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OZET

Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2. Dinya Savasi’'nin dinya
ekonomisindeki olumsuz etkilerini gidermek Uzere 44 devletin bir araya
geldigi Bretton Woods Konferansi’nda temelleri atillan uluslararasi bir
kurulustur. Bu konferansta 6demeler dengesi sorunu yasayan uUlkelerin
devalUasyonlar ile hem dinya ticaretini daraltmasi ve hem de toplumlarin
refah dlizeyini asagiya cekmesinin 6nine gecmek Uzere uluslararasi bir
Orguttiin gerekliligi fikri ortaya atilmig ve akabinde IMF kurulmustur. Buna
gb6re IMF, sundugu mali kaynaklarla bu Glkelerin sikintilarini atlatabilmesi icin
destek verecek ve bu Ulke ile iligki icindeki diger tlkelerin de bu durumdan

ekonomik anlamda zarar gérmesini engelleyecektir.

Dlinya ekonomisine yoén veren bu gelismelere bagh olarak Tarkiye
1947 yilinda IMF’ye GOye olmus, diger Ulkelerle ile olan ticari iligkilerini
artirmaya baslamis ve dis diinyaya daha entegre bir hale gelmigtir. Dolayisi
ile bu yillarda Turkiye’nin ddemeler dengesi kalemlerinin meblaglarinda
artiglar gdzlenmis, ancak ayni zamanda cari dengesinde agiklar da olusmaya
baslamigtir. ilerleyen yillarda cari agigin siireklilik kazanmasi ile Turkiye’nin
IMF ile olan iligkileri yogunluk kazanmistir. Turkiye 60 yila yakin bu sirecte,
IMF ile 20'ye yakin diizenleme ve yaklasik 45 milyar SDR (Ozel Cekme
Haklar) tutarinda bir kaynaktan yararlanmak Uzere anlasma yapmistir.
Ancak anlagsmaya varilan bu dlzenlemelerin yariya yakini Tuarkiye’nin
borclanma sartlarini yerine getirmemesi nedeniyle tamamlanamamistir. Bu
durum IMF’nin Tarkiye’ye vaat ettigi meblagi tamamlamadan didzenlemelerini
sona erdirmesine ve IMF’nin mali kaynaklarin devami icin éne surdigu

kosullarin cokga elestiriimesine neden olmustur.

Bu noktada IMF’nin iktisadi anlamda éne strdigu sartlar, Tarkiye’'de
cok tartisila gelmis hassas bir konudur. Bu konu hakkinda bir ¢cok farkli gérus
bulunmaktadir. Oy guclerinin kotalara gére belirlenmesi ilkesini benimseyen
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IMF’nin uyguladidi istikrar politikalarinda, oy gugcleri yiiksek olan gelismis tlke
cikarlarina hizmet ettigi gbérist bunlardan biridir. IMF’yi borcunu faizi ile
almak icin ¢abalayan bir tefeciye benzeten bu goéris, IMF’nin sorunlu Ulke
ekonomisini umursamadigini savunur. Buna kargin diger bir gorus ise IMF'yi
gelismekte olan llkeler basta olmak tzere tim dinya ekonomilerinin istikrari
icin vazgecilmez bir 6érgut olarak nitelemektedir. Bu gorusleri objektif bir
sekilde degerlendirebilmek igin IMF’nin istikrar programlarinin kosullarini ve
finansal kaynaklarinin maliyetlerini incelemek gerekir. Bu dogrultuda IMF’nin
kullanima sundugu kaynaklarinin borglanma maliyeti piyasa kosullari ile
karsilastirilinca, s6z konusu maliyetlerin yiUksek olmadigi gérilmektedir.
Bununla beraber IMF’nin savundugu monetarist anlayis cercevesindeki
iktisadi istikrar programlarinin genel olarak Utlke ekonomilerinin uzun vadeli
cbzimler gerektiren yapisal sorunlarina gereken énemi vermedigi ve daha

cok kisa vadeli ve parasal bir anlayis guttikleri de yadsinamaz bir gercektir.

Son yillarda bu goérintisinden siyriimaya calisan IMF, degisen
dinya kosullari ile bir anlamda uluslararasi istikrarin bekgiligini yapar konuma
gelmistir. Ulkelere teknik destek saglamalari ve (lkelerin kendine 6zgil
yapilarini da daha fazla dikkate almaya baslamasi bu agidan olumlu bir
gelismedir. Bdylelikle IMF, dinyanin herhangi bir bdlgesinde patlak veren
krizlerin cesitli mekanizmalarla dinya sathina yayilmasini 6nleyici bir rol
ustlenmigtir. Bu baglamda Turkiye de yasadigi krizler ile IMF’nin yakin
destedini ¢ogu zaman hissetmistir. Bu yakinhk Tirkiye agisindan olumlu
olmasina karsin, Turkiye’nin ekonomik altyapisini glclendirecek ve 6demeler
dengesi sorunlarini kalici olarak ¢dzecek 6nlemleri bir tarli alamamasini

g6stermesi bakimindan oldukca dastundartcudir.

Anahtar Kelimeler: IMF, Bretton Woods, SDR, Odemeler Dengesi, Istikrar

Programlari



ABSTRACT

The IMF is an international institution, which was established in the
Bretton Woods Conference in order to decrease negative effects of the
Second World War. At that time, the composition of the IMF was aimed to
prevent the devaluations of countries facing with balance of payments
problems that reduce world trade and wealth. According to this, the IMF was
supposed to support such countries with financial aids and prevent other

countries suffer from this problem.

Along with such developments in the world economy, Turkey joined
the IMF in 1947 that caused Turkish economy become more integrated with
the world. After that Turkey’s balance of payments items began to increase
by amount and current account deficits began to appear in the meantime. In
the following years, situation became worse. Current account deficit became
so higher that Turkey and the IMF became more and more closer in their
relationship. Starting from those years up to now, Turkey has made nearly 20
arrangements indicating 50 billion SDR with the IMF. Unfortunately nearly
half of those arrangements could not be completed, as Turkey was not able
to perform the IMF’s stability program conditions. As the IMF cut its sources,
those conditions required by the IMF suddenly became a discussion subject
in Turkey.

At this point the IMF and its requirements from member countires
have always been discussed in Turkey. Many views appear about this
subject. One of them considers the IMF as an institution working only for
developed countries’ benefits, which have higher quotas at the IMF. This is
mainly due to the rule that says countries having higher quotas will have
more voting power at the IMF. On the other hand, another view sees the IMF
as a necessary organization for world economy and for countries especially
for those that are developing. To evaluate these views objectively, cost of
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financial sources provided by the IMF and conditions of the IMF stability
programs should be examined. Actually cost of the IMF sources is not
expensive comparing with market conditions; however, economic policies
and programs run by the IMF are not only monetary based projections but
also do not have long term perspective.

Nonetheless, as the economic situation changes in the world, the
IMF has begun to gain a guarding role of the economic stability of world
recently. In this concept, the IMF began to take into consideration of
countries’ own structural features while supporting them both technically and
financially. With this global vision, the IMF is in a position that prevents local
financial crises from becoming global problems. Specifically; Turkey, as a
country experiencing financial crises frequently, has always been in close
relationship with the IMF. Although Turkey benefited from this close
relationship much, it can be considered as a sign that Turkey could not
manage to solve its balance of payment problems and to strengthen its

economy for many years.

Key Words: IMF, Bretton Woods, SDR, Balance of Payments, Stability

Programmes
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GiRiS

Devletleri ayakta tutan, halkin refah duzeyini belirleyen guglerin
basinda “ekonomi” gelmektedir. Ekonomilerin ise temel objesi Uretim, ticaret
ve Uretim ile ticaretin isleyisini yénlendiren para ve para sistemleridir. Tarih
boyunca hicbir para sistemi statik kalmamistir. Gerek Uretim, gerek ticaret ve
gerekse para sistemleri ginimuize kadar 6nemli degisiklikler gecirmistir.
Bunun sonucunda Ulkeler arasinda giderek kompleks bir yapi haline dénlisen
mali akimlardaki hizli gelismeler ile birlikte Gretim ve ticaret sisteminin igleyisini

aksatan ekonomik ve siyasi bir ¢cok sorun ortaya ¢ikmistir.

IMF ve Dinya Bankasi, uluslararasi boyutta yasanan sorunlarin tim
tlkelere zarar verdigi bir ortamda kurulmustur. Bu kuruluslar, ézellikle 1929
Dinya Ekonomik Bunalimi ve bunun ardindan patlak veren 2. Dlnya
Savasrnin yarattigi ekonomik tahribatlari, édemeler dengesi sorunlarini,
uluslararasi parasal sistemde ortaya cikan dengesizlikleri ve dis ticaret
daralmalarini agsmanin bir araci olarak gérilmuslerdir. Bu baglamda &zellikle
IMF, mali kaynak saglamanin yaninda Ulkelere danigmanlik yapmak ve
dlkelerin finansal ve yapisal sorunlarina cézimler aramak gibi iglevler
dstlenmistir. Clnk{ globallesen diinyada, herhangi bir tlkedeki kiigtik bir sorun
batin Ulke ve toplumlar etkileyebilecek kadar biyldk boyutlara
ulasabilmektedir. Buradan da anlasildigi Uzere, kuruldugu yildan ginimuze
degin 6nemini muhafaza eden ve hemen hemen tim dinya udlkelerini
ilgilendiren bir finans kurulusu haline gelen IMF, uyguladigi politikalar ve Gye
Ulkelere sagladigi imkanlar ile 6zellikli bir kurulustur.

Ozellikle 1980 sonrasi dénemde tim diinyayl etkisi altina alan
kiresellegsme sireci ile IMF’nin gérev, rol ve sorumluluklari daha da artmigtir.
Bu cercevede Uye Ulkelere saglanan kaynaklar, akabinde uygulanan istikrar
programlarini beraberinde getirmis ve IMF, Gye Ulkeler icin sadece kaynak



saglayan bir finans kurulusu olma kimliginden siyrilip, tye Ulke ekonomilerinin

istikrari yakalama c¢abalarinda danigmanlik roli de Ustlenmigtir.

IMF’de Uye sifati ile yer alan Turkiye ise bu gelismelere paralel olarak
ayni dénemde (1980’li yillarda) disa acilma slrecine baslamistir. 24 Ocak
1980’den itibaren baslayan bu strec¢, 1989 yili Agustos ayinda alinan tam
konvertibilite karari ile yeni bir ivme kazanmis ve ekonomi dis soklara daha
duyarli hale gelmistir. Fakat disa acgilma sirecinde Turkiye ekonomisinin
asamadi§l kroniklesen bir takim sorunlari belirmistir. Ozellikle yiiksek
enflasyon, bitce acgiklari ve dis acik sorunlari 1980-2000 dénemine damgasini
vurmustur. Bunun sonucunda Tarkiye, bu sire zarfinda IMF ile ¢ok daha yakin

iligkiler icinde olmustur.

Bu bilgiler 1s1dinda ilk olarak uluslararasi parasal sistemin tarihsel
gelisim sdreci, IMF’nin bu strece katkilari ve IMF’nin yapisi ele alinarak, IMF
kuraminin olusumuna 1sik tutulmaya cahlsilmistir. S6éz konusu strecin
analizinden sonra, Turkiye'nin iktisat tarihi IMF’nin kurulugundan itibaren
incelenmis olup bu zaman zarfinda IMF-TUrkiye iligkileri, yapilan anlasmalar
ve uygulanan istikrar programlariyla somut ve objektif bir sekilde ele alinmistir.
Son olarak spesifik bazda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin
IMF’den kaynak kullanimlari ile kullanimlarin geri édemelerinin hesap bazinda
isleyisi ve bu islemlerin TCMB bilangosuna yansimalari gésterilmistir.



BiRiINCi BOLUM
IMF’NiN GENEL YAPISI

1.1. IMF’nin Olusumu ve Uluslararasi Parasal Sistemin Gelisimi

Kiresellesen dinyada, bir yandan savaslarin sebep oldugu yikimlar,
diger yandan da uluslararasi iligkilerde yasanan yogunluk bircok uluslararasi
Orgltlh beraberinde getirmistir. Bu &rgutlerin en énemlilerinden birisi de
kuskusuz IMF’dir. Baslangicta uluslararasi ticari iligkilerde likidite sorununu
c6zme amagcli olarak kurulan bu érgatin faaliyetlerini ve igleyisini anlayabilmek
icin devletlerarasi iligkileri ve uluslararasi para sistemlerinin varhdini ve

gelisimini anlamak gerekmektedir.

intiyaglarin ve daha iyi yasama kosullarinin dogurdugu bir sonug
olarak baslayan uluslararasi isbirligi ve etkilesim slreci, zamanla geliserek
kompleks bir yapi halini almistir. Bu yapi 6zellikle ulusal paralarin bir
uluslararasi degisim araci rolini yUklenmesi ile birlikte daha koordineli bir
isbirligine dénasmustir. Clnkli ekonomik ve mali iligskilerin dizenli bicimde
gelisebilmesi her seyden 6nce, uluslararasi édeme sisteminin dizenli bir
sekilde islemesine baglidir. Aksi takdirde mal ve hizmetlerin uluslararasi
dolasimi ciddi tikanikliklarla karsi karsiya kalabilmektedir. Bu durum mali
tikaniklarin krize dénistigu Ulkelerde ciddi sermaye kayiplari meydana
getirmekte, bu da krizin ortaya ciktigi Ulke veya llkelerin disinda kalan diger

tlkelerin ekonomilerinin de etkilenmesine yol agmaktadir.

Bu baglamda uluslararasi parasal ve mali bir kurum olan IMF’nin
kurulusunda etkili olan en temel iki olay sirasiyla 1929 Dinya Ekonomik
Bunalimi ve ardindan patlak veren 2. Dinya Savasidir. 1929 Dinya
Ekonomik Bunalimi kapitalist sistemin karsilastigi en blylk ekonomik

bunalimdir. Milyonlarca insan isini kaybetmis, Glkelerin Gretimleri, milli gelirleri
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gerilemis, karsilikli ticaret blyUk 6l¢ide sekteye ugramistir. Pek cok ulke altin
ve doviz rezervlerini koruyabilmek igin ithalat kisittamalarina ve paralarini
devalie etmeye ydnelmiglerdir. Bazi Ulkeler yabanci parayla islem yapilmasini
yasaklamiglardir. Sonugta uluslararasi ticaret hizla daralmig, istihdam ve
yasam standartlari dismeye baglamistir.

Diinya ekonomisinin bu biiyilk bunalimdan ¢ikigi biyik élciide ingiliz
iktisat¢ci John Maynard Keynes'in ortaya koydugu devlet midahaleleri yoluyla
olmustur. Keynes 1936 yilinda yayimladigi “istihdam, Faiz ve Para Genel
Teorisi” adli kitabinda, sonradan Keynesyen ekonomi ya da karma ekonomi
adiyla anilacak olan devlet midahalelerinin ekonomiye etkilerini incelemistir.
Deflasyonist bir gelismeden depresyona gecen kapitalist dinya (Clkeleri
ekonomiye devlet midahalesi yapmak suretiyle ekonomilerini canlandirmistir.
Fakat canlanmanin ilk sonuglarinin alinmaya baslandigi siralarda 2. Dinya
Savasi c¢cikmistir. Savasin cikisl ise blylk oélcide Almanya'nin ekonomik
bunalimdan go6rdigl zarara dayalidir. Savasin sonlarina dogru dinya
kapitalizminin karsilasacagd! bu tir bunalimlari daha kolay atlatabilmesi igin
uluslararasi bir igbirligine gitmenin ve bunu kurumsallastirmanin gerekli oldugu
anlasiimistir. Bu cercevede likidite sikigikligini giderecek bir para fonu olarak

IMF, ilk tasarlanan kurumlardan biridir (Egilmez, 2002).

