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KRIZ SONRASI UYGULANAN IMF TIPI ISTIKRAR
PROGRAMLARI VE EKONOMIK ETKILERI:
GUNEYDOGU ASYA VE TURKIYE ORNEGI

Nurﬁiin TOPALLI "

Abstract
IMF SUPPORTED PROGRAMS APPLIED AFTER FINANCIAL CRISES
AND ITS ECONOMIC EFFECTS: EAST ASIA AND TURKEY EXAMPLES

A question that is frequently discussed in connection with fund-supported
programs is whether such programs have been effective in achieving their
macroeconomic objectives. Some writers have argued that fund programs
efficient in the way of improving the economic performance, while some other
grups define that programs worsen the economic situation by inducing
stagflation. In this study, the characteristic of stabilization programs,
especially, IMF supported programs are examined by observing East Asia and
Turkish IMF supported stability programs applied after financial crisis and
influence of this programs on economic performance .

Keywords: IMF Supported Stabilization Programs, Developing Countries,
Economic Performance

Ozet
IMF destekli istikrar programlarinin ekonomik amaclara ulasmada etkin olup
olmadigi sorusu siklikla tartisilmaktadir. Bazi yazarlar fon programlarinin
ekonomik performansi gelistirmede etkin oldugunu tartisirken, diger bir grup
programlarin stagflasyona neden olarak ekonomik durumu kétiilestirdigini
belirtmektedir. Bu ¢alismada, istikrar programlarimin ozellikleri, ozellikle IMF
destekli istikrar programlari, Giineydogu Asya ve Tiirkiye'de finansal kriz
sonrast uygulanan IMF destekli istikrar programlart ve bu programlarin
ekonomik performans iizerindeki etkileri gézlemlenerek incelenecektir.

_ Anahtar Kelimeler : IMF Destekli Istikrar Programlari, Gelismekte Olan
Ulkeler, Ekonomik Performans

Giris

Ulkeler ekonomik istikrar1 saglamak
ve/veya ekonomik krizlerin etkilerini
azaltmak amaciyla istikrar programlari
uygulamaktadir. ~ Istikrar ~ programlar,

icsel ya da digsal nedenlerle bozulan arz-
talep dengesini yeniden saglamayz;
yiiksek enflasyon, cari acik, 6demeler
dengesi gibi makro ekonomik sorunlari

- Aras. Gor. S.U. Karaman 1.I.B.F, iktisat Boliimii
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¢O6zmeyi amaclayan programlardir.
Istikrar programlari talep yonlii ve
arz yonlii olarak ikiye ayrilabilir. Talep
yonlii politikalarda amag nihai talebi, siki
maliye, para ve kredi politikalar
uygulayarak azaltmaktir. Arz yonli
politikalarin amaci ise, reel mal ve hizmet
tretimini  artirmaktir. Bu  politikalar
birbirini tamamlayic1 6zelliklere sahiptir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkeler

ekonomilerine  istikrar ~ kazandirmak
amactyla istikrar programlari
uygulamaktadir.  Ozellikle finansman
ihtiyact i¢inde olan gelismekte olan

iilkeler IMF destekli istikrar programi
uygulamay tercih etmektedirler. IMF tipi
istikrar programlar1 daha ¢ok talep kisict
programlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Son donemlerde yaganan finansal krizler,
finansal krizi yasayan {ilkelerin agirlikli
bir bicimde IMF destekli istikrar
programi uygulamalarina neden olmustur.

Bu c¢alismada gelismekte olan
tilkelerde kriz sonrasi uygulanan IMF tipi

istikrar programlart ve bu istikrar
programlarinin ekonomik etkileri
incelenecektir. Calismanin amaci,

gelismekte olan ilkelerde uygulanan
istikrar programlarinin  6zellikle IMF
destekli istikrar programlarmin ekonomik
etkilerinin gdzlemlenmesidir.

Uc béliimden olusan ¢alismanin ilk
bolimiinde, tilkelerin ekonomik istikrar
saglamak ve/veya kazanmak amaciyla
uyguladiklari istikrar programlari genel
ozellikleri itibariyle ii¢lii bir siniflamaya
tabi tutularak incelenecektir. Ikinci
boliimde ise geligmekte olan iilkelerde
finansal kriz deneyimi sonrasi uygulanan
IMF  tipi istikrar programlar ele
almacaktir. Son boluimde ise, ozellikle
1990 sonras1 finansal kriz yasayan
Gilineydogu Asya ve Tiirkiye’de kriz
sonrasi uygulanan IMF destekli istikrar
programlarinin  &zellikleri ve istikrar
programi sonrast ilkelerdeki biiytime
orani, enflasyon orani, cari islemler
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dengesi  ekonomik  gdstergelerindeki
gelisim incelenerek {ilkelerin istikrar
programi sonrasi ekonomik
performanslarinin genel bir

degerlendirilmesi yapilacaktir.
1. istikrar  Programlar1  ve

Ozellikleri

Bu boliimde ortodoks istikrar
programlarinin,  heteredoks istikrar
programlarinin  ve IMF tipi istikrar
programlarinin genel ozellikleri

incelenecektir. Bu nedenle bolim ii¢ alt
boliimden olugsmaktadir.
1.1. Ortodoks
Programlari ve Ozellikleri
Ortodoks istikrar programlari,
O0demeler bilangosu aciklarmin
tyilestirilmesini ve enflasyonun
diistiriilmesini amaglayan, siki maliye ve
para politikalar1 igeren ve parasalct
goriise dayanan programlardir. Bu
programlarda siki para ve maliye
politikalar1 ile ekonomide daralma
yaratilarak  talebin ve  sonrasinda
enflasyonun diisiirilmesi ve kamu kesimi
aciklarinin kapatilmas1 amaclanmaktadir.
Ortodoks istikrar programlarinda, reel ve
parasal dengenin saglanmasi sonucu
makro ekonomik dengenin kurulmasi
hedeflenmektedir. Bu durum baska bir
ifadeyle reel denge ile birlikte parasal
dengenin saglanmasi, fiyat (kur, lcret,
faiz vs.) istikrarinin saglanmasi anlamina
gelmektedir. Ayrica ortodoks nitelikli
programlar, ticaretin serbestlestirilmesini
ve sabit doviz kuru uygulamalarin1 da
icermektedir  (Bahgeci, 1997  5).
Ortodoks programlar, talep ve arz yanl
politikalar geklinde ikili bir ayrima tabi
tutulabilir. Talep yanli politikalar; para
arz1 biiylime oranmin kisitlanmasini,
yiiksek faiz oranlarini, piyasa
mekanizmasina gilivenin  saglanmasini,
kamu harcamalarmin azaltilmasini ve
vergilerin arttirilmasin1 kapsar. Arz yanl
politikalar ise; stibvansiyonlarin
kaldirilmasini,  kapasite  kullanimiin

