginda su forma ulasiriz.

P( = (XPt_] +...+ (Xth_k+ BZ1 gt t BkZ‘ K& (5.4)
Veri, Yontem ve Ampirik Sonuclar

Bu calismada giivenilirligi dlgmek i¢in 1990:1 ve 2007:11I d6nemleri arasinda 3 aylik veriler kullamlnustir. Asagida
aciklamasi yapilan bu veriler TCMB ve TUIK veri setinden; Amerikan Hazine Bonosu faiz oranlar1 ise Amerika
Merkez Bankasi (FED) veri setinden alinmustir.

DTLUSDFAIZFARK (it-iagp )= TL Hazine Bonosu Faiz oranlar1 ile USD Hazine Faiz Oranlar (Treasury Rate)
arasindaki fark’tan olugmaktadir. Serinin birinci farki kullanilmigtir.

DTLUSDFAIZFARKGEC (it-ippp ).; = TL Hazine Bonosu Faiz oranlari ile USD Hazine Faiz Oranlar1 (Treasury
Rate) arasindaki farkin gecikmesidir. Yapilan modellemenin varsayiminda faiz farklarinin gecikmesinin agiklayici
degisken olarak bagimli degiskeni pozitif yonde etkilemesi beklenmektir. Bu nedenle bagimli degiskenin gecikmesi
yeni bir seri olarak modele eklenmistir. Serinin birinci farki kullanilmigtir.
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DTLUSDFAIZFARKGEC?2 (it-iapp )., = TL Hazine Bonosu Faiz oranlar1 ile USD Hazine Faiz Oranlar1 (Treasury
Rate) arasindaki farkin ikinci gecikmesidir. Yapilan modellemenin varsayiminda faiz farklarmin gecikmesinin
aciklayict degisken olarak bagimli degiskeni pozitif etkilemesi beklenmektedir. Bu nedenle bagimli degiskenin
ikinci gecikmesi yeni bir seri olarak modele eklenmistir. Serinin birinci fark: kullanilmigtir.

DREELKURENDEKSI (RER) = Merkez Bankasi’nin hazirladig1 Reel kur endeksi serisi agiklayici degisken olarak
modele eklenmistir. Reel kur endeksinin artmasi faiz oranlari arasindaki farki azaltmasi beklenmektedir. Serinin
birinci fark: kullanilmastir.

DTUFE (JI) = Ug aylik enflasyon verisinin yillik karsiligmi gosteren yeni bir seri olusturulmustur. Enflasyonun
artmasi faiz oranlar1 arasindaki farki artirmasi beklenmektedir. Serinin birinci farki kullanilmigtir.

DGGSMHPY =Devlet Harcamalar1 (G)’'nin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’daki paymi gosterir. Yillar itibariyle
yiiksek olmasi nedeniyle mutlak deger harcama yerine toplam harcama igindeki pay1 degisken olarak alinmigtir.
Devlet harcamalarinin artmasi faiz oranlart arasindaki farki artirmasi beklenmektedir. Serinin birinci farki
kullanilmistir.

DBORCGSMH = Toplam Devlet Borglarinin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’daki payin1 gosterir. Yillar itibariyle
yiiksek olmasi nedeniyle mutlak deger harcama yerine toplam harcama igindeki pay1 degisken olarak alinmistir.
Borglulugun artmas: faiz oranlar arasindaki farki artirmasi beklenmektedir. Serinin birinci farki kullanilmstir.

Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon analizleri, sadece bu seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
varsa gercek iliskiyi yansitabilir (Gujarati, 1999: 726). Bu ¢alismada serilerin duraganlik diizeyleri Dickey ve Fuller
(1979) caligmalarindaki ADF birim kok testi ile belirlenmeye ¢aligilmistir. Tablo 5.1°de goriildiigii {izere serilerin
birinci farki duragandir. Fakat birinci farki alinarak yapilan tahminler veri kaybi nedeniyle yaniltict olabilmektedir.
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimina gore serilerin duraganlik diizeylerine bakilmaksizin
seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi arastirilabilir. Ayrica sinir testi yaklasimi diisiik sayida gozlemi
iceren verilerle de saglikli sonuglar vermektedir. Bu nedenle seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi arastirilmistir.
Modeldeki serilerin diizeyde tahmini yapilmis ve Johansen Cointegration test sonuglarina bakilarak seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.* Esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa donem iligkileri
belirlemek icin ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modelleri kurulmustur. Residuallarin 20 gecikme
correlogram degerine bakildiginda ARCH etkisi tespit edilememistir. Modeldeki degiskenlerin gecikme sayisinin
belirlenmesi i¢in Akaike Information Criterion (AIC) ve Schwarz ve Hannan-Quinn gibi kritik degerlerden
yararlanilir ve en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenir.
Modelde Akaike kriterine goére gecikme sayist 1 olarak belirlenmistir. Modelde otokorelasyon problemi olup
olmadigin1 arastirmak icin LM testi yapilmustir. Yapilan test sonucuna gore ise otokorelasyon sorununa
rastlanmamustir.