IMF, gecici 6demeler dengesi sikintilari ceken Ulkelerin bu sikintilar
nedeniyle ithalat kisitlamalarina gitmemelerinin saglanmasi i¢in destek vermek
Uzere tasarlanmistir. CUnklU dis denge kriziyle karsilasan Ulkelerin ilk
basvurduklari yol ya miktar kisitlamalari ya da tarifeler (gimrik vergileri ve
benzerleri) yoluyla ithalat kisitlamasina gitmektir. Bu yolla dig ticaret aciklarini
ve dolayisiyla cari denge sorunlarini ¢ézmeye calisirlar. Oysa bir ya da bir kag
Ulkenin bu sekilde ithalat kisitlamasina gitmesi diger Ulkelerde de benzeri
uygulamalarin zincirleme olarak yUrurlige girmesine yol acarak dinya ticaret
hacminin daralmasina neden olur. Bu durum ise uluslararasi refah seviyesini

diguren bir gelismedir (Egilmez, 2002).

Uluslararasi ticaretin hizli gelisimine bagl olarak para ve déviz kurlari
tlkelerin istihdam dizeylerini, gelir seviyelerini ve dis dengelerini etkileyebilen
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6nemli bir politika araci haline gelmistir. Bu nedenle IMF’nin olusumunda
6nemli bir yeri olan baslica para sistemleri bu kapsamda sirasiyla

incelenecektir.

1.2. Altin Para Standardi ve Bretton Woods

Dlinya ekonomisinde 1870’lerden 1. Diinya Savasi’na kadar gecgen
strede altin standardi uluslararasi para sisteminin temelini olusturmustur.
1929 Dlinya Ekonomik Bunalimina kadar kismen yuGrurlikte kalan sistemde
tim ulusal paralar altina endekslenmistir. Bir baska deyisle butiin para
birimleri altin cinsinden tanimlanmistir. Ornegin 1914 yili itibariyle 1 Ingiliz
Sterlini 0,257 ons ve 1 ABD dolari 0,053 ons altin olarak belirlenmisgtir.

Bu sistemde, bir Glkenin 6demeler dengesi ag¢lk verdiginde o Ulkeden
yurt disina altin ihraci olur ve rezervleri azalir. Bu da Ulkenin para arzini
disUrup, faiz oranlarini artinr. Artan faiz oranlar yatinmlan azaltacagi icin
tlkenin milli gelir diizeyi de dolayh olarak diser. Gelir diisiist sonucu Ulkede
talep dizeyi geriler ve ithalat distsu ile dis ticaret tekrar dengeye gelir. Bu
sistemde denge otomatik olarak gelir ve fiyat mekanizmasi yoluyla
saglanmaktadir. S6z konusu sistemde dis dengenin saglanmasi ekonomi
politikasinin temel hedefidir. Altin standardinda her Ulke kendi parasini altina
gbre sabit bir oran Uzerinden dederlendirdidi icin, cesitli Glkelerin paralan
arasinda da sabit bir kur olusur. Dolayisi ile kurlari sabit tutmak igin altin para
sistemi ideal bir sistemdir (Seyidoglu, 1998, s.544-588).

Ancak altin para sistemi, 1929 Dinya Ekonomik Bunalimi ile blylk
darbe almigtir. Bu ddénemde yasanan iflaslar neticesinde dinyada altina
hicum baglamis ve altin kithgr belirmistir. Altin  kithginin yasandigr bu
dénemde altin fiyatlarinin yikselmesi ile birlikte ylksek enflasyon dinyaya
hakim olmustur. Altin rezervlerinin tikenmesi kambiyo denetimi uygulamasini
gindeme getirmis ve altin standardini uygulayan ilkeler basta ingiltere (1931)
ve ABD (1933), sonrasinda Fransa (1936) olmak Uzere altin standardindan
ayrilmaya baslamiglardir. Altin  standardinin  yikilmasi, milli  paralarin

birbirlerine dénustirilme imkanlarini ortadan kaldirmig, bu durum uluslararasi
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6demelerde c¢ok tarafli denklestirmelerde buytk sorunlar yaratmigtir (Karluk,
1998, s.415). Sorunlarin devam ettigi bu dénemlerde ¢ikan 2. Dinya Savasl
ve savastan sonra artan yiksek gimrik tarifeleri ve siki miktar kisitlamalari,
rekabetci devallasyonlar dinya ticaret hacmini iyice daraltmistir. Bu durum
dlnya ticaretini serbestlestirerek cok tarafli ticarete imkan saglayacak bir
uluslararasi ticari ve mali sistemin esaslarini belirlemek lzere toplaniimasini

zorunlu kilmigtir.

Nihayet ABD ve ingiltere’nin liderliginde 44 U(lke, ABDnin New
Hampshiere eyaletinin Bretton Woods kasabasinda 1-22 Temmuz 1944
tarihleri arasinda uluslararasi bir konferans dizenlemiglerdir. Bu dénemde
yasanan olaylara bir tepki niteligi tasiyan Bretton Woods Konferansi, Ulkeleri
1929 Krizinin dogurdugu sefaletten kurtararak ytksek bir calisma dizeyi
gerceklestirmek ve rekabetci devalliasyonlar dnleyecek sabit kur sisteminin
olusturulmasi amacina yoéneltmistir. Bununla birlikte, Bretton Woods
Konferansi 2. Dinya Savas! sonrasinda benimsenen ve kendi adiyla anilan
ayarlanabilir sabit déviz kuru sistemine temel olusturmustur (Ener ve
Demircan, 2004, s.8).

Savas sonrasi yillarda, ayarlanabilir sabit kur sistemi fikrinin
olusumunda ABD’nin diinya resmi altin rezervlerinin yaklasik % 60'in1 elinde
bulundurmasi etkili olmustur. Bu dénemde savas magduru Ulkeler, ABD'den
mal satin alma c¢abasi iginde olduklarindan, bir dolar arayisi icine girmislerdir.
Bu dénemde ABD'nin Ulke disina sermaye ihra¢ etmesi, bu arayislara cevap
verilebilmesini saglamistir. ABD digina yapilan bu net dolar ve altin transferi,
diger Ulkelerin savas sonrasinda rezervlerini yeniden olusturabilmelerine de
olanak saglamistir (IMF, Nisan 2005). Boylelikle ayarlanabilir sabit kur
sistemine de gecilmistir. Buna gbére ABD disindaki tim UOyeler, paralarinin
degerini ABD dolari cinsinden tanimlamiglardir. Her ulusal paranin bir dolar
paritesi oldugu ve dolar da sabit fiyattan altina baglandig i¢in (1 ons=35 ABD
dolarr) tim ulusal paralarin altin paritesi de dolayh olarak belirlenebilir hale
gelmistir. Ayrica ABD’nin yabanci merkez bankalarinin kendisine arz edecegi
dolarlar kargiliginda sabit fiyattan altin satma sorumluluguna girmesi ve ayni



zamanda kendisine arz edilen altinlan dolara gevirmesi zorunlulugu, sistemin

bir diger temel 6zelligi olmustur (Ener ve Demircan, 2004, s.9).

Ayarlanabilir sabit déviz kuru sisteminin temellerinin atildigi Bretton
Woods Konferansinda gelistiriimek istenen uluslararasi ekonomik
dizenlemelerin bag mimarlar ise; dénemin ABD Hazine Bakani Harry Dexter
White ve ingiltere Hiikiimetini temsilen katilan John Maynard Keynes'tir.
Konferansta genel olarak bu iktisatcilar tarafindan hazirlanan iki ayri taslak
Uzerinde yogunlasiimistir.

1.2.1. Keynes Plani

Bu planda bir tir merkez bankasi roli oynayacak olan bir Kliring
Birliginin kurulmasi 6ngoértlmus ve birligin temelleri; uluslararasi 6demelerde
kullanilacak “bancor” adi verilen bir hesap birimi ile islemlerin yapilmasina
dayandinimigtir. Altin cinsinden belirlenecek olan degeri sabit kabul edilen
“pancor’un altina konvertibilitesi olmasi, Uye dlkelerin altin karsiliginda
Birlikten “bancor” alabilmeleri ve bor¢ alacak iligkilerini diizenlemek amaciyla
gerekli aktarimlarin yapilabilmesi belirlenen diger nitelikler olmustur (Giran ve
Aktlrk, 1992, s.34).

Bu plana gére uluslararasi rezerv gereksinimlerini, uluslararasi 6deme
aracl olan “bancor” karsilayacak ve Birlige katilan Ulkelerin paralar da
“pancor” cinsinden tanimlanacaktir. Kliring Birligine Gye olan her lke igin bir
kota belirlenecek ve dis acidi olan bir Ulke kotasina bagl olarak Birlikten kredi
kullanabilecektir (Yeager, 1968, s.141).

Keynes Planinda ddviz kuru sistemi konusunda acik bir o6neri
getiriimemigtir. Ancak, kur ayarlamalarinin Birligin denetiminde olacaginin
belirtiimesi, ayarlanabilir kur sisteminin temel alindigini géstermektedir (Ener
ve Demircan, 2004, s.10).

1.2.2. White Plani

White Plani temelde, IMF ve Dinya Bankasi seklinde iki ayn

kurulusun olusturulmasi ve dolarin altina karsi konvertibilitesinin korundugu,
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dolar merkezli bir “sabit kur” siteminin yaratilmasi fikrini icermektedir. White
planina gbére milli paralar % 1 oraninda dalgalanabilecek ve Uye Ulkeler
% 10'dan daha yUksek bir devallasyona ancak IMF’nin iznini alarak
basvurabileceklerdir (Ganitsen de Vires, 1986, s.8). CUnkl White, ancak dis
O6demeleri yapisal olarak acgik veren Ulkelerin kur ayarlamasi yapmasi
gerektigini disinmastir. Planda para birimi, sabit altin paritesine dayanan
“unitas” (1 unitas=10 dolar) olarak belirlenmigtir (Ener ve Demircan, 2004,
s.10).

Yukarida deginilen fakliliklara ragmen, bu iki plan 6zinde birbirinden
cok farkli degildirler (Helleiner, 1994, s.26). Bununla beraber konferansin
sonucunda ABD’nin etkisi ile White’in goruslerinin agirlikli oldugu karma bir
Bretton Woods Sistemine karar verilmistir. Boylece dis acik veren Ulkelere
yaptirirmlarin  uygulanabilmesini  saglayacak bir uluslararasi  6érgitin

kurulmasinin temelleri atilmigtir.

1.3. IMF'nin Kurulusu ve Amaclari

IMF, 45 Ulkenin imzalan ile 27 Arallk 1945'de Bretton Woods
Konferansinda kabul edilen esaslar lzerine Washington’da kurulmus ve 1
Mart 1947'de de finansal operasyonlarina baglamistir. Kurumun esaslari Ana
Soézlesme ile kararlastiriimistir.

IMF'nin  kurulus amaci Ana Sbézlesmede; "Uluslararasi parasal
isbirliginin gelistirilmesini saglamak; uluslararasi ticaretin dengeli bir sekilde
gelismesine yardimci olmak; cok tarafli 6demeler sisteminin kurulmasina
destek olmak; 6demeler dengesi sikintisi ¢eken Uye Ulkelere gerekli geri
dbénus 6nlemlerini alma kaydiyla yeteri kadar maddi destekte bulunmak; Uye
dlkelerin 6demeler dengesi sorunlarinin derecesini ve siresini dustirmek”
(IMF, Subat 2004) olarak belirlenmistir.

Bretton Woods Konferansina katilan 44 (lkeden 39’unun yani sira 6
yeni Ulke daha 1945te IMF Ana Sdzlesmesini onaylayarak IMF’nin kurucu
dyeleri olmuslardir. Bu Ulkelerin ardindan, IMF’nin Gye sayisi 10 yil icinde 58’e,
1965'te 100’e cikmistir. 1975 ve 1985’te de sirasiyla 130 ve 150’ye yaklasan
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tye Ulke sayisi, 1997°de 181 olarak gerceklesmistir. Son dénemde 3 Ulkenin
daha katilimi ile 2005 yili sonu itibariyle IMF’nin Gye sayisi 184’tlr. Bretton
Woods Konferansina katilan Tadrkiye ise, IMF'ye kurucu Uye olarak
katilmamistir. Turkiye'nin IMF'ye katilmasi, IMF'nin finansal operasyonlarina
basladigi tarihten 10 glin sonra yani 11 Mart 1947°de gerceklesmistir.

Her Ulke IMF'ye Gye olabilir. Bunun icin IMF Ana Sézlesmesini kendi
parlamentosunda onaylayarak uluslararasi anlasma haline getirmesi ve
kendisine disen kotay! IMF'ye 6demesi (ya da éddenmesi zorunlu bélimini
ddeyip kalanini taahhiit etmesi) gerekmektedir. Ulkeler IMF'ye iki farkl tiirde
(iye olabilirler: Uye tlke sermaye hareketlerinde bir kisittamaya gidiyorsa IMF
Ana Sozlesmesinin 4. Maddesi statiisinde, sermaye hareketlerini serbest
birakmissa IMF Ana Sézlesmesinin 8. Maddesi statlisiinde dye. IMF'nin
hedeflerinden birisi de Uyelerinin 8. Madde statiisinde bulugmalarini; yani
sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir konuma gelmelerini saglamaktir.

11 Mart 1947'de IMF'ye Ana Sdzlesmenin 4. Maddesi cercevesinde,
yani kambiyo kisitlamalari uygulayan bir statiide Uye olan Turkiye, 3 Nisan
1990'da IMF Ana Sézlesmesinin 8. Maddesi, yani sermaye hareketlerini
serbest birakmig Ulke statlisiinde Gye konumuna gelmigtir.

1.4. Bretton Woods’un Yikilisi

Ulkelerin ulusal paralarini, ABD dolarina endekslemeleri ile baslayan
Bretton Woods Sistemi dolar kitligi sebebiyle dnceleri sorunsuz iglemistir.
Fakat ABD’nin dig acik vermeye baslamasiyla 1950’lerde dolar kithg! ortadan
kalkmistir. Ustelik Avrupa Ulkeleri kendi paralarini da diger paralarla tedavill
edilebilir hale getirmiglerdir. Béylece dolar kithgi 1950'lerin sonuna dogru dolar
bolluguna doénismustir. 1960'larda ise giderek artan sayida Ulke ABD
dolarinin artik altin kadar degerli olmadigina dair endigelerini yansitircasina
ellerindeki dolarlari altinla degistirmenin yollarini aramaya baslamislardir.

Ote yandan Bretton Woods Sisteminin "Triffin ikilemi" diye adlandirilan
ve sistemin dogasindan kaynaklanan bir kusur barindirdigi iktisatgilarca

tartisiimaya bagslamistir. Bu kusur temelde “yetersiz rezerv buydmesi”
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sorunudur. GUnkl ABD dolari uluslararasi déviz rezerv varligi oldugu sirece,
dinya mali ve ticari hacminin artmasi dolar arzinin da artmasini
gerektirecektir. Artan dolar stoku ABD &demeler dengesinin sirekli agik
vermesini gerektirmekte ve bu acigin kendisi de dolarin degerine bir tehdit
unsuru olusturur hale gelmistir. Bu durum zaman icinde dolarlari resmi olarak
ellerinde bulunduran Ulkelerin, rezervlerinin goéreli dederinin altinin degerine

gO6re dlsecegi endisesini tasimaya baglamalarina yol agcmistir.

Bu sistemde dolara alternatif rezerv artis kaynagi altin Gretiminin
artinlmasidir. Savas sonrasi global rezerv artiglarinin énceleri dértte tG¢linden
fazlasi altin ile saglanirken, bu oran 1960'larin ilk yarisinda énce dortte bire,
daha sonra da negatif degerlere kadar dismustir. Gittikce azalan altin arzi ve
dretim artigi imkaninin zayif gérinmesi, ABD ve gelismis Avrupa Ulkelerinin
Londra altin piyasasina muidahale ile koruma yoluna gittigi altin fiyatlan
Uzerinde baski yaratmistir.