istikrar

Say1 11 Yil 9 Araltk 2006



Sel¢cuk Universitesi Karaman I.I.B.F. Dergisi

artirtlmasini,  yatinm  ve  tasarruf
tegviklerini igermektedir (Parasiz, 2001:
127).

Kronik enflasyon yasayan iilkeler,
enflasyonu diisiirmek amaciyla ortodoks
programlarla  birlikte nominal gipa”
uygulamalarina gitmektedir.. Buradaki
temel varsayim, segilen ¢ipanin artig
hizinin, enflasyon oranin altinda sabit
tutulmasiyla ileriki dénemlerde enflasyon
oraninin bu orana yaklasacagidir. Istikrar
programlarinda, déviz kuru nominal ¢ipa
olarak secilmigse ‘kura dayali istikrar
programlarl’, para arzi nominal ¢ipa
olarak secilmigse ‘paraya dayali istikrar

programlarl’ olarak adlandirilmaktadir.
Kura dayali ve paraya dayali istikrar
programlari  daha  ¢ok  ortodoks

programlarda kullanilmaktadir (Yildirim,
2003: 2).

Para arzi seviyesinin ya da artis
oranmin enflasyonu diisiirmek amaciyla
sabit tutuldugu programlar, paraya dayali
istikrar programlaridir. Bu programlar

“Para Kurulu” ve “Para Arzinin
Kontrolii” gibi g¢esitli uygulamalar
icermektedir. Paraya dayali istikrar

programlarinda, enflasyon para arzinin
bliylime oranma kura dayali istikrar
programlarina gore daha yavas bir sekilde
yakinlagmaktadir.  Bu  siirecin  ilk
baslarinda reel faiz oranlar1 yiikselmekte,
ulusal parada reel degerlenme
goriilmektedir. Dis ticaret dengesi reel
kurun negatif, daralan i¢ talebin pozitif
etkisine gore belirlenmektedir. Programin
ilk baslarinda ekonomik faaliyetlerde
daralma gerceklesmektedir. Reel
GSYIiH’de, tiiketimde ve yatirimlarda
kisa  siireli  ve  keskin  diisiisler
yasanmaktadir. Genel olarak kronik
enflasyon yasayan iilkeler, parasal
biyiikliklere dayali programlar1 kura

- Nominal ¢ipa uygulamasi, istikrar programlarinin
vazgecilmez unsurlaridir. Cipa uygulamasi, kur,
para arz1 ve/veya ticretlerden bir ya da bir kac1 sabit
tutularak  enflasyonun disiiriilmesi amaglanan
programlardir.
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dayali programlara gore daha az tercih
etmektedirler. Bunun nedeni kura dayali
programlarin segilmesinin daha avantajli
olarak goriilmesidir (Calvo ve Vegh,
1999: 43).

Kura dayali istikrar programlari ise,
kur artig oraninin sifirlanmasi ya da kurun
sabitlenmesine dayanan istikrar
programlaridir. Bu programlarda doéviz
kurlar1 bir ¢ipa gorevi gormektedir.
Ekonomideki fiyatlarin, 06zellikle mal
fiyatlarinin  kurlara uyum saglamasi
amaciyla kamu maliyesi ve para politikasi
alanlarinda tedbirlerin alinmasini igerir.
Bu programlarda kamu maliyesi alaninda
genellikle biitce dengesini saglamaya ya
da biitce fazlasi1 vermeye yonelik
Oonlemler alimmaktadir. Para politikasi
alaninda ise, para arzindaki degisimin
uluslararas1  rezervlerdeki  degisime
endekslenmesi yaygin bir uygulamadir
(inan, 2000: 2). Kura dayali istikrar
programinin uygulanmasi ile birlikte ilk
baslarda ekonomik genigleme
gorlilmektedir. Tilkketim artmakta, reel
iicretler yiikselmekte, issizlik orani
diismekte, reel varlik piyasalarinda
canlanma yaganmaktadir. Ticari
sektordeki tiretim ekonomik trende gore
azalmaktadir. Kura dayali istikrar
programlarinda  paranin  reel olarak
degerlenmesi sonucu dis ticaret dengesi
ve cari hesap dengesi acik vermektedir.
Yatirimlar artmakla birlikte, bu artig
tiketimde goriilen siirekli artisa gore
diisiik seviyede kalmaktadir. Ekonomik

faaliyetlerde  ilk  baslarda  goriilen

biiylimeyi, daha  sonra  daralma

izlemektedir (Rebelo, 1997: 3-6).
Ortodoks istikrar programi

uygulayan iilkelerde, yiiksek enflasyonun
diistiriilememesi ~ nedeniyle 1980’li
yillardan itibaren daha farkli istikrar

programi  arayiglarina  gidilmis  ve
heteredoks istikrar programlari
uygulanmaya  baglanmistir  (Yildirim,
2003: 68).
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1.2 Heteredoks lstikrar
Programlar ve Ozellikleri
Enflasyonu diisiirmek amaciyla

uygulanan ortodoks politikalar her zaman

basarili olamamaktadir. Ciinkii kamu
aciginin azaltilmast ve mali dengenin
saglanmasma  yonelik  uygulamalar

enflasyonu disiirmede tek basma etkin
bir ¢oziim degildir. Ekonomide geriye
yonelik  endeksleme mekanizmasinin
caligmasi, ileriye doniik enflasyonist
beklentiler, onceki istikrar girisimlerinin
basarisiz olmasi, dnlemlerin uzun dénem
devam ettirilemeyecegi yoniindeki giiven
kayb1 gibi nedenlerden dolay1 enflasyon
disiiriilemeyebilir. Bu noktada fiyat ve
iicretlerin bir anda dondurulmas: suretiyle
uygulanan heteredoks programlar ile
enflasyon kisa siirede kontrol altina
alinabilmektedir (Bahgeci, 1997: 6-8).