Tablo 5.1. Degiskenlerin Duraganlik Diizeyleri

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

TUFE (JI) -0.35 0.9105
DTUFE (JT) -3.21% 0.023
GGSMHPY 227 0.4532
DGGSMHPY -8.28* 0.00

* = Degiskenlerin diizey degerleri Augmented-Dickey Fuller test sonuglarina gore duragan
¢tkmazken birinci farklari duragan ¢ikmistir. Modelde birinci farklart kullanilmigtir.

* Test sonuglari ekte verilmistir.
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ARDL Modelin genel formundan bu ¢alismamiz igin asagidaki modeli olusturabiliriz.
Aig-iagp - o + 01 A (ip-iagp )1+ 0ARER + 0, ARER | + asAJ]+ agAJL; +
0,AG/GSMH + 03AG/GSMH; + 0yAB/GSMH + a,0AB/GSMH_; +
01 RER_+0,,J11+0,3G/GSMH_;+0,,4B/GSMH._;+&; (5.5)

Daha o6nce de agiklandigr iizere TL ve ABD faiz farklarinin (it-ipgp) olusma nedeni teorik olarak kendi igsel
gecikmesinden (ir-iagp ).;, reel doviz kuru (RER), enflasyon (JI) , devlet harcamalari (G/GSMH) ve toplam
bor¢lanmadaki artisgtan (B/GSMH) ve bu degiskenlerin igsel gecikmelerinden ve diizey degiskenlerinin
gecikmelerinden kaynaklanmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi lizere gecikme uzunlugu Akaike kreitrine gore 1
almmugtir.

Eger ir-iapp > E (ir-iapp) ise kalintilar sifirdan biiyiik olur. Varsayim geregi modeli agiklamasi beklenen agiklayici
degiskenlerin yeterli olmadigi durumda, kalintilar (g) pozitif degerleri ekonomiye duyulan giivensizligi
gostermektedir.

ir-iapp = E (ir-iaBD) + &
g - 0 ise Giivenilirlik Yok & -0 ise ir-iapp > E(it-iaBDp)
g -0 ise Giivenilir & <0 ise ir-iapp >E(ir-iagp)

Sermaye hareketlerinin tam liberal oldugu bir ekonomide iktisat teorisinin agiklayamadigi degiskenlerden kalan
tahmin hatalar1 (g,) iilkedeki giiven ya da giivensizlik algilamasindan kaynaklandig: diistiniilerek giivenilirlik bagiml
degiskeni su sekilde modellenmistir. C, arttikca ekonomiye duyulan giiven artmaktadir.

Ci=-¢g

Kurulan modelde (5.5) agiklayici degiskenlerin bagimli degiskeni agiklayamadigi durumda elde edilen artiklarin
(residuals) pozitif olmast tilkede giivenilirlik algilamasinin olmadigi; negatif olmasi da giivenilirlik oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Yorumda karigiklik olmamasi i¢in modeldeki kalintilar giiven endeksini elde etmek icin -1 ile
carpilmustir. Bdoylece pozitif degerler gilivenin artmast negatif degerler de giivenin azalmasi olarak
yorumlanabilmektedir.

Tablo 5.2. TL-USD Faiz Farkin1 A¢iklayan Regresyon Sonuglari

Bagimh Degisken = DTLUSDFAIZFARK
Aciklayict Degiskenler Katsay1 Standart Hata t —istatistigi Olasilik degeri