Bu durum, altin piyasasinin ikiye b6élinmesine yol agcmigtir:
>  Islemlerin resmi fiyattan yGratildigi resmi bir piyasa,
»  Artan fiyatlarin arz ve talebe gbre belirlendigi 6zel bir piyasa.

Piyasadaki ikilige ve sistemdeki yetersiz rezerv blylmesi sorununa
¢6zim; resmi rezervlerdeki dolarlar ve altini destekleyecek uluslararasi bir
rezerv varlk yaratiimasi fikri olmustur. Bu dogrultuda ABD yeni bir para
biriminin dolara rakip olabilecegi endisesiyle IMF nezdindeki mevcut otomatik
cekme haklari (altin trangi) sisteminin gelistiriimesi Gzerinde dururken, bazi
Ulkeler yeni para birimi fikrini desteklemistir. Bdylece, 1960 ortalarinda
tartisilan bu projede, bir grup Ulke, dolar yerine gececek bir para birimini
desteklerken diger bir grup Ulke ise altin yerine gececek farkli bir para birimini
savunmustur. Bu tartismalarin sonunda ise iki grubu da memnun eden ile
"Ozel Cekme Haklar” (SDR) fikri dogmustur. Akabinde altin ve ddviz
rezervlerini gerekli miktarlarda desteklemek amaciyla yeni bir uluslararasi
rezerv varlik olarak SDR'nin yaratilmasi projesi, IMF Y&netim Kurulunun 1967
yilindaki Rio de Janerio toplantisinda kabul edilmis ve ilk olarak 1970 yilinda
Uye Ulkelere SDR tahsisati yapilmistir.
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SDR tahsisatinin ardindan; dinyada ddemeler dengesi sorunlarinin
artmasi, ABD dolarina karsi duyulan givenin azalmasi, az gelismis Ulkelerin
kalkinma sorunlari ve tim bu sorunlarin mevcut sistem icinde ¢bézilememesi,
Bretton Woods Sisteminin 1973 yilinda ¢dkmesine neden olmustur (Binay,
2004, s.7).

Bretton Woods'un yikilmasi ile bircok tlke gbzetimli dalgalanmaya
gecmistir. Bu yeni sistemde kur dnceden belli degildir ve midahaleler sadece
Merkez Bankasinin sapmalari tehlikeli buldugu durumda
gerceklestiriimektedir. Uye (lkelerin gézetimli dalgalanmaya iliskin bu yeni kur
sistemini benimsemeleri, IMF ile olan iligkilerini bir streligine zayiflatmigtir.
Ancak dinya ekonomisinde yasanan petrol krizi, uluslararasi finansal sisteme
g6zcllik goérevini Ustlenen ve sorunlarin ¢ézimuine iliskin  mekanizmalar
dreten IMF’nin faaliyetlerini ve etkinliklerini artirarak devam ettirmesine yol
acmistir. ik olarak gelismis lkelerde iki dnemli soruna; issizlik ve enflasyona
(stagflasyon) yol acan petrol krizi, az gelismis Ulkeleri de etkileyerek global bir
kriz halini almistir. Dinyada toplam talep diizeyi gerilemis ve buna ek olarak
gelismis ekonomilerde yasanan enflasyon, az gelismis Ulkelerin ithalatini cok
pahall hale getirmistir. Belirtilen bu iki unsurun bir araya gelmesi ile az gelismis

tlkeler, 6demeler dengesi sorunlari ile karsi karsiya kalmislardir.

Az gelismis ve gelismekte olan dlkelerin ddemeler dengesi
sorunlarinin blytimesi bu dlkelerin dinya finans piyasalarinda yaptiklar fon
taleplerini artirmistir. Baslangigta bu fon aligverisi herhangi bir sorun
yaratmamistir. Ancak s6z konusu Ulkelerin icinde bulunduklar olumsuz
kosullarin stirmesi neticesinde alinan fon ve krediler vade bitimlerinde geri
dénmemeye baslamis ve bu durum bir bor¢ krizinin temelini olusturmustur.
Bdylelikle, diinya ekonomisinde llkeler ve finans kurumlari arasindaki borg
ahgveriglerinin diizenlenmesi ihtiyaci belirgin bir sekilde gin ylazine ¢ikmistir
(Binay, 2004, s.41). Hatta IMF, 1977°'den sonra sadece gelismekte olan
tlkelere bor¢ verme karari almis ve 1978’deki anlasma maddelerinde ikinci bir

degisiklik ile de diinyanin en énde gelen bor¢ verme kurumuna dénismustar.
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iste ginimiizde IMPyi tarihinde gérdiigii en aktif roll Gstlenmesine
yol acan “gdzetim”, “yapisal uyum kredisi” ve bunun yaninda, gelismekte olan
dlkelerin “bor¢c bunalimini yénetme” faaliyetleri, bu dénemdeki degisiklikler
sonucunda gelismigstir (Arin, 1995, s.544-558). 1980’lerde bircok gelismekte
olan Ulkenin yabanci mali kuruluslara olan bor¢larini 6demede krize dismesi
ve dinya bankacilik sisteminin ¢okme tehlikesiyle karsi karsiya kalmasi ile

IMF’nin borg bunalimini ydnetme faaliyeti 6n plana ¢ikmigtir.

GUnUmizde de IMF, timiyle az gelismis ve gelismekte olan Ulkelere
yonelik olarak uzun dénemli mali kaynak saglamaktadir. Bu kaynaklarin
amaci; kapal ekonomileri rekabete acip liberalizasyon sirecine sokarken,
beraberinde mali istikrari da saglamaktir. Bu sayede hem JUreticiler dis
rekabete acik hale gelecek, hem de 6zel ve yabanci yatirimcilarin énindeki
engeller kaldirilmis olacaktir. Bu strecte IMF’ye disen gbérev ise sisteme
gbzculik etmek ve sistemde meydana gelen sorunlarin ¢ézimune iligkin

mekanizmalar Uretmektir.
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iKiNCi BOLUM
IMF'NIN ORGANIZASYON YAPISI

Bretton Woods Konferansinin IMF ile ilgili 20 maddesi iginde
12. Madde 6rgit ve yénetim bagsligi altinda IMF’nin organizasyon yapisini ve
ybnetimini  dizenlemektedir. IMF’nin organizasyon yapisi Sekil 2.1’de
gO6riimektedir.

Sekilde de géruldiglu UOzere, IMF’nin isleyis yapisini olusturan
departmanlar dért ana grupta toplanmaktadir; bélge departmanlari grubu,
fonksiyonel ve 6zel hizmetler departmanlari grubu, iletisim ve protokol
departmanlari  grubu ve destek departmanlari grubu. Bunlardan
fonksiyonel ve 6zel hizmetler departmanlari grubu ile bélge departmanlari
grubu IMF’nin asli gérevlerini ifa eden birimlerdir. B&lim departmanlarinin
gobrevi ise, Uye Ulkelerin ekonomileri ve ekonomi politikalari konusunda rapor
hazirlamak ve onlara bu politikalarin uygulanmasi konusunda yardimci

olmaktir.

IMF’nin organizasyon yapisi icinde yer alan karar organlari ise; Resmi

organlar ve Danisma Organlari olmak lzere 2 kisimdan olusur.

2.1. Resmi Organlar

Resmi Organlar; Guvernérler Kurulu, icra Direktdrler Kurulu

(Yénetim/Yaratme Kurulu) ve Genel Direktér (IMF Bagkani)’den olusur.
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ULUSLARARASI PARA GUVERNORLER
ve FINANS KOMITESI KURULU

KALKINMA KOMITESI

ICRA DIREKTORLERI

BAGIMSIZ DEGERLEME
KURULU s
IMF BASKANI /
BASKAN YARD.
YATIRIM OFiSi- ) _ TEKNIK
PERSONEL BUTCE VE DENETIM DESTEK
EMEKLILIK PLAN OFiSi OFiSi OFisi
AFRIKA BOLGESI HUKUK DEPARTMANI
FINANS
| DEPARTMANI | DIS iLISKILER INSAN KAYNAKLARI
ASYA VE PASIFiK | FINANSAL SISTEMLER m— e
BOLGESI : —
| MALI ILISKILER
AVRUPA BOLGES] DEPARTMANI — : FON OFIS! SEKRETARYA
| POLITIKA BELIRLEME
| — DEPT.
IMF ENSTITULERI - ,
R TADOGUORTA | BOLGESEL OFISLER
ASYA BOLGES | ARASTIRMA DEPT. TEKNOLOUI ve
| SERMAYE PIY. | GENEL HIiZMETLER
BATI YARIMKURE BL. DEPARTMANI iSTATISTIK DEPT.

Sekil 2.1: IMF’nin Organizasyon Yapisi
Kavnak: IMF. 2005



2.1.1. Guvernorler Kurulu

IMF’nin en yetkili organidir ve anonim sirketlerdeki pay sahipleri genel
kuruluna karsilik gelir. Kurul, her Gye llke tarafindan atanmis bir Guvernér ile
toplantilara katilabilen ve ancak Guvernérin bulunmadigi zamanlarda onun
yerine oy kullanmaya yetkili olan bir Guvernér Vekili'nden olusur. Guvernér ve
vekilinin atanma sureleri yoktur. Uye Ulke istedigi zaman Guverndr ve/veya
Vekilini degistirebilir. Guverndrler Kurulu kendi aralarindan bir Guvernérd,
Guvernérler Kurulu Baskanhgina secer. Turkiye adina Guvernérlik gorevi
Hazine Mustesarliginin bagli oldugu Bakan tarafindan, Guvernér Vekilligi ise

Merkez Bankasinca yerine getirilmektedir.

Guvernérler Kurulu yetkilerinin blyUk bir kismini Yénetim Kuruluna
devredebilir. Devredilemeyen baslica yetkiler ise sunlardir; Fon’a Gye kabuld,
kotalarin belirlenmesi, SDR dagitimlari, Fon’un net gelirlerinin dagitimi,
Yoénetim Kurulunun Fon Ana Sézlesmesi ile ilgili yorumlarina itirazlarin karara

baglanmasi (Alpar ve Ongun, 1988, s.151).

Guvernérler Kurulu genellikle yilda bir kez, Dinya Bankasi
Guvernérler Kurulu ile birlikte, Eylil veya Ekim ayinda yillik ortak Genel Kurul
toplantisi vesilesiyle toplanir. Yillik toplantilar iki yil Gst Gste Washington’da,
dclncl yil bagka bir Gye bir Ulkede yapilir. Ayrica ¢agri Uzerine olaganusti
toplaniimasi da mimkindir. Ana Sézlesmede yer alan istisnai haller disinda

Guvernérler Kurulu, kararlarini oy toplaminin Ggte ikisi gogunlugu ile alir.
2.1.2. icra Direktérleri Kurulu

icra Direktérleri Kurulu, IMFnin glinlik islerinin ydrGtilmesinden
sorumlu, Fon’'un merkezinde slrekli olarak calisan ve kendisine devredilen
veya verilen yetkiler cercevesinde kararlar alabilen bir organdir (Giran ve
Aktiirk,1992, s.46). IMF Bagkaninin ydnetiminde olan icra Direktérleri Kurulu,
Uye ulkelerce secilen veya atanan Direkt6rlerden olusmaktadir. 24 Gyeli
Kurulda, kararlar toplam oy gicinun yarisi ile alinmaktadir. Fon’da en yuksek
kotaya sahip olan 5 (ilkenin (ABD, Almanya, Japonya, ingiltere, Fransa)
atadiklari birer icra Direktérii ile Suudi Arabistan, Cin ve Rusya’nin segtikleri
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toplam 3 ve diger Ulkelerin meydana getirdikleri 16 tlke grubunun sectikleri 16
icra Direktérl tye toplamini olusturur. Atanmis icra Direktérlerinin belirli bir
hizmet stresi yoktur. Bu Kisiler ilgili Gye Ulke yeni bir atama yapincaya kadar
goérev yaparlar. Secilmis icra Direktérlerinin gorev siresi ise 2 yildir. Tirkiye;
Belcika, Avusturya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Belarus, Slovenya, Slovak
Cumhuriyeti, Liksemburg ve Kazakistan ile ayni grupta yer almaktadir.
Grubun en yilksek oy gilicine sahip olan Belcika, icra Direktérligina
yapmakta ve grubu temsil etmektedir. Turkiye, bu grubun icra Direktérligi
ofisinde Hazine Mistesariginin atadigi bir “icra Direktéri Danismani” ve bir
de “Teknik Asistan” bulundurmaktadir (IMF, Mart 2005).

2.1.3. IMF Baskani

IMF Baskani, Yoénetim Kuruluna da bagkanlik eder. Baskan, ayni
zamanda Yonetim Kurulunun direktifleri ¢cergevesinde Fon’un ginlik iglerinin
yUrGatdimesinden sorumludur. IMF personelinin de ybneticisi olan Bagkanin 3
yardimcisi vardir. Baskan, ne YOnetim Kurulunda ne de Guvernérler
Kurulunda oy hakkina sahip degildir. Sadece oylarin esit olmasi durumunda
Yoénetim Kurulunda oy hakkini kullanabilir. IMF Baskani, Yénetim Kurulu
tarafindan 5 yillik dénem igin secilir. 1947°den ginimuize kadar gbrev yapan
IMF Baskanlarinin hepsi, Avrupa Ulkeleri (Belcika, isvec, Fransa, Hollanda,
Almanya) arasindan secilmigtir.

2.2. Danigma Organlari

2.2.1. Uluslararasi Finans ve Para Komitesi

Baslangigta gegici olarak disindlip “Gegici Komite” ismini almis olan
komite, zamanla surekli hale gelmistir. IMF’nin politika olusturmadaki temel
birimlerden birisi olarak ismi “Uluslararasi Para ve Finans Komitesi” olarak

degistirilmistir.

Yapisi Yonetim Kuruluna benzeyen Uluslararasi Para ve Finans
Komitesi de 24 (iyeden olusmakta ve bu Uyeler Guverndr ya da esit diizeyde ki
gorevlilerden secilmektedir. Bagkan, Bagkan Yardimcisi ve icra Direktérlerinin

16



de katildigi Uluslararasi Para ve Finans Komitesi toplantilari normal olarak

yilda 2 kez yapllir.

Uluslararasi Para ve Finans Komitesi, uluslararasi para sisteminin
yonetimi ile ilgilidir ve buna iliskin hazirladigi raporlari Yénetim Kuruluna
sunar. Raporlarinda; uluslararasi sistemin gidisati hakkindaki bilgileri, kaynak
transfer politikalarinin degerlendiriimesini ve uluslararasi parasal sistemi
etkileyecek sorunlari ve buna iligkin énlemleri degerlendirir. Ayrica, IMF Ana
Sbézlesmesinde yapilacak degisiklikler hakkinda da goéris bildirir (Alpago,
2002, s.37).

2.2.2. Kalkinma Komitesi

IMF’nin bir diger danigma birimi olan ve genellikle Uluslararasi Para ve
Finans Komitesi ile birlikte calisan Kalkinma Komitesi, Dinya Bankasi
Guverndrler Kurullart temsilcilerinden olusur. Kalkinma Komitesinin faaliyet
alani az gelismis Ulkelere yénelik mali kaynak transferleridir (Seyidoglu, 1998,
s.563).

2.2.3. Bagimsiz Degerleme Ofisi

2001 yihnda kurulan ve dogrudan Yoénetim Kuruluna bagh olarak
calisan Bagimsiz Degerleme Ofisi, IMF ile ilgili her tdrli konuda objektif
degerlendirmeler yapmakla gdrevlidir. Bdylelikle Fon’un egitsel anlamda
kendini gelistirmesine ve Yoénetim Kurulunun Fon’u daha iyi etlt etmesine

olanak saglar.