Heteredoks istikrar programlari, siki
para ve maliye politikalar1 yaninda
gelirler politikasini igermektedir. Gelirler
politikas1 fiyatlarin, icretlerin ve doviz
kurlarinin dondurulmasidir. Uygulamada
sok tedavi yontemleri secildigi igin,
programlar “Heteredoks Sok” olarak da
adlandirilmaktadir. Heteredoks istikrar
programlarinin;  fiyat ve icretlerin
dondurulmasi, sabit doviz kuru, mali
disiplin ve parasal reformlar olarak dort
dayanagi vardir. Fiyat ve icretin
dondurulmasi enflasyon beklentilerinin
kisa donemde kirilmasini1 saglamakta ve
fiyat-iicret sarmalini durdurmakta,
kamuoyu iizerindeki istikrar programina
olan giiveni artirmaktadir. Sabit doviz
kuru uygulamasiyla programin baslangi¢
asamasinda doviz kurunun deger kaybi
beklentisinin kirtlmasi ve enflasyonun
kontrol altina alinmasi amaglanmaktadir
(Cin, Yalgm, Dogru, 2000/2001:1-2).
Heteredoks istikrar programlarinda ise,
iicret ve fiyatlarin sabit tutuldugu c¢ipa
uygulamalar1 kullanilmaktadir (Yildirim,
2003: 2).
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1.3. IMF Tipi Istikrar
Programlan

1970°1li yillarda yasanan petrol
soklari az  gelismis {lkeleri  dis
piyasalardan borglanmaya yoneltmistir.
Baslangigta bu fon aligverisi sorun
yaratmamistir. Ancak ekonomik
kosullarin olumsuzlugu nedeniyle fonlar
vade bitiminde geri donmeyince, iilkeler
ve finans kurumlar1 arasinda borg
iligkilerinin diizenlenmesi geregi ortaya
¢ikmigtir. IMF bu iilkelerin ekonomilerini
kontrol  altinda  tutarak, borglarini
zamaninda ve eksiksiz 0demelerine
yonelik politikalar tiretmeye baglamistir
(Bahgeci, 1997: 127).

IMF tipi istikrar programlari, krize
giren iilkelere performans kriterleri
karsiliginda dig  kaynak kullandirma
amaglt programlardir. Kredi talep eden
iilkeler Stand-by diizenlemeleri
cergevesinde IMF’ye, bor¢luluk siiresi
boyunca alacaklart Onlemleri niyet
mektubu seklinde sunmaktadir. IMF {iye
iilkenin uygulayacagi istikrar
programlarini uygun buldugunda, krediler
takvime baglanmaktadir. Bu
diizenlemeler  genellikle bir  yillik
programlar seklinde olmakla birlikte,
gerekli goriildiigiinde bu siire ti¢ yillik da
olabilmektedir (Bozdag, 1990: 28-29).

IMF igin temel konu, &demeler
dengesinin stirdiiriilebilirliginin
saglanmasidir. Bu temel amacin yani sira,
fiyat istikrarinin saglanmasi ve enflasyon
oraninin diisliriilmesi diger amaglardir.
Bu amaglara ulagmak i¢in IMF biitce
acigmin ve bunun sonucu olan parasal
emisyonun azaltilmasimi 6nermektedir
(Pastor, 1987: 250). IMF tipi istikrar
programlarinda genel olarak cari agik
veren iilkenin devaliiasyon yapmasi,
kamu harcamalarinin kisilmasi, yiiksek
faiz  oranlarmin  uygulanmasi, reel

ticretlerin diistiriilmesi, fiyat
kontrollerinin ~ kaldirilmasi,  ihracata
dayali biyiime stratejisi izlenmesi,
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yabanct sermayenin tegvik edilmesi, i¢

piyasalarin deregiilasyonunun
saglanmasi,  Ozellestirmelere  agirlik
verilmesi gibi politikalara yer

verilmektedir (Soyak, Bahgekapili, 1998:
53; Ongun, 2002: 53).

1970-1999 yillar1 arasinda
gelismekte olan tilkelerde uygulanan IMF
destekli istikrar programlarinin geligim
Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1: Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan IMF Programlar1 (1970-1999)

Yillar Kisa Donemli Programlar Uzun Dénemli Tiim IMF Programlari
(SBA,ESBA,EFF) Programlar
(SAF, ESAF,PRGF

1970-1974 85 - 85
1975-1979 113 - 113
1980-1984 169 - 169
1985-1989 115 58 173
1990-1994 109 46 155
1995-1999 87 63 150

Toplam 678 167 845

Kaynak: Michael M. Hutchison, 2001, “A Cure Worse Than The Disease? Currency Crises and
The Output Costs of IMF- Supported Stabilization Programs”, NBER Working Paper 8305, May

2001, p.36.

1970-1999 yillar1 aras1 IMF tarafindan
845 program kabul edilmistir. Bunlarin
678 tanesi, Stand-By Diizenlemesi ve
Genigletilmis Fon Kolayligi (SBA ve

EFF) olan kisa donemli istikrar
programlaridir. Geriye kalan 167 tanesi
ise, Yapisal Uyum Kolaylig1,

Genisletilmis Yapisal Uyum Kolayhigi,
Fakirligi Azaltma ve Biiyiime Kolaylig1
seklindeki uzun doénemli yapisal uyum
programlaridir (SAF, ESAF ve PRGF).
1995-1999 yillar1 arasinda Stand-By
Anlagmasi ve Genisletilmis Fon Kolayligi
seklinde kisa donemli istikrar programinin
sayist ise, 87’dir. 1970-1999 yillan
arasinda para ve ddemeler dengesi krizleri
sikca goriilmeye baslanmustir. Ulkeler bu
istikrar ~ programlarmi  uygulayarak,
O6demeler dengesinde istikrar1 saglama ve
kredi piyasalarina giris gibi istikrar
programinin avantajlarini, daha yavas bir
bliyime oranina tercih etmislerdir
(Hutchison, 2001: 36).