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

Gozlem Sayis1=69

* =% 1 giivenilirlik diizeyinde anlamlidur.
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Tahmin edilen modelde reel kur endeksi ve toplam borcun gayrisafi milli hasilaya orani istatistiksel olarak anlaml
cikmustir. Reel kur endeksinin katsayisi -0.59 ¢ikmustir. Katsaymin negatif olmasi; reel kurun yiikselmesinin TL
hazine Bonosu Oranlari ile USD Hazine Oranlar1 arasindaki farkin azalmasina neden oldugunu gostermektedir. Reel
kurun yiikselmesi Tiirk Lirasina olan giiveni artirmaktadir. Bir bagka deyisle ekonomik aktorler ellerinde doviz
bulundurmak yerine TL bulundurmakta ve yatirnmlari1 TL aktifler iizerinden yapmaktadirlar. TL yatinmlarinin
artmas: fon girisini artirarak faiz farkin1 azaltmaktadir. Aym1 zamanda Tiirk Lirasinin deger kazanmas: yabanci
yatirimeinin elde ettigi faiz kazancinin yani sira kur kazanci da saglamaktadir. Portfoy yatirimeilar igin TL yatirim
enstriimanlar1 daha karl hale gelmektedir.’

Kurulan modelde istatistiksel olarak anlamli ¢ikan diger aciklayict degisken olan toplam borcun gayri safi milli
hasilaya oraninin isareti pozitif ¢ikmistir. Toplam borcun gayri safi milli hasilaya oraninin katsayist 1.56 ¢ikmuistir.
Teoriyle uyumlu olarak borglulugun artmasi faiz farkini dolayisiyla tilkedeki risk algilamasimi yiikseltmektedir.
Yatirimcilar paralarini geri alamama endisesi nedeniyle daha yiiksek faiz talep etmektedirler. Bu durum da ABD ile
Tiirkiye arasindaki faiz farkinin agilmasina neden olmaktadir.
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— GUVENILIRLIK

Sekil 5.1. Giiven Endeksi Degiskeninin Geligimi

Modelleme calismasindan elde edilen giivenilirlik degiskeni pozitif degerler aldiginda ekonomiye duyulan giiveni
negatif degerler aldiginda da giivensizligi gostermektedir. Bu endeksin 2000 yili basinda en yiiksek oldugunu
gozlemlemekteyiz. Bu dénem IMF ile Heterodoks istikrar programinin uygulandigi, enflasyonu diisiirmek amaciyla

° Reel kurun artmasi cari agiklari artiracagindan o iilkenin tasarruflarimin azalmasma ve borglarimn
artmasima yol acabilir ki buda o iilkeye olan gilivenin azalmasina yol agabilir. Bizim calismamizda
yatirimeilar reel kurdaki artisi (TL’nin deger kazanmasini) ekonomide istikrarin bir gdstergesi olarak
algiladiklarindan reel kurdaki artiglar TL hazine Bonosu Oranlar ile USD Hazine Oranlar1 arasindaki
farkin azalmasina neden olmaktadir.
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kur artisinin sabitlendigi doneme denk gelmektedir. Bu donemde piyasa oyuncularinin hareketleri faizlerin hizla
diismesi ve borsanin hizla yiikselmesi de elde edilen veriyi destekler niteliktedir. Diger 6nemli giiven gostergesi
2002 yilinin son dénemidir. Yapilan segimlerde tek parti iktidari ¢ikmasi ve Kemal Dervis’in 6nderliginde IMF ile
2002 subat ayinda 19. stand-by anlagmasi uygulamasi zamanla krizin etkilerini silip tekrar ekonomide giiven telkin
etmigstir. 2004 yilmin ilk aylarinda ekonomik pek ¢ok alanda rekor seviyelere ulasilitken, AB'in Tiirkiye ile
miizakerelere basglanmasi karar1 ve IMF ile ii¢ yillik yeni stand-by anlagmasi konusunda mutabakata varilmasi gibi
olumlu gelismeler giiveni artirmistir. Modelde goriilen giivensizligi yansitan donemler de 1991 korfez savasi, 1994
ve 2001 ekonomik krizi, 1 Mart Tezkeresi gibi kurda ve piyasalarda asir1 hareketlilik gézlenen donemlere denk
gelmektedir.