Bir ybnetici ve 12 personelden olusan Bagimsiz Degerleme Ofisi
calisanlarinin biyldk ¢cogunlugu IMF digindan atanir. Ofisin yéneticisi, IMF’nin
icra Direktorleri Kurulunca dért yillik bir siire igin atanirken, diger personelin
istihdami Ofis ydneticisinin sorumlulugundadir. Bagimsiz Degerleme Ofisinin
calisanlar, calismalarini IMF’nin diger yonetici ve personelinden tamamen

bagimsiz olarak surdurdrler (IMF, Kasim 2004).
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UCUNCU BOLUM
IMF HESAPLARININ YAPISI VE iSLEYiS MEKANIZMASI

IMF’nin farkh ekonomik yapidaki Ulkelere goére, farkli 6zel uygulamalari
mevcuttur. Bu baglamda IMF’nin finansal yapisi incelendiginde ¢ temel
yapinin varligr goérular. Her biri farkli anlagmalarla tyelerine kaynak saglayan
bu yapilar sirasiyla; Genel Departman, SDR Departmani ve de Yoénetim
Hesaplaridir. IMF (yelerinin tOmid zorunlu olarak Genel Departman Uyesi
olmalarina ragmen, SDR Departmanina (ye olmama hakkina sahiptirler.
Yénetim Hesaplari ise yalnizca dasitk gelirli Ulkeler sinifinda yer alan Oye
tlkelere yoéneliktir. Bu yapida SDR Departmani ve Genel Departman
birbirlerinden tamamen bagimsiz ¢alismaktadirlar. SDR Departmaninin idari
harcamalarinin Genel Departman tarafindan yapilan finansmani muaf
tutulursa, bu departmanlarin muhasebesel bazda varlik ve yakimlaliklerinin

birbirlerinden tamamen ayri kayit edildigi gériimektedir.

3.1. Genel Departman

Sekil 3.1’de de g6raldiga gibi Genel Departman, Genel Kaynaklar
Hesabi (GRA), Ozel Odemeler Hesabi ve Yatirim Hesabindan olusmaktadir.

Genel
Departman

GRA Hesabi Ozel Odemeler

Hesabi Yatirnm Hesabi

Sekil 3.1: IMF Genel Departmani
Kaynak: IMF, 2001
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3.1.1. Ozel Odemeler Hesabi

Ozel Odemeler Hesabi, genel olarak IMF altininin satislarindan elde
edilen kazancin de@erlendiriimesine ydnelik bir hesaptir. Bu hesap, elde edilen
yatirrm kazanclarinin spesifik alanlarda (distk gelirli Gye Ulkelere kaynak
saglanmasi ve finansal danismanlik yapiimasi gibi) kullanilmasi amaciyla
olusturulmustur  (IMF, 2001). Kuruldugu vyillarda kotalarin altin ile
6denmesinden dolayr dénemli dizeyde altin rezervine sahip olan IMF,
1950’lerin ikinci yarisindan ve Ozellikle de Bretton Woods’un yikilmasindan

sonra altin rezervlerinin bir kismini satmigtir.

1976-1980 yillari arasinda agik artirma ile satilan altinlarin gelirlerini
kullanan IMF’nin Emanet Fonunun, 1981’de bu hesaba devredilmesinden
sonra bu hesap aktif olarak kullanilmaya baslanmistir. Ozellikle IMF’nin diisiik
gelirli Gye Ulkelere sagladigi Yapisal Uyum Kolayhgi, Guglendiriimis Yapisal
Uyum Kolayligi ve Yoksullugu Azaltma ve Blylime Kolayligi (Bakiniz Bélim 5)
anlagsmalarinda bu hesaptan faydalaniimistir. GinimuUzde altin satis islemleri
daha sinirli dizeyde olmasina ragmen, bu hesap halen kullaniimaktadir (IMF,
Nisan 2005).

3.1.2. Yatirnm Hesabi

Genel Departman altinda kazanc amacli yatirrm amaciyla bu hesabin
aclimasina yetki verildigi halde, bu hesap kapsaminda hemen hemen hig karar
alinmamistir. Bu nedenle Yatirnm Hesabi 31 Ocak 1992 yilindan beri aktif
halde kullaniimamaktadir (IMF, 2001). Bunun en blylk sebebi ise IMF
nezdinde bulunan yatirima tabi rezervlerin ancak rezerv ddviz cinsinin tabi
oldugu uUye Ulkede ya da diger bir uluslararasi kurulusta degerlendiriimesine
izni verilmesidir. Yatirim neticesinde elde edilen gelirin, IMF’nin maliyetlerinin
Uzerinde olmasi gerektigi de gbéz 6énine alinirsa, bu hesabin aktif olarak

kullaniimama nedeni anlagsilabilir.
3.1.3. Genel Kaynaklar Hesabi (GRA Hesabi)
Uye ulkelerin mali iligkilerinin biyik codunlugu, Genel Kaynaklar

Hesabi araciligi ile yUratilmektedir. Bu hesap; kotalara iligkin 6demelerin,
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kaynak kullanimi ve kullanilan kaynaklarin geri 6denmesi, faiz ve diger cesitli
komisyon islemlerinin yapildigi olduk¢a genis kapsamli bir hesaptir. Genel

Kaynaklar Hesabi altinda islemlere esas teskil eden temel hesaplar sunlardir:

IMF Uyelik Hesabi
IMF 1 Nolu Hesabi
IMF 2 Nolu Hesabi
IMF Menkul Kiymetler Hesabi

IMF Uyelik Hesabi biitiin kota 6demelerini yansitir. % 25’e kadar olan
dyelik kotasi Fon’a SDR veya kabul edilen diger rezerv varliklari cinsinden
kalani ise Gye ulkenin ulusal parasi cinsinden yatirihr. Bu hesap Uye Ulke igin
bir varlik hesabi, IMF icin ise bir borg (pasif karakterli) hesabidir. Uye iilkenin
Fon’a cesitli vesilelerle 6dedigi ulusal parasi ise IMF’nin 1 ve 2 Nolu
Hesaplarina kaydedilir. IMF’'nin 1 ve 2 Nolu Hesaplari muhafaza kurumu
(depozitér) goérevini ifa eden merkez bankalarinda bulunur. 1 Nolu Hesap,
Fon’un kaynak kullanimi ve bu kaynaklarin geri ddenmesi gibi operasyonel
islemlerde kullanilirken, 2 Nolu Hesap daha cok idari islemlerde (basilan
yayinlarin 6denmesi vb.) kullanilir. 2 Nolu Hesaba iligkin tutarlar, 1 Nolu Hesap
ile kiyaslandiginda ¢ok kiguk tutarlarda kalmaktadir. 1 ve 2 Nolu Hesaplar,
dye Ulke icin pasif karakterli hesaplardir. IMF, Gye Ulkelerin kotalarinin % 1’inin
w0  karsih@  Oye  Olke wulusal parasini 1 Nolu  Hesapta,
% 1’inin 1/10°u karsiligi Gye Ulke ulusal parasini ise 2 Nolu Hesapta her zaman

hazir bulundurmalarini istemektedir.

Merkez bankalari nezdinde tutulan son hesap tiri Menkul Kiymet
Hesabidir. IMF’nin istegi Uzerine Gye Ulkenin ulusal parasina gevrilebilen ve
dye dlkenin yukdmlllGklerini  6demekte kullandigi  menkul  kiymetler

(devredilemez ve faizsiz) bu hesaba kayit edilir (IMF, 2001).

IMF’ye Uyelikte kota uygulamasi Uyeligin temellerini tegkil etmesi
bakimindan oldukca 6nemlidir. IMF bir anonim gsirket ise kotalar, sirketin
hisseleri niteliginde kabul edilebilir. Bu hisseler de dogal olarak sirketin
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sermayesini olusturur. Dolayisiyla her Ulkenin IMF'deki kotasi, o Ulkenin
IMF'deki ortaklik payini temsil eder.

1960’ yillarin baslarina kadar kotalarin belirlenmesinde, Bretton
Woods Formulld denilen ve Uyelerin ortalama ihracat ve ithalat hacimlerini,
altin ve ddéviz rezervlerini ve milli gelirlerini dikkate alan bir formdl
benimsenmistir (Ener ve Demircan, 2004, s.22). 1963 yilindan itibaren gerek
yeni GOyeler icin kota belirlenmesinde, gerekse kota artiglarinda birden cok
formdl kullanilmaya baslanmistir. Bu formillerde GSYiH, cari islemler
bilangosu, resmi rezervlerdeki degisimlerle ilgili Gyelerin ekonomilerinin nispi
blayuklagand ve guglerini yansitan veriler kullanilmigtir (Giran ve Aktirk,

1992, s.43). Bretton Woods Konferansi sonucunda belirlenen ilk kotalar;
Kota=(0,02*Y+0,05*R+0,01*M+0,1*V)(1+X/Y) (3.1)

formiliine gbére hesaplanmistir. Burada Y=1940’daki milli geliri, R=1
Haziran 1943’teki altin ve dolar rezervini, M=1934-1938’deki ortalama ithalati,
V=1934-1938'deki maksimum ihracat cesitliligini, X=1934-1938'deki ortalama
ihracati temsil etmektedir (IMF, 2001). GilnimUizde ise yukarida belirtilen
Bretton Woods Formiilii agsagida gosterilen ve indirgenmis Bretton Woods

Formull diye adlandirilan formuile déntsmastir:
Kota=(0,01*Y+0,025*R+0,05*P+0,2276*VC)(1+C/Y) (3.2)

Burada Y yillik milli geliri, R on iki aylik ortalama rezervleri, P bes yillik
dénemin cari dig O6demelerinin yillik ortalamasini, VC dénemin hareketli
ortalamasindan standart sapma olarak hesaplanmis cari dis gelirlerindeki
degismeyi ve C ise bes yillik dénemin cari dis gelirlerinin yilhk ortalamasini
gbstermektedir (IMF, 2001).

Bu formile ek olarak Ulkelerin cari dis gelirlerinin yillik ortalamasinin
dahil edilerek hesaplanan 4 formiil daha bulunmaktadir. Uye Ulkelerin kotalari,
genis olclide indirgenmis Bretton Woods Formiilii ile diger 4 formiilden en
dislk sonucu veren ikisinin ortalamasinin kiyaslanmasi ve buydk olanin

secilmesi suretiyle belirlenir. Goértldaga gibi Ulkenin IMF'de ne kadar kotasi
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olacagli, o ulkenin gecmis bes yildaki ekonomik performansini 6élgen
formullerle hesaplanmaktadir.

IMF Ana Sbézlesmesi geregince; kotalarin her 5 yilda bir gdzden
gecirilip ayarlanmasi zorunludur. Bu sUre azami ayarlanma suresini
gbstermekte olup daha kisa sirelerde de ayarlanma yapilmasi mimkuindur.
Uye (lkeler kendi durumlarinda énemli degisiklikler oldugu takdirde kendileri
icin 6zel kota ayarlanmasi igin talepte bulunabilirler. Kota degisikliginin karara
baglanmasi icin % 85 oraninda oy toplamina dayali bir Guvernérler Kurulu
karari gerekmektedir (Gold, 1977, s.57).

IMF’nin kurulduktan sonra gecen ilk on yil icinde Ulke kotalarinda
dnemli bir degisiklik olmamistir. ilk énemli degisiklikler; 2 Subat ve 6 Nisan
1959’de kabul edilen kararlarla kotalarin yaklasik % 60 oraninda artiriimasi
seklinde gerceklesmistir. 1965°’te kotalar tekrar % 25 oraninda yukseltiimis ve
kotalan kiclUk kalan Ulkelere daha fazla pay verilmistir. 1970 ve 1976'da
yapilan degisikliklerde ise kotalar sirasi ile % 35,4 ve % 33,6 oranlarinda
artinlmigtir (Ener ve Demircan 2004, s.24). Asagidaki tablo bu tarihsel streci
Ozetlemektedir:

TABLO 3.1. TARIHI SURECTE IMF KOTALARI

Kota Degerlendirmesi Kota Arttirma Onerisi Artis Orani (%)
ilk bes yillik dénem Yok

2. bes yillik dénem Yok

1958/59 Subat/Nisan 1959 60,7
3. bes yillik dénem Yok

4. bes yillik dénem Mart 1965 30,7
5. bes yillik dénem Subat 1970 35,4
6. bes yillik dénem Mart 1976 33,6
7. bes yillik dénem Aralik 1978 50,9
8. bes yillik ddnem Mart 1983 47,5
9. bes yillik ddnem Temmuz 1990 50
10. bes yillik dbnem Yok

11. bes yillik dé6nem Ocak 1999 45
12. bes yillik dénem Yok

Kaynak: IMF, Nisan 2005
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% 45 oraninda kota artisina olanak saglayan 11. genel kota artisi (22
Ocak 1999) ile genel kota toplami 146 milyar SDR’den yani yaklasik 200
milyar ABD dolarina mevcut hali olan 213 milyar SDR’ye yani yaklasik olarak
308 milyar ABD dolarina ¢ikariimigtir.

Turkiye’nin kotasi ise Uye oldugu 1947 yihinda 43 milyon ABD dolar
idi. 43 milyon ABD dolarinin 10 milyon 750 bin ABD dolari altin olarak teslim
edilmig, kalan 32 milyon 250 bin ABD dolarinin karsiligr 90 milyon 300 bin
lirasi da Merkez Bankasinda IMF adina bulunan hesabina yatiriimistir. Bu kota
1967 yilinda 70 milyon ABD dolarina ¢ikmigtir. 1973’den sonra IMF’de ABD
dolar yerine SDR kullaniimaya baslaninca kotalar da SDR cinsinden
belirlenmistir. 1973'de 151 milyon SDR olan kotamiz, 1978’de 200 milyon
SDR’ye ylkseltilmistir. Asagidaki tablo Turkiye’'nin IMF’'deki kotasinin SDR
cinsinden izledigi sireci gbstermektedir:

TABLO 3.2. TARIHI SURECTE TURKIYE’NIN KOTASI

TARIH SDR TUTARI
1973 151.000.000
21 Nisan 1978 200.000.000
24 Aralik 1980 300.000.000
28 Aralik 1983 429.100.000
09 Aralik 1992 642.000.000
18 Aralik 1999 964.000.000

Kaynak: IMF, Nisan 2005

IMF’de kotalar, bir cok hususta belirleyici nitelik tagimalari nedeniyle
blyldk dneme sahiptir:

» Her J(Glkenin Fon kaynaklarina yapacagr katki ve fondan
cekebilecekleri kaynak miktari o Ulkenin kotasina baghdir. Uyelige ilk giriste
s6z konusu llke, kotasinin % 25'ini uluslararasi rezerv paralari (SDR ve
ekonomisi glcli kabul edilen Glke paralari) ile édemede bulunur (Ener ve
Demircan, 2004, s.23). Bunun yaninda Ulkenin Fondan saglayabilecegi
kredilere de kotanin belirledigi oranlarda degisen faiz oranlarinda limitler

konulmustur.
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» IMF’nin uluslararasi likidite ihtiyacini kargilamak Uzere yarattigi
SDR’lerin tahsisinde, Uye Ulkelerin kota oranlari esas alinir.

> Uye (lkelerin oy glicleri, sabit ve degisken oy sayilarinin toplaminin
IMF’nin toplam oy sayisina oranlanmasindan olusur. Dolayisi ile kota, Uye

tlkenin oy glcunin belirleyicisidir.

Oy gulcl, Ulkelerin kararlara ve uygulamalara koyabilecekleri
agirhginin temel olctstdir. Oy sayisi sabit ve degisken olmak (zere ikiye
ayrilir. Sabit oy sayisi her Ulke igin 250°dir. Degisken oy sayisi ise Kota /
100.000 olarak ifade edilir. Buna gbére genel kota artirnmlari sonucunda Uye
ulkenin degisken oy sayisi artar ya da azalir.