Genel olarak IMF’nin dnerdigi istikrar
programlari toplam harcamalar1 ve toplam

2. IMF Tipi Istikrar Programlarinin
Makro Ekonomik Etkileri ile flgili
Literatiiriin incelenmesi
1970’11 ve 1980°li yillarda IMF tipi
istikrar programlarinin iilkeler tizerindeki
etkileri ~ birgok  kesim  tarafindan
tartistlmaya  baglanmistir.  Elestirilerin
biiyiik bir ¢ogunlugu programlarin
biiyimeye yonelik etkileri iizerine
yapilmistir. Ozellikle IMF tipi istikrar
programlarinin  gelismekte olan {ilkeler
iizerinde, kisa dénemde durgunluga neden
oldugu, uzun donemde de biiyiimeyi
olumsuz etkiledigi ileri stiriilmiistiir.
Reichmann ve Stillson (1978)’de, IMF
tipi istikrar programlarinin gelismis ve
gelisgmekte olan {ilkelere etkileri 1963-
1972 donemi dikkate alinarak
incelenmistir.  Caligmada  parametrik
olmayan =~ Mann-Whitney U testi
kullanilmistir. Bu ¢alismada &demeler
dengesi, enflasyon oran1 ve GSYIH
degiskenleri esas alinmigtir. Calismanin
sonucunda; uygulanan istikrar
programlarinin ~ ddemeler  dengesini

talebi  kisict  deflasyonist  agirlikli  6nemli bir sekilde iyilestirdigi, enflasyon
politikalardir. (Isik, 2003: 10) iizerinde Onemli olmayan degismeler
meydana getirdigi ve biiylime {izerinde
karma etkilerinin oldugu bulunmustur.
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Genel olarak IMF  tipi istikrar
programlarinin biiyiime {izerinde negatif
etkilerinin  olmadigi  bulgusu elde
edilmistir (Pastor, 1987: 252).

Donavan (1982)’de, petrol ihracatgisi
olmayan gelismekte olan iilkelerin 1971-
1980 donemindeki cari iglemler hesabi,
o6demeler dengesi, enflasyon, biiyiime gibi

cesitli degiskenlerin istikrar programi
oncesi ve sonrasi davraniglari
incelenmistir Program uygulayan

iilkelerde, reel GSYIH’lerinin biiyiime
oranlarinda ve tiiketimlerinde marjinal
degismeler  olurken;  ilkelerin  dis
borglarinin azaldig1 sonucuna ulasilmistir.
Ayrica enflasyondaki diisiisiin = goreli

olarak diistik oranlarda oldugu
kanitlanmustir.
Pastor (1987)’de, IMF tipi istikrar

programlarinin 18 Latin Amerika iilkesi
tzerindeki etkisi, 1965-1981 donemi
dikkate alinarak incelenmistir. Caligmanin
sonucunda, istikrar programi uygulayan
tilkelerde sermaye girisi  nedeniyle
O0demeler dengesinde onemli ve anlamli
gelismeler  gorilmistiir. Ancak cari
islemler hesabinda anlamli gelismeler
bulunamamistir. IMF’nin  hedeflerinin
aksine  Latin  Amerika Tilkelerinde
enflasyonun hizlandigi ve enflasyon
oraninin diismedigi bulunmustur.
Biiylimeye yonelik getirilen elestirilerin
aksine, programlarin biiyiime iizerinde
karma bir etkisinin oldugu belirlenmistir.
Ayrica uygulanan programlarin énemli ve
anlamli bir sekilde tcret boliisiimiinde
disiislere neden oldugu bulunmustur.

Calvo ve Vegh (1999)’da, Arjantin,
Brezilya, Sili, Dominik Cumbhuriyeti ve
Peru'nun  1971-1995  yillar1  arasi
incelemeye tabi tutulmustur. Calismanin
sonucunda, enflasyon oraninin programin
uygulanmaya baglamasindan bir yil sonra
onemli Olglide diistiigli ancak daha sonra
tekrar yiikselmeye basladigi bulunmustur.
Paraya dayali istikrar programlarinin
uygulandigi  yilda, reel GSYIH %-
3.8’den % -7.3’e diismiistiir. Daha sonraki
yillarda GSYIH yiikselmeye baslasa da
reel GSYIH’deki biiyiime, program
oncesi  ulasilan  seviyenin  altinda
gerceklesmistir. Ayrica program siiresince
ulusal para reel olarak degerlenmistir.

Hutchison (2001)’de, 67 gelismekte
olan ve yiikselen piyasa ekonomisinin
1975-1997 donemi yillik veri setleri
kullanilarak, 6demeler dengesi ve/veya
para krizleri esnasinda uygulanan IMF
tipi istikrar programlarinin  biiylime
tizerinde ki etkisi incelenmistir.
Calismanin sonucunda, IMF tipi istikrar
programlarinin  uygulanmasi esnasinda
GSYIiH’deki biiyiimenin diisiik
seviyelerde kaldigi, program uygulayan
iilkelerde kredi biiylimesinin azaldigi ve
programlarin biitge politikast {izerinde
etkili olmadig1r bulunmustur. Tablo 2’de
IMF programmna katilan 67 ilkenin
program Oncesi ve sonrasi 4 yillik bir
zaman dilimini kapsayan makroekonomik
degiskenlerdeki gelismeler
gosterilmektedir.