IMF Kredilerinin Giivenilirlik Etkisi

Bu bdliimde birinci modelde agiklanamayan “artiklar”, giiven endeksi bagimli degiskeni olarak regresyona dahil
edilmis ve IMF’nin giiven artirici rolii analiz edilmistir. Model 5.5’teki Hata terimlerinin (residuallarin) 20 gecikme
correlogram degerine bakildiginda ARCH etkisi tespit edilememistir.® Denklemde giivenilirligi etkilemesi beklenen
IMF kredi anlagmalarinin ve &demelerin varligt (IMFDUMMY), iilkenin rezervleri (DLNREZERYV) , siyasi
gelismeler (koalisyon ya da tek parti iktidari, STYASETDUMMY) ve tl yatiim araglarnin spread oranlari
(DTLSPREAD) agiklayici degiskenler olarak alinmistir. Burada elde edilmeye galisilan sonug¢ kriz zamanlarinda
IMF kredilerinin giivenilirligi artirmada istatistiksel olarak anlamli olup olmadigidir. Ciinkii son yillarda uluslararasi
arenada IMF’nin degisen rolii nedeniyle uluslararas1 portfdy yatirimcilarina rehberlik yaptigi diisiiniilmektedir. Bu
nedenle IMF anlagmalar1 degiskeninin anlamliligin test etmek i¢in yeni bir regresyon kurulmusgtur.

CRED (g) = C, + 7,IMFDUMMY + y, DTLSPREAD + y;DLNREZERV
+y,SIYASETDUMMY + & (5.6)
CRED= Tahmin Edilen birinci modeldeki kalintilarin olusturdugu seridir. -1 ile carpilmistir. Pozitif degerler

giivenilirligin arttigin1 gostermektedir.

DTLSPREAD =TL Hazine Oram ile TUFE Orami arasindaki fark’tan olusturulmus bir seridir. Spread oranlarmin
artmasi giivenilirligi azaltmas1 beklenmektedir. Serinin birinci fark: alinmustir.

DLNREZERV = Ulkenin elinde bulundurdugu rezerv miktarini gdsterir. Rezervlerin artmasi giivenilirligi artirmasi
beklenmektedir. Serinin birinci fark: alinmstir.

SIYASETDUMMY = Hiikiimetlerin koalisyon dénemi “0” , tek parti donemi “1” Tek parti iktidarinin giivenilirligi
artirmasi beklenmektedir. Tablo 5.3. kullanilan agiklayici degiskenlerin duraganlik test sonuglarini vermektedir.

IMFDUMMY = IMF ile anlagmanin basladig1 ve 6demelerin oldugu ilk ¢eyreklere “1” diger donemlere “0”
degiskeni verilmistir.

Tablo 5.3. Degiskenlerin Duraganlik Diizeyleri

DEGISKENLER ADF Degeri 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 degerleri sadece cred (giivenilirlik) degiskeninde Augmented-Dickey Fuller test sonuglarina
gore duragandir. Diger degiskenlerin birinci farklar1 duragan ¢ikmigtir. Modelde birinci farklar kullanilmistir.

® Test sonuglari ektedir.
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Tablo 5.4. Giiven Endeksi Bagimli Degiskenli Regresyon Sonuglari

Bagimh Degisken = CRED

Aciklayict Degiskenler Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik degeri
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 6476 3.380 1.915 0.059

R =0.50

Gozlem Sayi1s1=69

* =% 1 giiven araliginda anlamlidir.
**=910 giiven araliginda anlamlidur.

Model 5.6’da elde edilen regresyon sonuglarma gore spread oranlart ve IMFDUMMY degiskenleri istatistiksel
olarak anlaml1 ve isaretleri beklendigi gibi ¢ikmustir. Spread oranlarinin (risk primi) katsayis: -0.432 degeri teoriyle
uyumludur. Bir {ilkedeki risk priminin yiikselmesi o iilkedeki yatirim araglarma duyulan giiveni azaltmaktadir.
IMFDUMMY degiskeninin katsayist 6.476 ¢ikmistir. Caligmanin amaciyla uyumlu olarak bu katsay1r IMF ile
anlagma i¢inde olmanmn o iilkeye duyulan giliven algilamasini artirdigr gostermektedir. Siyaset dummy degiskenin
katsayist ve iilkenin sahip oldugu rezervlerin giivenilirlik bagimli degiskenine istatistiksel olarak anlamli etkisi
bulunamamugtir.