Oy gulict genel olarak karar mekanizmasina katiimak acgisindan énem
tasimakla birlikte ayni zamanda 6zel oy coklugu gerektiren bazi kararlar
bakimindan da dnemlidir. Ornegin kota ayarlamalari, SDR tahsisati ve iptalleri
gibi kararlar % 85 oraninda bir oy gtici coklugunu gerektiren kararlardir (Gold,
1977, s.141).

Turkiye’nin oy sayisi = Sabit oy (250)+Degisken oy (964 milyon SDR/100.000)
=250+9640=9890

Toplam oy sayisi=(250*184)+(213 milyar SDR/100.000)
=46.000+2.130.000=2.176.000 olarak bulunur.

Buna gb6re Turkiye’nin oy glct 9.890 / 2.176.000=% 0,45dir.
Tarkiye’'nin yer aldigi grubun oy glcu ise 111.696 oy ile % 5,13’tlr. Tarkiye’nin
oy glcu, grubunda Belcika (% 2,13), Avusturya (% 0,87) ve Macaristan’in (%
0,49) ardindan dérdincu sirada yer almaktadir. En blyUk oy gicline sahip
tlkeler asagida Tablo 3.3’de gdsterilmektedir.
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TABLO 3.3. OYGUCU EN YUKSEK ULKELER

ULKE oY GUCU(%)
ABD 17,08
Japonya 6,13
Almanya 5,99
Fransa 4,95
ingiltere 4,95
italya 3,25
Suudi Arabistan 3,22
Cin 2,94
Kanada 2,93
TOPLAM 51,44

Kaynak: IMF, Nisan 2005

Goéraldugiu gibi sadece 9 dlke IMF’de salt cogunlugu saglayabilecek
durumdadir. Bunun yaninda ABD, % 18’e yaklagsan oy gici ile kota artirimi
gibi, % 85 oy cogunlugu gerektiren kararlar tek basina engelleyebilecek
glctedir. Sahip oldugu oy glcu ile alinan kararlarda oldukcga etkili olan ABD,
ayrica IMF’nin merkezinin en ylksek kotaya sahip Ulkenin bagkentinde
bulunmasi ilkesi geregi Washington’da faaliyet gésteren IMF ile oldukga yakin

bir iligki kurma imkanina da sahiptir.

Genel Kaynaklar Hesabi kapsaminda degerlendirilen bir diger kavram
kotanin 6denen kismi olarak nitelenen Rezerv Dilimi Pozisyonudur. Rezerv
Dilimi Pozisyonu, bir Glkenin ¢ok édnemli boyutta olmayan édemeler dengesi
sorunu ile karsilastiginda IMF'den kullanabilecegi ilk imkandir. Uye (lkenin
Rezerv Dilimi Pozisyonu, kotasindan Fon'da bulunan ulusal parasinin
distlmesi ve o guine kadar kendi ulusal parasi karsiliginda Fon'dan kullanip
henlz geri 6édemedigi imkanlarin eklenmesi suretiyle bulunur. Eger Gye
Ulkenin kotasi, Fon'da bulunan ulusal parasindan daha ylUksekse ve llkenin
Fon'dan herhangi bir kullanimi yoksa Rezerv Dilimi Pozisyonu, kotasindan
Fon'da bulunan ulusal parasi dustlerek hesaplanir.
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TABLO 3.4. SAYISAL ORNEKLER

Kota IMF’deki Kullandigi Fon Rezerv Dilim
Parasi Miktari Pozisyonu
Ulke 1 573,9 342,9 0 231
Ulke 2 633,4 1.459,9 913,5 87

Kaynak: Egilmez, 1997, s.43

Goruldigtu Uzere Rezerv Dilim Pozisyonu, kotaya bagh olarak
degismektedir. Rezerv Dilim Pozisyonu, kotanin % 25’'ine sadece ilk kota
O6demesinde esittir. Yani 1947 yilinda Turkiye kotasinin 43 milyon ABD dolan
oldugu zaman Rezerv Dilimi, 10,75 milyon ABD dolari idi ve Turkiye bu tutan
altin olarak 6demistir. Daha sonra her kota arttirrminin niteligine gére (bedelli
veya bedelsiz), bu oran degismistir. TUrkiye’nin Rezerv Dilim Pozisyonu hali
hazirda (Ekim 2005 itibariyle) 112,78 milyon SDR ile kotasinin % 11,7’sine
esittir.

3.2. Yonetim Hesaplari

Yoénetim Hesaplan, Fon tarafindan vyoratilen cesitli  emanet
hesaplarini kapsar. Giclendiriimis Yapisal Uyum Kolayligi Emanet Hesabi, Ek
Finansman imkani, Stibvansiyon Hesabi gibi diisiik gelirli Giye Ulkelere yardim
amaciyla olusturulan fonlar, bu hesaplarda izlenmektedir (Egilmez, 1997,
s.33). Bu departmanin sagladigi imkanlar kapsaminda olusturulan kaynaklar
daha sonra az gelismis Ulkelere saglanan yardimlar baghgr altinda
deginilecektir. Turkiye ¢ok dusik gelirli Ulkeler sinifinda olmadigi icin IMF’den
bu hesap kapsaminda kaynak kullanamamaktadir.

3.3. SDR Departmani

SDR Departmani, IMF tarafindan 1969 yilinda yeni bir uluslararasi
rezerv varlik birimi olarak ortaya cikarilan SDR Uzerinden yurGtilen tim
islemleri yratmek Uzere kurulmustur. Departman kendi iginde SDR Holdingleri
ve SDR Tahsisleri olarak ikiye ayrilir. SDR Tahsisleri, IMF’nin yarattigi ve tye
tlkelere paylastirdigi SDR’lerdir. SDR Holdingleri ise merkez bankalarinin cari
hesaplarinda bulundurduklari SDR tutarlaridir.
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2. Dinya Savasl sonrasi dénemde, Bretton Woods Sistemindeki
mevcut rezervlerin artan uluslararasi ticaret ve finans hacmini kargilamada
yetersiz kalmasi, IMF’'nin s6z konusu rezervlere ilave olarak SDR'yi bir
uluslararasi rezerv olarak meydana getirmesine sebep olmustur. SDR, kendisi
para olmamakla birlikte, IMF GOyelerinin serbestce kullanilabilen para birimleri
tzerinde sahip olduklari bir hak olarak dustndlebilir. SDR'nin bir rezerv varlik
olarak kiymeti, IMF UOyelerinin sistemin dizgin isleyebilmesi igin gerekili
yUukimlUltklerinin yerine getirilmesinde SDR'nin kullaniimasini kabul ettiklerine
dair taahhdtlerinden kaynaklanmaktadir. IMF, dis dengesi gUclu olan Uyelerini
dis dengesi zayif olan Uyelerinden SDR almakla gdrevlendirmek ve Uyelerin
ihtiyari SDR alim satimlarinin gerceklestirildigi piyasay! dizenlemek suretiyle
SDR’nin tedavilini saglamaktadir. Béylece, Genel Departman da oldugu gibi
SDR Departmaninin igleyisi de ortaklik ve hikimetler arasi isbirligi
prensiplerine dayanmaktadir.

3.3.1. Hesap Birimi —-SDR (Ozel Cekme Haklari)

SDR, hem IMF'nin hesap birimi, hem de altina alternatif ek bir rezerv
niteligi tasimaktadir. Rezerv olarak niteligini tanimlamak i¢in buna “kagit altin”
adi da verilmektedir.

ABD dolari, Euro, ingiliz Sterlini ve Japon Yeni'nin belirli agirliklarla bir
araya getirildigi bir sepet olan SDR, IMF ile ilgili batdn islemlerde kullanilan bir
hesap birimidir. IMF’nin kuruldugu yillarda SDR’nin degeri 0,888671 gram saf
altina esit olarak belirlenmistir. Bu, ayni zamanda ABD dolarinin Bretton
Woods Sistemindeki sabit dederi oldugundan, SDR’nin ayni zamanda ABD
dolarina gevrilebilmesine imkan tanimistir. Daha énce de belirtildigi gibi bu
sonug, yeni uluslararasi rezerv varhgin belirlenmesine iligkin gérismelerde
yeni birimin dolarin yerine gegmesini savunanlarla, altinin yerine ge¢mesini
savunan her iki grubu da memnun etmistir. 1971'de ABD dolarinin degeri altin
karsisinda devalle edildigi zaman ise SDR altin cinsinden nominal degerini
korumustur.

Fakat sabit kur temelli Bretton Woods Sisteminin nihai ¢okisu ile

birlikte belli bash Ulkelerin ¢cogu dalgali kur sistemini benimsemislerdir. Altin
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uluslararasi parasal sistemdeki ¢capa olma gdérevini kaybedince, SDR’nin altin
cinsinden tanimlanmasi mantigi da zayiflamistir. Béylece 1974'te SDR, cgesitli
paralardan olusan bir sepet olarak yeniden tanimlanmistir. ilk énce, diinya
ticaretinin en az % 1'ini elinde tutan 16 IMF Uyesi sepete dahil edilmigstir. 16
para biriminden olusan SDR sepeti, hesaplanmasi zor ve maliyetli oldugu ve
bazi yaygin olarak kullanilmayan para birimlerini igerdigi igin dnceleri zayif bir
hesap birimi olmustur. Yapilan degisiklikler ile SDR’nin degeri glinimuizde;
Euro, Japon Yeni, ingiliz Sterlini ve ABD dolarindan olusan bir kur sepeti
kullanilarak  gunlik  olarak asagida  gosterilen  agirliklara  gbre
hesaplanmaktadir (IMF, Ocak 2005).

TABLO 3.5. SDR’NIN DOViz BILESENLERI

DOViz Pay (%)
UsSD 44
EURO 34
YEN 11
STERLIN 11

Kaynak: IMF, Ocak 2005

SDR faiz orani ise énceleri disik bir dizeyde (yillik % 1,5 dizeyinde)
sabit olarak belirleniyorken, halen SDR sepetindeki Ulkelerin ulusal paralari
cinsinden ¢ikarilan kisa vadeli devlet i¢ borglanma senetlerinin piyasa getirileri
Uzerinden haftalik bazda hesaplanmaktadir (Ancak, Euro bélgesini temsil eden
bir kisa vadeli kamu menkul kiymeti olmadigindan séz konusu hesaplamada
Euro bélgesini temsilen Euro Bankalar Arasi Teklif Orani-EURIBOR
kullaniimaktadir). Tablo 3.6’da SDR faiz oraninin hesaplanmasina iligkin bir

6rnek 30 Nisan 2001 tarihi itibariyla gosterilmektedir:
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TABLO 3.6. SDR’NIN FAiZ ORANININ HESAPLANMASI

(1) (2) (3) (1*2*3)
DOViz MIKTAR* ORANI SDR PARITESI CARPIM AGIRLIK
EURO 0,426 4,8363 0,709 1,461 39
YEN 21 0,023 0,006 0,003 0
STERLIN 0,0984 5,0952 1,134 0,569 15
usD 0,577 3,85 0,786 1,746 46
TOPLAM 3,78 100

Kaynak: IMF, Ocak 2005
*Doéviz Miktari, SDR sepetini olusturan ddvizlerin, 1 SDR igindeki paylarinin kendi ulusal para cinsinden
karsiliklari

Goraldiga Gzere SDR’nin degeri ve getirisi, gelismis Ulkelerin ulusal
SDR’nin  kendi
degerindeki degismeler vasitasiyla uyarlanmasini mimkin kilacak bir piyasasi

paralari icin gegerli olan piyasalara bagh kilinmisken,
yoktur. IMF, SDR akimlarini idare ederek sistemin likiditesini kontrol eden
dlzenleyici bir rol Ustlenmektedir. SDR Departmani Uzerinden tahsis edilen
SDR’ler i¢in Oyelerin édedikleri faiz orani ile elinde SDR tutan Gyelerin elde
edecegi kazanca iligkin getiri orani ayni oldugundan, SDR Departmaninin elde

ettigi net gelir daima sifirdir.

SDR tamamen resmi bir varlik olup, sadece IMF nezdindeki SDR
Departmanina Uye olanlar ve belirli birtakim resmi kurumlar tarafindan
SDR,

getirmekte ve hemen

kullanilabilmektedir. IMF’nin  hesap birimi
IMF

kullaniimaktadir. Ozel piyasalarda SDR kullanimini gelistirmek ydniindeki

olma gbrevini yerine

hemen sadece ile yapilan islemlerde

cabalar cogunlukla etkisiz kalmistir.

1996'da “SDR’nin  Gelecegi”
seminerde, SDR’nin yakin gelecekte uluslararasi parasal sistemin temel para

IMF’nin  sponsorlugundaki konulu
birimi haline gelmesinin pek mumkidn gérilmedigi sonucuna varilmigtir. Zaten
SDR tutarinin, 2001 yili Nisan ayi sonu itibariyle, Gyelerin altin disi rezerv
toplami icindeki payinin % 1,5'inden az oldugu g6z énine alinirsa, SDR’lerin
bir rezerv varlik olarak etki alaninin oldukga sinirli oldugu gértilmektedir (IMF,
Nisan 2005).

29



3.3.2. SDR Tahsisi ve Tahsisin iptal Edilmesi

IMF, toplam oy miktarinin % 85'inin onay! ile SDR Departmani
Uyelerine kotalan oraninda SDR tahsis edebilmektedir (IMF, Nisan 2005).
SDR tahsisi igin simdiye dek sadece iki kez karar alinmistir.

Bugline kadar herhangi bir tahsis iptali olmamakla birlikte, bu konu
IMF mevzuatinda yer almaktadir. IMF, SDR tahsislerine iligkin kararlarinda,
kiresel ekonomik durgunlugun yani sira talep fazlasinin ve enflasyonun
O6nlenmesine calisirken, ulusal para cinsinden mevcut rezerv varliklarinin
desteklenmesine iligkin uzun vadedeki global politikayr da g6z 6nine
almaktadir.

SDR Tahsisatlarina iliskin kararlar birbirini izleyen bes yila kadarki
periyotlar icin ainmaktadir. Sadece toplam 9,3 milyar SDR'lik tahsisin yapildigi
birinci temel periyot 3 yilliktir (1970-1972). Buna mukabil 1973-77 yillarini
kapsayan ikinci temel periyotta genel tahsisat yapiimamistir. Ugiincii temel
periyotta (1978-81) ise toplam 12,1 milyar SDR tahsis edilmistir. Uclinci temel
periyottan bu yana da herhangi bir genel tahsisat gerceklestirimemistir. SDR
Tahsisatina iligkin kararlar belirli bir prosedlr izlemektedir. Oncelikle, IMF
Baskani, SDR Tahsisatina iligkin bir teklifin SDR katilimcilar arasinda yaygin
destek bulacagini distnurse, bu teklifi; (i) bir temel periyot baslangicindan en
az alti ay énce; (ii) icra veya Yénetim Kurulundan béyle bir teklif hazirlanmasi
talebi gelmesi durumunda, bu talebin gelis tarihinden itibaren alti ay iginde;
veya (iii) Ana Sézlesmede belirtilen diger belirli tarihlerde; hazirlar. Teklifin
hazirlanmasindan sonra, icra Kurulunun hazirlanan teklifle mutabik olmasi
gerekir. Ancak teklifin onaylanmasi icin bu da yeterli degildir. Onay icin Genel
Kurul toplam oy miktarinin % 85'lik ¢ogunlugunun bu teklifi kabul etmesi
gerekir.

Yakin ge¢cmisteki SDR Tahsisat teklifleri, SDR’nin uluslararasi parasal
sistemdeki rolini artirmak ve bazi spesifik konulara deginmek igin
hazirlanmistir. Baslica teklifler; tahsislere yeniden baslanmasi, sistemdeki
esitsizlikleri giderecek 6zel bir tahsisin yapilmasi, kriz dénemlerinde verilecek
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kredilerin finansmanina yardimci olmak (zere {Ulkelere secici dagitim

yapiimasi konularini icermektedir.