Tablo 2: Kisa Vadeli IMF Programlarinin Istatistiki Verilerinin Ortalamas
2 Y1l Oncesi ve Sonrasi)

IMF Program IMF Programm
Degiskenler Oncesi 2 Yilin IMF Programimin sonrasi 2 Yihn
Ortal Uygulandigx Yillar Ortalamasi
Reel GSYIH Biiyiimesi 3,20 2,94 4,23
Enflasyon 32,18 25,01 21,00
Cari Hesabin GSYiH'ye Oram -5,97 -5,01 -5,2
Kredi biiyiimesi 37,39 26,71 27,11
Biitce fazl GSYiH'ye Oram -5,76 -4,44 -4,71

Kaynak: Michael M. Hutchison, 2001, “A Cure Worse Than The Disease? Currency Crises and
The Output Costs of IMF- Supported Stabilization Programs”, NBER Working Paper 8305, May

2001, p.40.
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Tabloya gore iilkelerde programin
uygulanmaya baslamasi ile reel GSYIH
biiyiimesindeki diisiis ¢ok fazla
olmamakta ve programi izleyen iki yillik
bir zaman periyodunda yiikselmektedir.
IMF tipi istikrar programi uygulanan
yillarda kredi biiylimesi diismekte ve
programi izleyen yillarda da diisiik
seviyelerde kalmaktadir. Enflasyon orani,
cari hesap dengesi ya da biitce fazlasinda
ise, istatistiksel olarak onemli degismeler
goriilmemektedir (Hutchison 2001: 17).

Doroodian (2003)’de, 43 iilkenin
1977-1983 yillart arasindaki verileri
kullanilarak IMF tipi istikrar

programlarinin reel hasila biiylime orani,
enflasyon orani ve cari islemler hesabi
iizerine etkileri regresyon analizleri ile
incelenmistir. Bu iilkelerden 27’°si 1976-
1977 wyillart boyunca IMF’den asir1
sekilde bor¢lanan ve ayni zamanda IMF
tipi  istikrar  programlart uygulayan
ilkelerdir. Caligmanin sonucunda genel
olarak, IMF programlarmin enflasyon
oranint bir dereceye kadar, cari hesap
dengesini ise oOnemli bir sekilde
tyilestirdigi sonucuna ulagilmigtir.
Uygulanan bu programlarin ekonomik
faaliyetler iizerinde fazla bir etkisinin
olmadigi, reel faiz  oranlarindaki
degismelerin ise makroekonomik
degiskenler iizerinde Onemli etkileri
oldugu tespit edilmigtir. Bu nedenle reel
faiz  oranlar1  hedeflemeleri, IMF
hedeflerine ulasmada en etkin politika
aract olarak goriilmektedir. Nitekim
ulusal finansal piyasalarin serbestlesmesi

nedeniyle reel faiz  oranlarindaki
ylikselme, ulusal tasarruflart
artirmaktadir.

2. 1990’ Yillarda Finansal Kriz
Sonras1 Uygulanan IMF Destekli
Istikrar Programlar

1990’1 yillar diinyada finansal
piyasalarin biitlinlesmesinin saglandigi,
serbest ve birbiriyle baglantili
ekonomilerin olustugu, sermaye
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hareketlerinin ~ yogunluk  kazanmaya
basladig1 bir donemdir. Bu
serbestlesmeye yonelik hareketler, 1990’11
yillarda  gelismekte olan {ilkelerde
yagsanan ekonomik krizlerin nedenleri
arasindadir. Birgcok {ilke krizden ¢ikis
amaciyla IMF tarafindan hazirlanan ve
izlenen makro ekonomik istikrar ve
yapisal uyum programlarin1 uygulayarak
IMF kaynaklarindan faydalanmay1
amaclamiglardir (Isik, 2003: 10).

IMF tipi istikrar programlarinin
temel odak noktasi, ddemeler dengesi
acig1 ve fiyat yiikseliglerini yansitan
toplam talep ve toplam arz arasindaki
dengesizligi ortadan kaldirmaktir. IMF
tipi istikrar programlarinin daha ¢ok talep
yonlii politikalar1 onerdigi goriilmektedir.
Son donemlerde IMF arz faktorlerinin
O6nemini anlamis ve istikrar
programlarinda, iiretim darbogazlarini ve
kaynaklarmn kullanimim gelistirici politika
araglarint  kullanmaya baslamistir. Bu
gelismelere ragmen, IMF programlarinda
talep faktorlerine arz faktorlerine gore
daha c¢ok Onem verildigi goriilmektedir
(Doroodian, 2003: 849).

IMF’nin  makro ekonomik
yaklagiminda toplam arz fonksiyonunun
istikrarlt ~ oldugu, toplam talepteki

degismenin arkasinda ise, tiretim, fiyatlar
ve 6demeler dengesindeki kisa dénemli
makro ekonomik faktorlerin degiskenligi
dikkate alinmaktadir (Buira, 1983, 118).
2.1. Giineydogu Asya’da 1997
Finansal Krizi Sonras1 Uygulanan
Istikrar Program
Giliney Kore, Endonezya ve
Tayland’da  yasanan  krizin  temel
nedenlerinden  biri  olarak,  finans
sektoriindeki yapisal zayifliklar dikkat
¢ekmekte ve finansal sektoriin reform
ihtiyaci iizerinde durulmaktadir.
Bankacilik sisteminin bagimsizligi  ve
devlet miidahalelerinin en az diizeye
indirilmesi amaciyla, finansal sektdriin
yeniden yapilandirilmasi hedeflenmistir.
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Bu i¢ ilkeye  finansal  sektor
reformlarinda ortak programlar
onerilmigtir. Programlarin yapisal reform
kisminda; iflas etmis finansal kurumlarin
kapatilmasi, varligin1 devam ettirebilecek
olan  finansal  kurumlarm  yeniden
yapilandirilmasi, Merkez Bankasi
denetimindeki zayif finansal kurumlarin
kapatilmasi,  finansal = denetim  ve
diizenlemelerin giiclendirilmesi
hedeflenmistir. Ayrica programda finansal
kurumlarin denetimlerle ve
diizenlemelerle wuluslararas1 standartlara
kavusturulmasi, hiikiimet ve ig kesimi
arasindaki yakim iligkilerin terk edilmesi
seklinde genel politikalar yer almaktadir.
Bu sayede bazi sektorlerin yeniden
yapilandirilmasi, bor¢ geri  6deme
kapasitelerini kaybeden firmalarin iflasi
ve borglarin azalmasi beklenmistir. Kriz
yasayan  bu  ilkelerde  borglarini
O0deyemeyen bankalarin en kisa siirede
kapatilma sarti konulmustur (Fischer
1998; Factsheet, 1999).