SONUC

Gelismekte olan iilkelere gelen uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasi, doviz ve hisse senedi piyasalarmin
degiskenliginin yiiksek olmasi uygulanan istikrar programlarina duyulan giivenilirlik analizini daha da 6nemli
kilmistir. Finansal kriz yasayan iilkelerde uygulanan istikrar programlari piyasa oyuncularinin hiitkiimete duydugu
giivensizlik nedeniyle basarisizliga ugrayabilmektedir. Bu durumda hiikiimetler IMF onaymi alarak uygulanan
istikrar programlarina duyulan giiveni ve dolayisiyla basarisini artirmak isterler. Bu durumda IMF borg veren son
kredi merci (lender of last resort) roliinii listlenmektedir (Karakurum, 2002:3). IMF ise programin istikrarini ve
basarisi1 saglamak i¢in sartlilik ilkesine, program gdzden gegirmelerine ve performans kriterlerine bagvurarak
programin basarisini ve giivenilirligini artirmaya ¢aligmaktadir

IMF yonetimi i¢in de iiye iilkelerin uluslararasi sermaye piyasalarinda kabul gérmesi énemli hedeflerinden biridir.
Aslinda bu hedef IMF Anlasmasinda (Articles of Agreement) acik¢a belirtilmemis olsa da IMF hedefleri olarak
belirtilen uluslararas: Para sisteminin istikrari, etkin ticaret, kaynaklarn etkin dagilimi ve 6demeler dengesi krizi
yasandiginda giiven saglanmasi igin dncelikle uluslararas: sermaye piyasalarmnin giivenini saglamak gerekmektedir.
Dolayisiyla Fon; anlagsma yaptig1 iilkelerde katalizor etkisi yaparak sermaye girislerini artirmayi, 6zel yatirimeiyi
yonlendirmeyi hedeflemektedir (Oztiirk, 2005:104).

IMF kredilerinin katalizor etkisini dlgmek icin yapilan ¢aligmalar birbirinden farkli sonuglar vermektedir. Bunun
yani sira {ilkelerde uygulanan standart IMF tedbirlerinin makroekonomik sonuglari da farkli sonuglar vermistir. Kimi
iilkelerde istikrar programlar1 uygulamalarinin sonucunda makro ekonomik degiskenler olumlu degisirken; kimi
iilkelerde de istikrar programi uygulamalar1 daha ciddi krizlere yol agmistir.

Tirkiye’deki politika yapicilari da istikrar programlart uygulamalar ile ¢ikti ve istihdam artiglarii ve fiyat
kontrollerinin saglanmasini hedeflenmektedir. Enflasyonu diisiirme programlarinin olumsuz etkilerini minimize
etmek giivenilirlige baghdir. Ekonomi politikalart giivenilir oldugunda hedeflenen makro ekonomik degiskenlere
ulagsmada daha kolay sonug¢ alinir. Enflasyonu diisiirme programi uygulamalarinda politika yapicilar kontrol
edebildikleri degiskenleri i¢in istikrar dnlemleri almakla beraber programin basarisinda hane halki beklentileri gibi
kontrol edemedikleri degiskenler de biiyilk 6nem tagimaktadir. Bu durum enflasyonu diisiirme programlarinin
yumusak karnini olusturmaktadir.

Bu ¢aligmada kurulan modelde giiven endeksine ulagsmak i¢in 6ncelikle Tiirkiye (it) ve ABD(izpp)’deki faiz oranlari
farklarinin bagimli degisken oldugu bir model olusturulmustur. Tahmin edilen modelde reel kur endeksi ve toplam
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borcun gayrisafi milli hasilaya orani istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu modelde elde edilen artiklarin -1 ile
carpilmasi sonucu giiven endeksi elde edilmistir.

Modelin ikinci asamasinda ise birinci modelde agiklanamayan “artiklar”, giiven endeksi bagimli degiskeni olarak
kabul edilmis ve IMF’nin giiven artirici rolii analiz edilmistir. Denklemde giivenilirligi etkileyen agiklayici
degiskenlerden IMF &demeleri IMFDUMMY) ve risk primi (DTLSPREAD) oranlar istatistiksel olarak anlaml
¢tkmustir. TL spread oraninin isaretinin negatif ¢ikmasi, risk priminin yiikselmesinin 0.43 oraninda giivenilirligi
azalttigini gostermektedir. IMF’ nin Tiirkiye’ye yaptigi kredi ddemelerinden elde edilen agiklayici degisken de
anlamli ve katsayist pozitif ¢ikmistir. Regresyon sonucuna gore IMF 6deme (IMFDUMMY) degiskeninin 6.47
katsayist ile giivenilirligi artirdigi bulunmustur. Modelde kullanilan diger agiklayict degisken hiikiimetin koalisyon
ya da tek parti iktidarinda olmasi (SIYASETDUMMY) degiskeni ve iilkenin rezervleri giivenilirlik bagiml
degiskenine istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunamamaistir.