Ornegin 1993'te IMF Baskani, mevcut rezerv varliklarina destek olmak
amaciyla 36 milyar SDR'lik bir genel tahsis teklif etmistir. Bu genel tahsis
teklifine karsilik ingiltere ve ABD'nin icra Direktérleri de, IMF Baskanin
Onerisine bir alternatif olarak, ézel bir SDR tahsisine olanak vermek Uzere bir
mevzuat degisikligi yapilmasini dnermislerdir. Onerinin kapsami ve boyutu icra
Direktorleri Kurulu toplantilarinda biraz degistirildikten sonra kabul edilmistir.
Teklif edilen "IV. Mevzuatin Degisikligi" teklifi ile tim Gyelerin kimulatif SDR
tahsislerinin kotalarina oranini ("Kotalarin 9. Gézden Gegirilmesi"'ne gore
olusan kotalar) % 29,3 dizeyinde esitlenmesi ve bunun sonucunda SDR
stokunun ikiye katlanarak 42,8 milyar SDR’ye ¢ikariimasi 6ngorilmuistir. Buna
karsin "Kotalarin 11. Gézden Gecirilmesi’nin ardindan yapilan bir kota artirimi
anlasmasi ve neticesinde IMF'nin likidite pozisyonunda ortaya ¢ikan iyilesme
bahsedilen tekliflere olan ilgiyi azaltmistir. Nitekim 15 Temmuz 2001’de
yapilan oylamada, oylarin sadece % 72'sini temsil eden IMF Oyesi Ulkeler s6z
konusu degisikligi kabul etmis ve %85’lik gogunluga ulasilamadigi igin teklif
yurarlige girmemigtir (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2004).

3.3.3. SDR Akimlari ve IMF’nin Roll

IMF, SDR tahsil ve tediyesini, sistem genelindeki sirkiilasyonun
toplanma noktasi olan Genel Kaynaklar Hesabi araciligiyla yuritmektedir.
Genel Kaynaklar Hesabina SDR akimlarinin baslicalari:

> Uye (lkelerin yaptigi masraf ddemeleri,
> SDR tutarlarindan elde edilen faiz gelirleri,
> Repo geliri,
» Kota artirimlarinin rezerv varlk kismidir.
Genel Kaynaklar Hesabindan SDR cikislarinin baslicalari ise:
> Uye (ilkelere yardim amaci ile yapilan SDR satist,
» IMF’nin aldidi borglara iliskin geri 6demeleri,
» Mevcut borglarin faiz 6demeleri gibi islemlerdir.
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IMF, yukarida sayilan islemler ile Genel Kaynaklar Hesabinda tutulan
SDR stokunu Gye Ulkelere aktararak SDR stokunu ¢evirmektedir.

3.4. IMF Uyeligi Sonucu Olusan Kazang ve Yikiimlilikler

Tarkiye’nin IMF’ye olan Uyeligi sonucunda olugsan aidat, masraf ve
faizlere iligkin tanimlar asagida gésterilmektedir.

3.4.1. Odemeler

» Kullanim Komisyonu: IMF’nin Genel Kaynaklar Hesabindan her
cekilen tutarin (Rezerv Dilimi harig) binde 5'i oraninda alinan
masraflardir. Kullanim Komisyonu, kaynak kullanimina iligkin olarak

alinan masraf olarak da nitelenebilir.

> Net Masraf: IMF’'nin SDR Departmani tarafindan Turkiye'ye tahsis
edilen ve hali hazirda kullanilmis bulunan SDR.112.307.000.-
Uzerinden, IMF tarafindan haftalik olarak belirlenen faiz orani esas
alinarak, ginlik bazda hesaplanan ve Ucer aylik periyotlarda (Subat,
Mayis, Agustos, Kasim) tahakkuk eden masraflardir (TCMB, 2002).

» GRA Masrafi: IMF’'nin Genel Kaynaklar Hesabindan alinan kredi ve
yardim tutarlarina haftalik olarak belirlenen faiz orani esas alinarak,
gunlik bazda hesaplanan ve Ucer aylik ddénemlerde tahsil edilen
masraflardir (TCMB, 2002).

> Taahhiit Ucreti: ilgili yilda 6denmesi taahhit edilen kaynaklarin (Stand-
by dizenlemeleri vs. kapsaminda alinan ve kullanilan) Gzerinden yillik
binde 2,5 oraninda tahakkuk eden bir masraf g¢esididir. Kullanilan
kaynaklar zamaninda geri ddendiginde taahht Ucreti geri alinabilir.

> Yuk Paylagsimi: IMF'den kaynak kullanan Uye (lkelerin, bu kaynaga
iliskin yokimlUklerini édemeyip erteleme yoluna gitmeleri ve IMF’nin
ilgili miktar kaynak kullanan diger Ulkelere yansitmasi nedeniyle olusan
ek masraflardir (TCMB, 2002).
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> SCA-1: Ozel ihtiyat hesabi anlamina gelen ve (ye lilkelerin yapacag
geri 6demelerde cikabilecek aksakliklara kargi IMF’nin kendisini
glvenceye almak Uzere tahakkuk ettirdigi masraflar bu kapsamdadir.
Halihazirda bu hesap, Turkiye’nin 6dedigi diger masraf tutarlarina ek bir
yuk getirmekte, Rezerv Dilim Pozisyonuna 6denen faizden ise
% 0,10°luk bir kesintiye yol agmaktadir. Fakat ilgili masraflarin
6denmesi ile bu hesaptan alinan ek masraflar da iade edilmektedir.
Hesaba SCA-1 denmesinin nedeni ise; ayni isime sahip ikinci bir
hesabin daha varligidir. Ancak adi SCA-2 olan bu diger hesap, 1999
yilinda tasfiye edilmis ve disik gelirli tlkelere yardim icin kullaniimistir.

> Uyelik Taksiti: Uye Ulkeler tarafindan yapilan yillik yelik 6demesidir.

> Ek Faiz: Bagl basina bir masraf olmamakla beraber, kullanilan IMF
kaynaginin kotanin % 200-300’G arasinda olmasi halinde % 1,
% 300’0 asmasi halinde % 2 oraninda fazla faiz 6denmesini gerektiren

ek masraf taradar.
3.4.2. Tahsilatlar

> lade: Gekimler esnasinda édenen kullanim komisyonunun iade edilen
kismidir.

> Faiz: Uye (ilkenin IMF nezdindeki SDR hesabinin alacak bakiyesine ii¢
aylik olarak tahakkuk ettirilen faizdir.

> Nema: IMF tarafindan Uye Ulkelere Uger aylik periyotlar halinde tlkenin
normu Uzerinden 6denen faizlerdir. Norm, Turkiye’nin hali hazirdaki
Rezerv Dilim Pozisyonu olan 112.775.000 SDR ile kotanin altin olarak
6denen faize tabi olmayan 37.750.000 SDR’lik kisminin farki olarak
tanimlanir (TCMB, 2002).

Bu 06deme ve tahsilatlara iliskin faiz oranlar, haftallk bazda
belirlenmektedir. SDR Hesabi kapsaminda tahakkuk eden “Faiz” ve “Net
Masraf” kalemlerine iligkin hesaplamalarda kullanilan oranlar, IMF’nin haftalik
olarak ilan ettigi baz faiz oranlandir, yani birbirine esittir. Genel Kaynaklar
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Hesabinda yer alan masraf ve faizlere temel tegkil eden diger oranlar ise séyle
hesaplanmaktadir:

Nema Orani:

Baz Oran 2,20

Yiik Paylasimi Orani -0,02
SCA-1 Orani -0,10
Nema Orani 2,08

Masraf Orani:

Baz Oran 2,99
Yik Paylasimi Orani 0,02
SCA-1 Orani 0,08
Masraf Orani 3,09

GRA Hesabinda masraf orani hesaplanirken baz oraninin, Nema
oraninin hesaplanmasinda oldugu gibi 2,20 alinmamasi ve onun yerine 2,99
alinmasi IMF’nin gelir politikasi geregi araya bir marj koymasindan
kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda IMF, 2005 yili icin tahakkuk ettirdigi
masraflarin baz oranini, 6dedigi faizlerin baz oraninin % 154’0 olarak
belirlemistir (TCMB, 2002).

3.4.3. Faiz ve Masraflarin Hesaplama Yontemleri

IMF ile iligskiler kapsaminda gerceklesen kaynak kullanimlarina bagli
olarak tahakkuk eden masraf ve faizlerin hesaplanmasi asagida
gOsterilmektedir. Bu hesaplamalarda esas alinan meblag, IMF’den kullanilan

ancak geri 6denmeyen kaynak miktaridir.

Periyot (Gln) Kullaniip Odenmeyen Kaynak Miktari (SDR)
1-3 30.000.000
4-10 30.000.000
11-17 29.428.571
18-24 28.000.000
25-31 28.000.000
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Masraf Orani:

Kaynak Kullanimina YUk SCA-1
Periyot (Giin) iliskin Oran Paylasimi Orani Orani
1-3 4,60 0,38 4,98
4-10 4,62 0,38 5,00
11-17 4,61 0,38 4,99
18-24 4,63 0,38 5,01
25-31 4,50 0,38 4,88
Faiz Tutarlar:
Periyot (Gun)
1-3 30.000.000 x % 4,98 x 3/365= 12.279
4-10 30.000.000 x % 5,00 X 7/365= 28.767
11-17 29.428.571 X % 4,99 X 7/365= 28.163
18-24 28.000.000 x % 5,01 X 7/365= 26.903
25-31 28.000.000 x % 4,88 X 7/365= 26.205
TOPLAM 122.317
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DORDUNCU BOLUM

IMF‘NiN SUNDUGU MALI IMKANLAR VE IMF-TURKIYE iLiSKILERI

4.1. IMF Kaynaklarinin Kullanim Mekanizmasi

IMF imkanlari genel olarak bir borglanma degil; bir degis-tokus, bir
alim-satim iglemidir. Buna goére dis kaynak ihtiyaci igcine giren Gye Ulke, kendi
parasini verip karsiliginda parasi gugli bir baska Uye Glkenin parasini almakta
ve zamani gelince bu tutar tekrar degis tokusa tabi tutulmaktadir. Bu nedenle
IMF'den finansal kaynak kullanan bir Glkenin bir baska Ulkenin parasinin
kullanimina “alim” geri 6demesine de “geri alim” adi verilmektedir. Bununla
birlikte son vyillarda 6zellikle az gelismis Ulkelere dogrudan borg¢ biciminde
destekler de saglanmaktadir. Bunun icin Oye Ulkenin Oncelikle, IMF’den
saglayacagl bu kaynaklan dig acigini gidermek icin kullanacagini ve bunu
yaparken de bir istikrar programi izleyecegini taahhit etmesi gerekir.
Uygulanmasi taahhit edilen, Ulkenin alacadi Onlemleri ortaya koyan ve
dogrudan IMF Baskanrna hitaben yazilan bu programa “Niyet Mektubu” adi
verilmektedir. Niyet Mektubu genellikle ilgili Bakanin ve Merkez Bankasi
Baskaninin imzalarini tagir. Fon’un icra Direktérleri Kuruluna sunulan mektup
kabul edildigi taktirde;

» Uye ulkenin kullanacagr miktar kadar kendi ulusal parasini
Fon’'un merkez bankasi nezdindeki 1 Nolu Hesabina yatirmasi ya da bu
paranin karsiligi taahhit senedini yine merkez bankasi nezdindeki Menkul
Kiymet Hesabinda hazir bulundurmasi gerekmektedir.

»  Fon, Oye ulkenin uymak zorunda oldugu performans kriterlerini

belirler.

> Fon, kullanilacak imkanlari taksitlendirir.
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Ulkenin taahhiit edilen programa ve performans kriterlerine uyup
uymadigi belli araliklarla denetlenir. Bu denetleme igslemine “Konsiltasyon” adi
verilmektedir. Konsultasyonlarda IMF uzmanlar, Uye Ulkenin destek alirken
taahh(t ettigi ve Niyet Mektubunda yer alan performans kriterlerine uyup
uymadigini, programin hedeflendigi bicimde gelisip gelismedigini denetlerler.
Sonuclarin beklendigi gibi ¢ikmasi ve performans kriterlerine uyulmasi
durumunda, denetimi yapan komisyon bir sonraki taksidin serbest
birakilmasini IMF icra Direktérleri Kuruluna bir raporla dnerirler. Kosullar
yerine getiriimemigse o zaman komisyonun raporunda bu durum yer alir ve
IMF Baskani kosullar yerine getirilinceye kadar o (lke hakkindaki icra
Direktérleri toplantisini askiya alir. Kosullarin yerine getirilmesi mimkuin
gorilmiyorsa IMF Bagkani, icra Direktdrleri Kurulundan kalan taksitlerin iptal
edilmesini de isteyebilir.

Aslinda IMF kaynak kullanimi diginda da her Uye Ulkede belirli
araliklarla ekonomik durum degerlendirmesi yapar. Bu kapsamda; Ana
Sdzlesmenin 4. Maddesi geregince butin Uye Ulkelerde yilda bir kez yapilan
“Genel Konsiltasyon”; Dinya Ekonomik Gérinimi Raporu (WEOQ) igin yilda
iki kez yapilan “WEO Calismasi”, IMF yakin g6zetiminde olmayi kabul eden
dye Ulkeler igin yilda bir ka¢c kez yapilan “Uyarici Dizenlemeler” sayilabilir.
Bunlarin tima genel olarak IMF gbzetimi adini alir. Bu gbézetimlerde IMF
uzmanlari ilgili Glkeye giderek butln verileri ve ekonominin gidisini denetlerler.
Genel Konsultasyon disindaki diger bitlin konsulltasyonlar ise IMF’ye Niyet

mektubu ile taahhit de bulunup IMF’den finansal kaynak saglayan Ulkelerde
yapilir.

Goraldaga gibi IMF’nin kredi politikasi temel olarak “sartlilik” ilkesine
dayanir. IMF, kaynaklarini kullanima agarken Uyelerine kullandirdig
kaynaklarin geriye 6denmesini saglayacak politikalarin ilgili Glkelerce
uygulanmasini zorunlu bir sart olarak ileri surer. IMF’'nin bu politikasina
“sartlilk politikasi” adi verilir. Bu imkanlarin kullanilmasinda butin Gye
tlkelerin ayni oranda hak sahibi olmalari ise “esit kabul hakki” olarak ifade
edilir. IMF’'den yapilan kaynak kullanimi; Oye Ulkenin kullandigi dévizi geri
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6demesi veya Ulkenin dizenlemis oldugu taahhit senedini geri almasi iglemi

ile sona erer (Ener ve Demircan, 2004, s.29).

icinde bulundugumuz 2000’li yillarda, basta Tirkiye ve bazi Latin
Amerika UOlkeleri olmak Uzere Uye Ulkelerin bircogu, IMF’nin finansal
kaynaklarindan yararlanmiglardir. IMF'nin Uye Ulkelerin kullanimina sundugu
finansal kaynaklar genel olarak 4 grupta toplanir: (1) Normal Mali imkanlar;
(2)Ozel imkanlar; (3) Gegici imkanlar; (4) Az Gelismis Ulkelere Uygulanan

imkanlar.

4.2. Normal Mali imkanlar

Uyelerin kotalari ile sinirli kalarak kullandiklari Fon kaynaklarina
“Normal Mali imkanlar” adi verilir. Bunlar Genel Kaynaklar Hesabi kapsaminda
kullandirilan kaynaklardir. Normal Mali imkanlar da kendi icinde 3 grupta
toplanmislardir. Bunlar; Kredi Dilimleri Anlagmalari ile Stand-by, Uzatiimis Fon
Kolayligi ve Genisletiimis Kullanim PolitikasI seklinde ifade edilmektedir.