2.2. Tiirkiye’de 2001 Finansal
Krizleri Sonras1 Uygulanan IMF Tipi

kontrol altina alinmasit hedeflenmistir.
Orta vadede ise, enflasyon hedeflemesi ile
fiyat istikrarinin saglanmasi, enflasyonist
baskilarin azaltilmasi amactyla da kisa
vadeli faiz oranlarinin artirilmasi ve
TL’nin degerinin yikseltilmesi
amaglanmistir  (Serdengegti, 2002, 9).
Giiglii Ekonomiye Gegis Programi; mali
sektdriin yeniden yapilandirilmasi,
devlette seffafligin artirilmasi ve kamu
finansmaninin giiclendirilmesi,
ekonomide rekabetin ve etkinligin
artirilmasi, sosyal dayanigsmanin
giiclendirilmesi  alaninda 15  yasal
diizenlemeyi ongormektedir. Mali
piyasalarin ve reel sektdriin istikrar
kazanmasi icin  bankalarin mali
blinyelerinin ~ saghikli  bir  yapiya
kavusturulmasinin ~ gerekliligi {izerinde
durulmustur.  Bankalar ~ Kanunu’nda
degisiklikler =~ Ongdren  yasal  siireg
baglatilmig, bankalardaki mevduat ve
bankalarin diger  yiikiimliiliiklerine
yonelik ilan edilen garantilerin devam
edecegi belirtilmistir. Kamu bankalari,
TMSF biinyesindeki bankalar ve &zel

Istikrar Programlar bankalara  olmak {izere bankacilik
Tirkiye’de, Subat 2001 Krizi’nden sektdriiniin yeniden yapilandirilmasina
sonra, 15 Mayis 2001 tarihinde IMF  yonelik caligmalar yapilmustir.
destekli  “Giigli  Ekonomiye Gegis Ekonomide rekabetin ve etkinligin
Program1” yiiriirliige girmistir. Programda  artirmak amaciyla; Seker Kanunu, Tiitiin
doviz kuruna dayali kur rejimi terk Kanunu, Dogalgaz Kanunu, Tirk
edilerek, dalgali kur rejimine gecilmistir.  Telekom’un Ozellestirilmesi ve  Sivil
Yapisal sorunlara yonelik reformlarin  Havacilik Kanunu alanlarinda
yapilmasi vurgulanmistir. Kisa vadede  diizenlemelere gidilmistir (TCMB,
parasal hedefleme yapilarak enflasyonun  2005:12-15).
Tablo 3: Temel Makro Ekonomik Gostergeler
Yillar 1999 [ 2000 | 2001' | 2002' | 2003'
Bilyiime(%) 61 | 61 | -3.0 | 50 6.0
Tefe (yilhik donem sonu) 62.9 | 32.7 | 57.6 16.6 12.4
_ Tiife (yillik donem sonu) 68.8 | 39.0 52.2 20.0 15.0
Cari Islelpler Dengesi (GSMH’ya oram)) | -0.7 | -4.8 -0.6 -0.9 -0.6
Cari Islemler Dengesi (Milyar $) -1.4 -9.8 -1.0 -1.7 -1.2

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/ayrintili_program.pdf t: Tahmin:

Programin tam olarak

uygulandig varsayarak, biiylime biiytime hiz1 2002 ve 2003 yillarinda %7’yi bulabilir.

Giicli ekonomiye gegis programinin
uygulanmasiyla gerceklesmesi beklenen
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bazi makro ekonomik gostergeler Tablo
3’de verilmigtir. Tablo 3’e gore 2001,
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2002 ve 2003 wyillarinda biiyiimenin
sirastyla %-3.0, %5.0 ve %6.0 olacagi
ongiiriilmiistiir. Programm tam olarak
uygulandig1 varsayildiginda, biiyiime hizi
2002 ve 2003 yillarinda %7’yi de
bulabilir. Tiife’de, yillik doénem sonu
degerler 2001 yilinda %52.2, 2002 yilinda
%20.0 ve 2003 yilinda %15.0 olacagi
varsaydmigtir. Cari iglemler dengesi
dikkate alindiginda, cari islemlerin
GSMH’ya oraninin yillar itibariyle %-1.0,
%-1.7 ve %-1.2 seklinde gerceklesecegi
beklenmistir.

Genel olarak degerlendirdigimizde,
IMF  tarafindan  Onerilen  istikrar
programlarinin temel igerigini; siki para
politikasi, faizlerin yiikseltilmesi ve siki
maliye  politikalarinin =~ uygulanmasi
olusturmaktadir. Ayrica son ddnemde
yasanan finansal krizlerin nedenleri
arasinda bu dlkelerin finansal ve
bankacilik sistemindeki zayifliklar gori
goriilmektedir ve reformlar bu
kirtllganliklar azaltmaya yonelik
uygulamalar1 igermektedir

3. ULKELERIN EKONOMIK

PERFORMANSLARI

Bu boliimde 6rnek tilkelerin istikrar
programu sonrasi biiyiime, enflasyon orani

3.1 Giineydogu Asya’da Makro
Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

Istikrar programlarinin temelinde
piyasa gilivenin saglanmasi, cari hesap
aciklarmin azaltilmasi, yabanci doviz
rezervlerinin tekrar kazanilmasi,
enflasyonun kontrol altinda tutulmasi yer
almaktadir (Lane; Shulze-Ghattas; Atish
Ghost et Al 1999, 2). Bu nedenle IMF
tarafindan ii¢ iilkeye Onerilen istikrar
programinin temel igerigini; siki para
politikasi, faizlerin yiikseltilmesi ve siki
maliye  politikalarinin ~ uygulanmasi
olusturmaktadir.