Sonug olarak, yapilan ¢alismada IMF kredilerinin Tiirkiye’de uygulanan istikrar programmna duyulan giiveni
artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Istikrar programi uygulayan iilkede IMF’den beklenen, denetim ve gézetim yoluyla
programin uygulanmasini saglama bir diger deyisle politikacilarin popiilist politika uygulamalarina engel
olmalaridir. Béylece enflasyon, issizlik vb hedeflenen makroekonomik degiskenlere daha az maliyetlerle ulagilmasi
beklenmektedir. IMF destegi olmadan da bu amaca yonelik olarak yapilan idari diizenlemeler; yargi ve denetim
sisteminin bagimsizligi, Merkez Bankasiin bagimsizligi ve seffafligin artirilmasi ile de halkin ve piyasa
oyuncularmin giiveni kazanilacag: diisiiniilmektedir.
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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 Prob.**
None * 0.544994 108.0440 69.81889 0.0000
Atmost 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) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
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 eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*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):

D(TLUSDFAIZFARK
) 3.981566 1.534849 -2.704967 4.771179 1.362528
D(REELKUR) -2.716548 -1.196533 2.034861 0.567964 -1.106897
D(TUFE) -2.414200 0.069067 -0.667471 -0.043066 0.080950
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 -989.8014
Normalized cointegrating coefficients (standard error in 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 parentheses)
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 -977.0533
Normalized cointegrating coefficients (standard error in 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 parentheses)

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 (standard error in parentheses)

TLUSDFAIZFARK ~ REELKUR TUFE GGSMHPY BORCGSMH
1.000000 0.000000 0.000000 -17.16049 6.671338
(3.28645) (1.39053)
0.000000 1.000000 0.000000 3.442187 -2.888160
(1.24312) (0.52598)
0.000000 0.000000 1.000000 -7.680580 4.162828
(1.36977) (0.57956)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(TLUSDFAIZFARK
) -0.098792 0.401965 0.427885
(0.10521) (0.17511) (0.30792)
D(REELKUR) 0.062982 -0.280944 -0.282029
(0.05282) (0.08792) (0.15460)
D(TUFE) 0.118464 -0.172026 -0.368030
(0.01764) (0.02936) (0.05163)
D(GGSMHPY) -0.011074 0.063373 0.051688
(0.01086) (0.01807) (0.03177)
D(BORCGSMH) -0.035612 0.090182 0.052563
(0.02696) (0.04486) (0.07889)
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-963.8210

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

TLUSDFAIZFARK REELKUR TUFE
1.000000 0.000000 0.000000
0.000000 1.000000 0.000000
0.000000 0.000000 1.000000
0.000000 0.000000 0.000000

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TLUSDFAIZFARK

) -0.345711 -0.058490
(0.14373) (0.25443)

D(REELKUR) 0.033589 -0.335757
(0.07557) (0.13378)

D(TUFE) 0.120693 -0.167870
(0.02530) (0.04479)

D(GGSMHPY) -0.016817 0.052663
(0.01554) (0.02750)

D(BORCGSMH) -0.066499 0.032583
(0.03824) (0.06769)

GGSMHPY

0.000000

0.000000

0.000000

1.000000

0.332024
(0.29597)
-0.293441
(0.15562)
0367165
(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 RESIiDUAS SQUARED

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

Sample: 1990Q3 2007Q3

Included observations: 69
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
e e 1 -0.023 -0.023 0.0376 0.846
e e 2 -0.042 -0.042 0.1655 0.921
e e 3 -0.042 -0.044 02947 0.961
o e 4 0.003 -0.001 0.2953  0.990
e e 5 -0.053 -0.057 05119 0.992
e e 6 -0.037 -0.041 0.6160  0.996
e e 7 0.001 -0.006 0.6161 0.999
e e 8 0.001 -0.008 0.6162 1.000
e e 9 -0.040 -0.044 0.7462  1.000
e o 10 -0.050 -0.057 0.9530 1.000
R | K] | 11 -0.060 -0.072 1.2522  1.000
H | Ko 12 -0.060 -0.076 1.5565  1.000
e | | 13 -0.040 -0.059 1.6951  1.000
e e 14 -0.018 -0.043 1.7233  1.000
e o] 15 -0.047 -0.075 1.9246  1.000
o [. ] 16 -0.021 -0.052 1.9653  1.000
e [. ] 17 -0.020 -0.053  2.0025 1.000
e [. ] 18 -0.017 -0.052  2.0288  1.000
o [. ] 19 -0.023 -0.057 2.0792  1.000
e [. ] 20 0.041 0.002 22511 1.000
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