4.2.1. Kredi Dilimleri Anlagmalari ve Stand-by

IMF’den finansal kaynak saglamak igin kullanilan ve Genel Kaynaklar
Hesabi icinde yer alan kredi dilimleri ve destekleme anlagmalari IMF’nin temel
bor¢ verme politikasi olarak goértilmektedir. Rezerv Dilim daha 6énce
belirttigimiz gibi Glkenin Fon’da bulunan ulusal parasindan, o tarihe kadar
Fon’dan kullanip da henlz geri 6demedigi finansal kaynaklar disuldikten
sonra kalan miktarin, kotasindan dusdlmesi ile bulunur. IMF’den yapilabilen
kullanimlar arasinda hicbir sart ve performans kriterine baglh olmayan tek mali
imkan, Rezerv Diliminden yapilan c¢ekilislerdir. Kullanimi faize bagli olmayan
bu tdr gekiligler, IMF’'den kaynak kullanimi anlamina gelmez.

Krediler, kotanin dort cesit dilimi seklinde kullandirilmaktadir. Birinci

Kredi Dilimi olarak adlandirilan dilim kotanin ilk % 25’lik dilimidir. Bu dilimin

kullanimi, Rezerv Dilimi Pozisyonunun kullanimindan sonra en az kosula bagli

olan mali imkandir. Burada tek kosul, Gye Ulkenin édemeler dengesi sorunu

icin kendiliginden harekete gecgerek bazi énlemleri almis olmasi ve Fon’un bu
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6nlemleri yeterli bulmasindan ibarettir. Bir defada kullanilan bu mali imkanin

maksimum geri 6deme sudresi 3V4-5 yildir.

IMF'nin  Gye Ulkelerin kargilastigi daha uzun sdreli sikintilarini
gidermek amaciyla kullandirdigi diger (¢ dilime Ust Kredi Dilimleri veya
Yiksek Kredi Transi adi verilir. Uye (lkenin Ust Kredi Dilimlerini kullanabilmek

icin Rezerv Dilimi veya Birinci Kredi Dilimini kullanmasi zorunlulugu yoktur.

Ancak YuUksek Kredi Trangi kapsamindaki kullanimlarda sartlar
agirlasir ve performans kriterleri dikkate uygulanir. Bu kullanimlar, Glkenin
mali, parasal ve kur politikalarini hedefleyen bir, iki veya ¢ yilhik bir dénemi
kapsayan Stand-by dlizenlemesine bagli olarak yapilir (Ener ve Demircan,
2004, s.31). Stand-by dizenlemesi (SBA), lye Ulkedeki kisa streli 6demeler
dengesi sorunlarinin ¢ézimu icin éngodrulen bir destektir. Bu tlr destekleme
dlizenlemeleri baslangicta Uyelerin ortaya ¢ikan likidite ihtiyaclarini kargilamak
Uzere Fon'dan alacaklari krediyi belirleyen bir belge niteligi tasirken, sonralar
"sarta bagl likidite saglayan" bir 6zellik kazanmistir (Binay, 2004, s.22). Bu
kapsamda Uye Ulke, uygulanacak istikrar programina iligkin taahhttlerini
iceren ve IMF Bagkani hitaben yaziimis olan Niyet Mektubunu Fon’a
génderir. Niyet mektubu Fon’da IMF icra Direktérleri Kurulunun onayina

sunulur.

IMF icra Direktérleri Kurulunun prorami onaylamasi ile istikrar
programina yénelik mali kaynaklar, 1-2 yillik bir stre zarfinda ve genellikle 3
aylik taksitler halinde Gye Ulkeye kullandirilir. Niyet mektubu ile bagvurulan bu
dizenleme cercevesinde her bir taksit serbest birakiimadan &énce
dizenlemede 6ngoérilen performans kriterlerinin ve Niyet Mektubunda yer alan
taahhitlerin  yerine getirilip getirilmedigi incelenir. TaahhuUtlerin yerine
getiriimemesi halinde IMF’nin tek tarafli olarak finansal kaynaklarinin
kullanimina son vermesi s6z konusudur. Bu imkana iliskin geri 6demeler
normal olarak her bir kullanimdan 2'-4 yil sonra yapilir (Maksimum édeme
suresi 34-5 yildir).

Stand-by duzenlemeleri ile ilk yillarda, Gyelerin déviz rezervlerini

destekleme amaci gudidlmis ve Uye Ulkelerin paralarinin degerlerindeki
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disusler énlenmek istenmistir. GUnimuizde ise bu durum degismis ve dis
dengeyi saglama amaci 6n plana ¢cikmistir. Dig dengeyi saglamak Uzere lye
tlke, bu dlzenlemeyle kotasinin U¢ katina kadar IMF’nin finansal
kaynaklarindan yararlanma olanagina sahiptir. Ayrica istisnai durumlarda IMF
icra Direktdrleri Kurulunun, kotanin (i¢ katindan da fazla limit vermeye yetkisi
vardir (Ornegin; Tirkiye ile 4 Subat 2002 tarihinde imzalanan destekleme
dizenlemesi). Ancak dizenlemenin normal maliyeti, IMF'nin basit faiz orani
(baz oran) olmakla beraber, kullanim miktarinin kotanin 300’Gn0 asmasi
halinde bu maliyetin Gzerine ek faiz de uygulanmaktadir.

Stand-by dizenlemeleri, ilk olarak 1952 tarihinde gelismis bir tlke olan
Belcika ile yapilmistir. CUnki bu dénemde, IMF'den kaynak kullanimi
gelismekte olan ekonomilerin édemeler dengesi sorunlarinin ¢dzilmesinden
cok, gelismis Ulkelerin savas zararlarinin telafisi olarak géraimastir (Binay,
2004, s.5).

4.2.2. Uzatiimis Fon Kolayhgi (EFF)

1974 yilinda, yapisal nedenlere dayanan c¢ok ciddi 6demeler dengesi
glclikleri icinde bulunan (ye Ulkelere ¢cok daha uzun vadeli ve kota
miktarlarinin Uzerinde kredi saglamalarina yardimci olmak amaciyla EFF
ortaya cikmistir. EFF kapsaminda Ulkeler, kotalarinin % 140'ina kadar kaynak
kullanma hakkina kavusmuslardir.

EFF, zayif 6demeler dengesi yuzinden aktif kalkinma politikalari
izleyemeyen Ulkelerin, dig ticaret sektorleri gelisinceye kadar 6édemeler
dengesi aciklarini finanse etmek amacindadir. Stand-by dizenlemesinde
oldugu gibi EFF’de de performans kriterlerine bagll taksitlendirme sb6z
konusudur. Geri 6demeler, 4,5 yildan sonra baglar ve 12 esit yari yillik taksitler
halinde 10 yil icinde tamamlanir. EFF’den yararlanan Ulkelerin yaptigi faiz

6demeleri, Stand-by dizenlemelerine benzer bicimde hesaplanmaktadir.

Bu imkandan yararlanmak isteyen tlkeler, 3 yillik ayrintili bir ekonomik
istikrar programini hazirlamak ve yillik devreler halinde uygulama sonuglarini
Fon'a bildirmek zorundadirlar (Binay, 2004, s.19).
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4.2.3. Genisletilmis Kullanim Politikasi

Bu kaynak, adindan anlasildigi Gzere bagli basina bir mali imkan
niteliginde degildir. Stand-by dizenlemeleri ve Uzatiimig Fon Kolaylig
dizenlemelerini finansal olarak desteklemeyi amaclayan ek kaynak yaratmaya
ybnelik bir uygulamadir. 7 Mayis 1981 tarihinde IMF’nin Suudi Arabistan Para
Ajansi ile imzaladidi anlasma ile uygulamaya konulmustur. Genigletiimis
Kullanim Politikasi kapsaminda UOye Ulkenin karsi karsiya oldugu dis
dengesizlik en az 1 yilda giderilebilir nitelikte olmalidir. Clnkl Genigsletilmis
Kullanim Politikasi ¢ercevesinde Fon’dan elde edilen kaynaklarin miktari diger
kaynaklardan saglananlara g6re daha genistir. 1994 vyilinda Fon’un
Genigletilmis Kullanim Politikasi kapsaminda sagladigi kaynak miktari bir yila
kadar Uye Ulke kotasinin % 90-110°0, U¢ yil igin % 270-333, kimdulatif olarak
da % 400-450'dir. Uye ilkenin karsilastigi sorunlarin ¢ok biyiik boyutlarda
olmasi durumunda bu imkan cercevesinde daha fazla mali kaynakdan
yararlanmak da muimkindir. Genisletiimis Kullanim Politikasi ¢ercevesinde
kullanilan kaynaklarin geri 6demesi, kullanimdan 3,5 yil sonra baglar ve altigar
aylik taksitler halinde édenmek suretiyle 7 yil icinde tamamlanir (Karluk, 1998,
s.322).

4.3. Ozel imkanlar

Ozel Imkanlar; IMF ({yesi (lkelerin ekonomilerini etkileyen
beklenmedik olumsuz gelismeleri telafi etmeyi amaclayan kaynaklardan
olusmaktadir. Ozel Imkanlar da Genel Kaynaklar Hesabi kapsaminda
kullandirilan kaynaklardir.

4.3.1. Telafi Edici Finansman Kolayhgi (CFF)

1963 yilinda ortaya cikmistir. Tarima dayali mallar ihra¢ eden lye
Ulkelerin ellerinde olmayan nedenlerle karsilastiklari gegici ihracat
darbogazlarindan dolayi karsi karsiya kaldiklari 6demeler dengesi gugluklerini

gidermek Uzere olusturulmustur (Binay, 2004, s.19).
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CFF’in Gst limiti, bir ihra¢ Grini s6z konusu oldugu durumda % 45,
birden fazla ihra¢ Grin0 s6z konusu oldugu durumda % 55'tir. Kullanim
esaslari ve maliyeti, ek faiz uygulamasi disinda Stand-by diizenlemesi ile ayni
sekildedir. Bu imkanin geri 6demesi 3'-5 yil arasinda veya Odemeler
dengesindeki bozulma giderildigi anda yapilir.

4.3.2. Tampon Stok Finansman Kolayhgi

Hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalarin, GOye Ulkelerin dig
O6demelerinde yarattigi olumsuz etkilere karsi, 25 Haziran 1969 tarihinde
Tampon Stok Finansman Kolayligi yirtrlige konmustur (Turan, 1980, s.135).

Tampon Stok Finansman Kolayliginin amaci; kalay, dogal kauguk gibi
temel mal fiyatlarinin dismesini énlemek, temel mal stoklanmasini saglamak,
stoklama sonucu veya iglevsel faaliyetlerden kaynaklanan kisa vadeli borglan
yeniden finanse etmek, ekonomisi bu mallara bagh olan tlkelerin gelir kaybini
6nlemektir. Tampon Stok Finansman Kolaylgi, kotanin % 35'i ile sinirhdir ve 5
yil icinde geri 6denmesi gerekmektedir. Ancak 1984 yilindan beri bu
kolayliktan hicbir kullanim olmamigs ve 2000 yilinda BFF ydrtrlikten
kaldiriimistir (Binay, 2004, s.19).

4.3.3. Ek Rezerv Kolayhgi (SRF)

SRF; 1997 yilinda, Gineydodu Asya’da patlak veren finansal kriz
neticesinde, krizin piyasa giveni Uzerinde ani ve yikicl etkisini azaltmaya
yonelik olarak olusturulmustur. SRF’nin yirtrlige konmasindan bir giin sonra
da ilk kez, Glney Kore tarafindan kullaniimigtir. Kasim 2000 tarihindeki krizde

ise Turkiye, bu kapsamda yaklasik 8 milyar ABD dolari kullanmistir.

SRF cercevesinde kullanilan kaynaklara iligkin geri 6demeler, her bir
kullanimdan sonra 6 aylik periyotlarla maksimum 2 - 2%z yil iginde yapilir. Ek
Rezerv Kolayhgi icin bir Gst limit bulunmamaktadir. Bu kolaylidin miktarini
belirlemeye icra Direktérleri Kurulu yetkilidir. Fakat bu imkan; Stand-by ve EFF
gibi dizenlemeler ile beraber kullanildidi igin s6z konusu dizenlemelere iligkin
kullanim limitlerine dahil olur. Ancak SRF kapsaminda uygulanan ek faiz orani
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% 3’tlr. Ancak 1 yilin sonundaki her 6 aylik gecikme periyotlari i¢in ek faizler,
50 bp oraninda artarak 500 bp’ye kadar ¢ikabilmektedir.

4.3.4. Olaganusti Kredi Kolayligi (CCL)

CCL; IMF Oyesi Ulkelerin olagandisi 6demeler dengesi finansmani
ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla, kisa vadeli finansman imkani saglamak
Uzere tasarlanmistir. Uluslararasi sermaye piyasalarinda gérilen olumsuz
gelismelerin Ulkelerin kendi piyasalarinda ani ve zarar verici bir given kaybina
yol acmasi ile olusabilecek kisa vadeli finansman ihtiyacinin CCL ile
giderilmesi dngérilmistir. IMF icra Direktérleri Kurulunun 1999 yilinda aldig
kararla iki yilhk bir dénem igin olusturulan CCL, &nceleri krizleri 6nlemede yeni
bir enstriman olarak dastnilmustir. Bu dogrultuda 2000 yilinda gbézden
gecirilmis ve sartlarinda bazi degigikler yapilmistir. Ancak 2003 yilinda yapilan
degerlendiriime ile hi¢ kullanim olmadan yarrltkten kaldiriimistir.

4.4. Gegici imkanlar

4.4.1. Acil Yardim Kredisi (EAL)

Acil Yardim Kredisi, IMF’nin dogal afetlere maruz kalmis Uye Ulkelere
sundugu bir mali kaynaktir. Uye iilke kotasinin % 25'iyle sinirli olmakla birlikte,
istisnai olarak kotanin % 50'si dizeyine kadar g¢ikabilmektedir. Bu kredi
kapsaminda sadece IMF basit faiz orani uygulanmakta, ek faiz
uygulanmamaktadir. Acil Yardim Kredisinden yararlanan Uye Ulkenin aldigi
krediye iligkin geri 6demeyi 24-4 yil (maksimum 3"4-5 yil) igcinde tamamlamasi
gerekmektedir. Hali hazirda kullanimda olan bu kaynak yine Genel Kaynaklar

Hesabi kapsamindadir.
4.4.2. Petrol Kolayligi

Kullanim sekli ve kosullari Telafi Edici Finansman Kolayligi i¢inde
dizenlenen bu imkan, 1974 Petrol Krizi ve 1990 Kérfez Krizi ile ylUkselen
petrol fiyatlarinin normal seviyelere dismesine kadar yudrurlikte kalmigtir.

Uygulandigi slre icerisinde Uye Ulkelerin petrolden kaynaklanan édemeler
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dengesi sorunlarini hafifletmek amaciyla kullaniimigtir. GUnUmuUzde ise

yUrdrlikte degildir.
4.4.3. Sistem Degisikligi Kolayhgi (STF)

STF, Rusya ve eski Sovyetler Birligi Ulkeleri ile Dogu Avrupa
tlkelerinin iginde bulunduklari sistem degisikligi strecini sorunsuz gegmelerine
yardimci  olmak Gzere  olusturulmustur.  Miktannt  Glke  kotasinin
% 50’si olarak belirlenen bu imkandan yararlanmanin temel kosulu; Stand-by,
Uzatilmig Dlzenleme ya da Genigletiimis Fon Kolayligi dizenlemesi yapmis
olmaktir. Geri d6deme suresi 4,5 ile 10 yil arasinda degismektedir. Glnimuizde

yUrurlikte degildir.