Tablo 4’de Endonezya, Tayland ve
Giiney Kore’nin verileri yer almaktadir.
Endonezya’da biiyiime orani 1996 yilinda
%8 oranindan 1997 yilinda %4,5’e
gerilemistir. 1998 yilinda biiyiimede %13
kiigiilmiigtir. 1999  yilindan itibaren
pozitif biiylime gergeklesmis ve 20001
yilinda %S5°lik bir biiylime yaganmistir.
Endonezya’da 1998 yilinda %58 olarak
gerceklesen enflasyon orani 2001 yilinda
%S5,2 olarak gerceklemistir. Cari iglemler
hesabimin GSYiH’ye oran1 1998, 1999,
2000, 2001 wyillarinda sirasiyla  %4,2,
%3,7, %3,7, %I1,3 olmustur. Aym
donemler icin cari islemler hesabinin

ve cari islemler dengesinin gelisimi ortalama %3,2 dolaymnda fazla vermesi
incelenecektir. Endonezya’nin  cari islemler agig1
sorununun olmadigini géstermektedir.
Tablo 4:Giineydogu Asya 1992-2001
Endonezya Tayland Giiney Kore
Yillar Reel Enflasyon Cari Reel Enflasyon Cari Reel Enflasyon Cari
GSYiH (TUFE) islemler GSYiH (TUFE) islemler GSYiH (TUFE) islemler
(GSYiH’ye (GSYiH’ye (GSYiH’ye
Orani) Oram) Orany)
1995 8,2 9.4 3.2 8.9 5.8 -7.6 8.9 7,1 2.0
1996 8,0 7.9 3.3 5.9 5.9 7.5 6.8 3,9 -4.8
1997 4,5 6,6 - -1,7 5,6 - 5,0 3,1 -
1998 | -13,0 58,0 42 -10,2 8,1 12,7 -6,7 5,1 12,8
1999 03 20,8 37 42 0,3 9,1 10,7 -1,6 6,1
2000 4,0 3.2 3,7 5,0 1,7 7,2 8,8 1,7 2,3
2001 5,0 52 1,3 5,0 2,6 59 6,5 0,1 04
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Siireli,
Tayland ekonomisi 1998 yilinda seviyelerindedir. Tayland diger bolge
%10,2 kiictilmiistiir. 1999-2001  ekonomilerine gore istikrarsiz bir biiyiime

doneminde ise biiylime ortalama %4

gelisimi gostermistir. 1998 yilinda %8,1
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olan enflasyon oram1 1999’da %0,3’e ve
2000 yilinda %1,7°ye, 2002 yilinda ise
2,6’ya diigsmiistiir. Kore’nin 1997 yilinda
%?35,0 gerceklesen biiylime orani 1998
yilinda %-6,7 olmakla beraber 1999
yilinda pozitif degerlere ulasmis ve 2001
yilinda %6,5 diizeyinde olusmustur.
Giliney Kore’de enflasyon oranlari ve cari
islemlerin GSYIH’ye oram1 1998-2001
doneninde tek haneli ve pozitif degerlerde
gerceklestigi goriilmektedir. Genel olarak

degerlendirdigimizde kriz sonrast
uygulanan  IMF destekli istikrar
programinin  cari iglemler agiginin
azalmasi, enflasyonun kontrol altina

almmast ve biliylime iizerinde olumlu
etkilerinin oldugu sdylenebilir. Ancak su
husus unutulmamalidir ki bu iilkeler krize
girmeden Once enflasyon oranlar1 makul
diizeyde olan ve biiylime oranlar
ortalama olarak %7 oraninda gerceklesen
iilkelerdir.
3.2. Tiirkiye’de Makro Ekonomik
Gostergelerin Gelisimi

Tablo 5 Tiirkiye’nin 1994-2001 yillar1
arasindaki bliylime oranlar1
incelendiginde 1994-1999 ve 2001 yillar1
disinda ortalama olarak ekonominin %7
oraninda biyidigi gorilmektedir. Kriz

yillarinda ise, biliylime hizi negatif
degerlere digmiistiir. 1994-2001
doneminde enflasyon oran1 ortalama

olarak toptan fiyat endeksinde %77 ve
1995-2001 doneminde tiiketici fiyat

endeksinde %74 olarak gerceklesmistir.
Tiirkiye’de 2001-2005 yillar1  dikkate
alindiginda ise, GSMH’nin 2001 kriz
yilinda  %9,5 oraninda  kiiciildiigi
goriilmektedir. Ekonominin 2002, 2003,
2004 ve 2005 yillarinda sirastyla %7,9,
%5,9, %9,9 ve %7,6 Dbiyldigi
gorilmektedir. Bu ilke eckonomisinin
onemli bir biiyiime silireci yasadigi
seklinde algilanabilir. Ancak burada
onemli bir nokta bu bilylime oraninin
sirdiiriilebilir olup olmadigidir. 2001
yilinin kriz yili olmasi nedeniyle 3,390
milyon dolar fazla veren cari islemler
dengesi 2002 yilindan itibaren acik
vermeye baslamis ve 2005 yili itibariyle
cari iglemler hesabi 23,155 milyon dolar
acik vermistir. Giiclii Ekonomiye Gegis
Programinin cari islemler dengesi ile ilgili
hedeflere tam olarak ulasamadig1 ve cari
islemler dengesinde kalici bir geligme
saglayamadigi sdylenebilir. 2001 yilinda
yaklasik %68,5 olan enflasyon orani ise,
disme egilimine geg¢mistir. Enflasyon
orant 2002’de %29,7’ye, 2003 yilinda
%18,4’e 2004 yilinda %9,3’e inerek 2005
yilinda  %7,7  diizeylerine  inmistir.
Uygulanan program ile birlikte enflasyon
oraninin tek haneli seviyelere inmesi ve

pozitif ~ degerli biiyiime oranlarinin
saglanmasi programin basarisi olarak
nitelendirilebilir. Ancak cari islemler

hesabinin kriz yasanan yillar diginda agik
verdigi goriilmektedir.

Tablo 5: Tiirkiye’de 1994-2001 Biiyiime Hiz1(%), Cari islemler Dengesi (Milyar dolar),
Toptan Esya Fiyat Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi (%)

Yillar 1994 | 1995 | 1996 [ 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 { 2001
Biiyiime Hiz1 -6,0 7,2 7,0 7,5 3,1 -4,7 7,4 -1,5

(GSYiH%)
Biiyiime Hizi -6,1 8,1 7,1 8,3 3,9 -6,1 6,3 -9,5

(GSMH%)
Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar) 2,6 -2,3 -2,4 -2,6 2 -1,4 -9,8 3,3
Toptan Esya Fiyat Endeksi(5) (Y. 120,7 | 86,0 | 76,0 | 81,8 | 74,0 | 62,9 | 32,7 | 88,6

Ort.,Yiizde Degisim)
Tiiketici Fiyat Endeksi(5) (Y. - 88,0 | 80,4 | 85,7 | 86,7 | 68,8 [ 39,0 [ 68,5
Ortalama,Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE, DPT, TCMB , TCMB 1994,1995,1996,1997,1998,1999,2000,2001,2001 Y1llik
Rapor http://www.tcmb.gov.tr/ e.t: 07.12.2006 (5) 1994 = 100

Tablo 6: Tiirkiye 2001-2005 GSMH(%), Enflasyon(%), Cari islemler Dengesi (Milyon
dolar), Cari Islemler/GSMH Orani (%)

Yillar 2001 | 2002 2003 2004 2005

GSMH(%) -9,5 7,9 5,9 9,9 7,6

Enflasyon (% Yilhk) 68,5 29,7 18,4 9,3 7,7

Cari islemler Dengesi (Milyon $) 3,390 [ -1,524 | -8,036 | -15,604 | -23,155

Cari islemler Dengesi( GSMH’nin %) | 2.4 -0,8 -3,4 -5,2 -6,4
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Kaynak: http://webs.worldbank.org e.t 07.01.2007

SONUC

Ulkeler ekonomik istikrarlarini
saglamak ve ekonomik krizlerin olumsuz
etkilerini azaltmak amaciyla istikrar
programlari uygulamaktadir. Ekonomik
istikrarin ¢ok gii¢ saglandigi ve finansal
gereksinim ig¢inde olan gelismekte olan
ilkeler daha ¢ok IMF tipi istikrar
programlarint  uygulamaktadir.  Genel
olarak tipik bir IMF programi, ulusal
paranin reel devalilasyonunu, hiikiimet
harcamalarinin  azaltilmasini, vergilerin
artirllmasini,  yurtici  kredi  bilyiime
oraninin diigiiriilmesini ve yurtici reel faiz
oranlarmin  yiikseltilmesini, icretlerin
kontroliinii, ticaretin serbestlestirilmesini,
fiyat kontrollerinin kaldirilmasini
icermektedir.

Son donemlerde gelismekte olan
iilkeler finansal krizlerden korunmak ve
yasadiklar1 krizlerin olumsuz etkilerini
azaltmak amaciyla IMF destekli istikrar
programlar1 uygulamislardir. Giineydogu
Asya’nin ve Tirkiye’nin 1990 sonrasi
yasadiklar1 finansal krizlerin arkasindan
uyguladiklari istikrar programlarinin tipik
bir IMF istikrar programi oldugu
goriilmektedir. Bu istikrar programlarinda

dikkati ¢eken Onemli bir nokta bu
programlarda  {ilkelerin  finansal ve
bankacilik sektdriiniin reformunu igeren
uygulamalara  agirlikli  olarak  yer
verilmesidir. IMF yasanan bu krizlerin
nedeni olarak iilkelerin bankacilik ve
finans  sektorlerindeki  kirilganliklari
gormektedir.

IMF  tipi istikrar programlarinin

ilkeler tizerindeki etkileri, hala tartisilan
ve net bir ¢dziime ulasmayan bir konu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. IMF, kriz
yasayan iilkelere benzer nitelikte istikrar
programlari Onermesi nedeniyle
elestirilmektedir. Bu istikrar
programlarinin ilkelerin makroekonomik

Kaynaklar

154

performanslari, 06zellikle de {ilkelerin
biliylimeleri iizerinde olumsuz etkileri
oldugu ileri siiriilmektedir. Uygulamalar1
caligmalara gore, IMF tipi istikrar
programlarinin  enflasyon oran1 ve
ekonomik biliyiimeyi {izerinde karma
etkilerinin oldugu bulunmustur. IMF tipi
istikrar programlarinin etkisi daha ¢ok
cari hesap dengesinde goriilmektedir.
Bazi caligmalara gore, IMF tipi istikrar
programlar: cari islemler hesabi {izerinde

iyilestirici  etkilere  sahipken, diger
calismalarda cari islemler iizerinde
anlamli  gelismeler  bulunamamistir.

Calismanin son boliimiinde inceledigimiz
Gilineydogu Asya ve Tirkiye’de kriz
sonrast  GSYIH pozitif  degerlerde
gerceklesirken, enflasyon oraninin
azaldigt ve cari islemler hesabiin
Gilineydogu Asya’da iyilesirken,
Tiirkiye’de yillar itibari ile cari islemler
acigmin yiikseldigi gorilmiistir.
Gilineydogu Asya’da IMF tipi istikrar
programlarinin {i¢ degiskende de anlamli
etkileri gortiliirken, Tiirkiye 6rneginde ise,
enflasyon ve biiyiime iizerinde anlamli

degismeler goriiliirtken cari  islemler
hesab1 iizerinde ise anlamli gelismeler
gerceklesmemistir.

Ulkelerin IMF destekli istikrar programi
uygulamalarinin = en  6nemli  nedeni
finansal destek saglamak ve uluslararasi
piyasalarda yatirimcilara ve kuruluslara
giiven vermektir. Ancak benzer nitelikte
program uygulayan bu iilkelerin sorunlari
birbirlerine gore farklilik arz etmektedir.
Bu agidan degerlendirildiginde uygulanan
istikrar programlarin etkilerinin de farkli
olabilecegi unutulmamalidir. Ulkeler IMF
destekli istikrar programlarinin yani sira,
yapisal sorunlarinin ¢oziimiine yonelik
ekonomik yapilarina uygun alternatif
istikrar programlar1 gelistirmelidir.
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	IMF destekli istikrar programlarının ekonomik amaçlara ulaşmada etkin olup olmadığı sorusu sıklıkla tartışılmaktadır. Bazı yazarlar fon programlarının ekonomik performansı geliştirmede etkin olduğunu tartışırken, diğer bir grup programların stagflasyona neden olarak ekonomik durumu kötüleştirdiğini belirtmektedir. Bu çalışmada, istikrar programlarının özellikleri, özellikle IMF destekli istikrar programları, Güneydoğu Asya ve Türkiye’de finansal kriz sonrası uygulanan IMF destekli istikrar programları ve bu programların ekonomik performans üzerindeki etkileri gözlemlenerek incelenecektir.
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