4.5. Az Gelismis Ulkelere Uygulanan imkanlar

Genel olarak Yénetim Hesaplari ve Ozel Odemeler Hesaplari iginde
ele alinan bu imkanlar, sadece ¢ok duslik gelir diizeyine sahip Ulkeler igin
tasarlanmistir. Bu nedenle Tlrkiye bu kaynaklardan yararlanamamaktadir. Bu
kaynaklar sirasiyla sunlardir:

4.5.1. Yapisal Uyum Kolayligi (SAF)

1986 yilinda yaratilan SAF ile édemeler dengesi sorunlariyla sirekli
olarak karsilasan az gelismis Ulkelere, yapisal reformlarini desteklemek Uzere
uygun kosullarda orta vadeli kredi saglamak amaglanmigtir. Bu kolayligin
temel 6zelligi, cok dusuk faizli ve uzun vadeli “imtiyazli bir imkan” olmasidir.
Ancak bu kolayliktan yararlanabilmek igin IMF UOyesi en dasitk gelirli 19
tlkeden biri olmak ve de IMF veya Dlnya Bankasi ile igbirligi cercevesinde (¢
yillik bir orta vadeli politika ¢ergevesi belirlemek gerekmektedir. Yapisal Uyum
Kolayliginin kullanim limiti, Glke kotasinin % 50’si kadardir. Bu kolaylk Oye
tlkeye 3 yillik stre zarfinda sirasiyla kotanin % 15, % 20 ve % 15’i olarak
kullandirilir. SAF’In geri 6deme siresi ise 5 ile 15 yil arasinda degismektedir
(Celebi, 1998, s.50).
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4.5.2. Guclendirilmis Yapisal Uyum Kolayhgi (ESAF)

1987 yilinda SAF'In genisletiimesi ile ESAF olusturulmustur. isminden
de anlasildigi Gzere ESAF daha kapsamlidir. SAF‘in yUrarlige girme kosullari
ve geri 6deme yapilarinin aynen gegcerli oldugu bu uygulamada, kredi limitleri
ve 6demeler ile ilgili daha genis kolayliklar saglanmistir. Fakat 1994 yilinda
ESAF’In yerini Yoksullugu Azaltma ve Biytime Kolayhgi (PRGF) almistir.

4.5.3. Yoksullugu Azaltma ve Biyime Kolayligi (PRGF)

1994 yilinda PRGF, ESAF’In degistiriimesi ile olusturulmustur. 1999
yilinda bu kolaylik daha da guglendirilmig; yoksullugu azaltma amaci daha
belirgin ve acik hale getirilmistir. PRGF, daha ylksek yasam standartlarina
ulasmak ve yoksullugu azaltmak, 6demeler dengesi sorunlarini iyilestirici
programlarini desteklemek ve surdlrilebilir boyimeyi saglamak amaciyla
olusturulmustur. 80 az gelirli Ulke PRGF kapsamindadir. PRGF kapsaminda
uc yillik dizenlemeler, 10 yil vadeli ve yillik % 0,5 faizli krediler seklinde ve
belirli performans kriterleri kosulu ile verilmektedir (Binay, 2004, s.21). PRGF
kapsaminda edinilecek kaynak miktarina herhangi bir Gst limit getirilmemigtir.

4.6. Tirkiye’nin Kullandigi imkanlar ve Kullanim Limitleri

Tarkiye’nin IMF’den teorik olarak kullanabilecedi imkanlar; Rezerv
Dilimi Pozisyonu, Stand-by dizenlemesine bagl olarak kullanilan Kredi
Dilimleri, Uzatiimig Fon Kolayhg ile gegici imkanlar arasinda yer alan Petrol
Kolayligi ve Acil Yardim Kredisidir. Kullanilacak Normal Mali imkanlar
cercevesinde Uye Ulkeye kullandirilabilecek miktar, genel olarak yillik bazda
lilke kotasinin % 100U ile sinirhdir. Ornegdin 16 aylik siireyi kapsayan bir
Stand-by dizenlemesi cercevesinde kullanilabilecek azami imkan:

Kota x % 100 x 16 / 12 formUlU ile hesaplanabilir.

Buna iligkin rakamsal bir 6rnek Kredi Dilimleri esas alinarak Tablo
4.1’de gbsterilmektedir.

45



TABLO 4.1. TURKIYE’NIN KULLANIM LIMITLERININ HESAPLANISI

imkanin Tari Miktar
Birinci Kredi Dilimi 96470,25=241 milyon SDR
Ust Kredi Dilimleri Yillik 964, Kimdilatif 964*3=2.892 milyon SDR

Kaynak: Egilmez, 1997, s.58

Hesaplamalarda Tuarkiye’nin IMF nezdindeki kotasi yani 964 milyon
SDR baz alinmaktadir ve hesaplamalar kredilerin yillik oldugu varsayimi ile
yapilmigtir. TUrkiye'nin yararlanacagdl kullanim miktarinin G¢ yilik sdreye
yayildigi varsayilir ise kotanin % 300’0 oraninda bir imkandan
yararlanilabilmesi s6z konusudur. Buna gbre 964 * % 300 =2.892 milyon

SDR’lik imkan saglanabilir.

Tarkiye; yukarida belirtilen imkanlarin disinda kalan ve halen
kullanimda olan imkanlardan; Yoksullugu Azaltma ve Blylime Kolayligini bu
imkanin yalnizca disik gelirli Glkelere, Sistem Degisikligi Kolayligini da bu
imkanin yalnizca sosyalist ekonomi dizeninden piyasa ekonomisine gecen
dye Ulkelere yonelik imkanlar olmasi nedeni ile kullanamamaktadir. Ayrica
Turkiye, temel tarim maddeleri ihracat ve ithalatgisi sayiimadidi igin Telafi
Edici Finansman Kolayhgdindan yararlanamamaktadir.

Tirkiye’nin IMF’'den buglne kadar kullandigi imkanlar; Stand-by
dizenlemesi, Uzatilmis Fon Kolayhdi, Acil Yardim Kredisi, Ek Rezerv Kolaylgi
ve Petrol Kolayhgidir. Tarkiye; 261,3 milyon SDR tutarindaki Petrol Kolayligini
1970’lerde yasanan petrol soklari nedeniyle ve 361,5 milyon SDR tutarindaki
Acil Yardim Kredisini de 1999 depreminin yol acti§i olumsuzluklari gidermek

amacilyla kullanmistir.
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Diger kullanimlara iligkin érnekler Tablo 4.2'de gdsterilmektedir.

TABLO 4.2. TURKIYE’NIN IMF ILE YAPTIGI ANLASMALAR

ANLASMA | ANLASMANIN ANLASMANIN TUTAR | KULLANIM
TARIHI SURESI (ay) TURU (Mil. SDR) | (Mil. SDR)
01.01.1961 12 Stand-by 37,50 16,00
30.03.1962 9 Stand-by 31,00 15,00
15.02.1963 11 Stand-by 21,50 21,50
15.02.1964 11 Stand-by 21,50 19,00
01.02.1965 12 Stand-by 21,50 -
01.02.1966 12 Stand-by 21,50 21,50
15.02.1967 11 Stand-by 27,00 27,00
01.04.1968 9 Stand-by 27,00 27,00
01.07.1969 12 Stand-by 27,00 10,00
17.08.1970 12 Stand-by 90,00 90,00
24.04.1978 24 Stand-by 300,00 90,00
19.07.1979 12 Stand-by 250,00 230,00
18.06.1980 36 Uzatiilmis Fon K. 1.250,00 1.250,00
24.06.1983 12 Stand-by 225 00 56,20
04.04.1984 12 Stand-by 225 00 168,70
Stand-b
08.07.1994 14 (Uzatimns Fon 3(( dahil 610,50 460,50
22.12.1999 36 Stand-by 15.038,40 | 15.038,40
21.12.2000 12 Ek Rezerv K. 5.784,00 5.784,00
04.02.2002 36 Stand-by 12.821,20 | 11.914,00
11.05.2005 36 Stand-by 6.662,04 1.665,51

Kaynak: IMF, Aralik 2005

Tabloda da géruldaga gibi Tarkiye, IMF ile ilk Stand-by dizenlemesini
1961 yili Ocak ayinda imzalamistir. 2005 Mayis ayina kadar gecen 44 yil
icerisinde ise toplam 20’ye yakin dizenleme hayat gecirilmigtir. Filipinler ve
Uruguay ile birlikte Stand-by dizenlemesine en c¢ok imza atan dlkeler
siralamasinda basi c¢eken Turkiye, Stand-by dizenlemelerine ek olarak
Uzatilmis Fon Kolayligi ve Ek Rezerv Kolayligi imkanlarindan da
yararlanmistir. 2000 yilinda yasanan finansal kriz neticesinde krizin piyasa
glveni Uzerindeki yikici etkilerini azaltmak amaci ile ayrica 5,78 milyar SDR
tutarinda Ek Rezerv imkanindan da faydalanan Tiirkiye, bu imkana iligkin geri
O6demelerini tamamlamigtir. Bunun yaninda 1980 yilinda Tarkiye'nin serbest
piyasa ekonomisiyle disa acilmaya ydnelik taahhttleri sonucunda, IMF ile ¢
yil sdreli Uzatiimig Fon Kolayligi anlagmasi imzalanmistir. Bu anlasma ile
Tirkiye, o ana kadar IMF’'den sagladigi en yiksek meblag olan 1,25 milyar

SDR’lik kaynaktan yararlanma sansi elde etmisgtir.
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Diger taraftan 1999 Arallk ayinda yapilan Stand-by dizenlemesi
6ncesinde imzalanan 16 dlzenlemenin sadece 6 tanesi basaryla
tamamlanmistir. 1963, 1966, 1967, 1968, 1970 ve 1980 yillarinda yapilan bu
dizenlemelerden toplam 1,4 milyar SDR’lik kaynak saglanmistir.

1961, 1962 ve 1965 yillarinda yapilan anlagsmalar sirasinda,
beklentilerin Uzerinde gerceklesen sermaye girisi, azalan ithalat talebi ve
O0demeler dengesinin iyilesmesi nedeniyle, tahsis edilen kaynaklarin
tamaminin  kullaniimasina ihtiyag duyulmamigtir. DuUzenlemeler normal
suUrelerinde sona ermis ve tahsis edilen toplam 90 milyon SDR’nin 31 milyon
SDR’lik kismi kullaniimig, geri kalan 59 milyon SDR icin IMF’ye kullanim

talebinde bulunulmamistir.

1964 yilinda yapilan Stand-by diizenlemesi iki defa revize edildikten
sonra, tahsis edilen kaynaklarin tamami kullanilamadan anlagsma iptal
edilmigtir. IMF ile 1969 yih Temmuz ayinda uygulamaya koyulan Stand-by
dizenlemesi ise, Ekim 1969 secimleriyle isbasina gelen Hikimetin kurumsal
reformlarin ve politik uyumun saglanmasi igin daha genis perspektifli bir
program hazirlanmasina karar vermesi nedeniyle kredinin tamami
kullaniimadan iptal edilmistir. Bu iki anlasma ile tahsis edilen toplam 48,5

milyon SDR’nin 29 milyon SDR’lik kismi kullaniimistir.

1978 ve 1983 yillarinda vyapilan Stand-by dlizenlemeleri ise
performans kriterlerinin tutturulamamasi nedeniyle iptal edilmis ve yerlerini
1979 ve 1984 yillarinda yapilan yeni dizenlemeler almistir. Ancak bu
dizenlemeler de performans kriterlerinin tutturulamamasi nedeniyle tekrar
iptal edilmistir. Buna gbre bu dizenlemelerle tahsis edilmesi planlanan toplam
1 milyar SDR’lik kaynagin sadece 545 milyon SDR’lik kismi kullanilabilmistir.

1970-1978 ve 1985-1993 yillari arasinda kalan dénemler ise IMF ile
Stand-by dizenlemesi yapilmayan yillardir. 1970-1978 yillarinda IMF ile
herhangi bir Stand-by diizenlemesine gidilmemesinin temel nedeni édemeler
dengesinin dizelmesinden kaynaklanmamaktadir. Yasanan petrol soklari ile
Tarkiye’'nin bu dénemde uluslararasi arenada yer alan blyldk bankalardan

uygun sartlarda borclanma imkani bulmasidir. 1985-1993 dbnemi ise
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Turkiye'nin iran-lIrak Savas! sayesinde gercekten de ddemeler dengesinde
ciddi sorunlar yasamadigi bir dénem olmustur.

Fakat bu sorunsuz dénem 1994 krizi ve sonrasinda imzalanan Stand-
by diizenlemesi ile sona ermistir. Ustelik 1994 yilinda IMF ile yapilan bu
Stand-by dizenlemesi, performans kriterlerindeki sapmalar nedeniyle 1995
yllinda askiya alinmig, daha sonra da iptal edilmistir. Bu dizenlemeyle
planlanan 610 milyon SDR’nin, ancak 460 milyon SDR’lik kismi
kullanilabilmistir (Binay, 2004).

1999 yilinda yasanan deprem felaketinden sonra yaklasik 15 milyar
SDR’lik kaynak, imzalanan Stand-by dizenlemesi ile Tlrkiye'ye tahsis
edilmistir. TUrkiye-IMF tarihinde imzalanan Stand-by’lar iginde en ylksek
meblaga sahip olma 06zelligi tasiyan bu Stand-by ile ilk defa kota limitleri
asiimistir. 2000 yilinda yasanan kriz ile birlikte tahsis edilen Ek Rezerv
Kolayligi imkani da bu Stand-by kapsaminda kullaniimigtir.

Goralduga Gzere 1961 yilindan 1999 yilina kadar gecen 38 yilda,
toplam 16 Stand-by diizenlemesi ile Tilrkiye’ye tahsis edilen toplam 3,2 milyar
SDR’nin % 78’i yani 2,5 milyar SDR’lik kismi kullanilabilmistir. Son olarak 2002
ve 2005 yillarinda gerceklestirilen iki Stand-by dizenlemesi ile Turkiye'ye
toplam 19,5 milyar SDR tahsis edilmesi planlanmis ve bunun yaklasik 13,5
milyar SDR’lik kismi1 2006 yili Nisan ayi itibariyla kullaniimigtir. 2000 ve 2001
yllinda yasanan krizlerden sonra imzalanan bu Stand-by diizenlemeleri IMF-
Turkiye iligkilerinin ne kadar yakin oldugunu gésteren énemli birer kanittir.
CUnkU bu dizenlemelerle saglanan kaynaklar, hem TUrkiye’'nin kota limitlerinin
cok Uzerinde gerceklesmis hem de devleti dogrudan finansman etmeye
ybnelik olarak bltce amacl olarak tahsis edilmigtir.

Sonug olarak ortalama her 2-3 yilda bir Stand-by diizenlemesine giden
Turkiye’nin IMF ile iligkileri, TUrkiye'nin yasadigi ekonomik kriz ve buna bagli
olarak gelisen dis borclanma sorunlan ile sureklilik kazanmistir.
Gergeklestirilen ilk krizsiz Stand-by dizenlemesi olan 2005 yili Stand-by
dizenlemesi ise hala yUrdrliktedir ve normal sartlarda 2008 yilinda

tamamlanacaktir.
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2002 ve 2005 yillarina ait Stand-by dizenlemelerine iliskin 6demelerin

zamaninda yapilmasi

gerceklesecektir:

durumunda O6demelere

TABLO 4.3. TURKIYE’NIN ODEME TAKViMi

iliskin takvim su sekilde

2006 2007 2008 2009 2010

Anapara 3.634,20 3.481,67 1.087,91 693,96
Masraf 366,63 197,14 68,51 22,90 0,75
Toplam 4.000,83 3.678,81 1.156,41 716,86 0,75

Kaynak: IMF, Aralik 2005

30 Nisan 2006 tarihi itibari ile hazirlanan bu takvim 2005 yili Stand-by
dizenlemesinin tahsis edilen 1,7 milyar SDR’lik kismi ile 2002 yilinda
imzalanan Stand-by dizenlemesinin 6denmeyen 7,2 milyar SDR’lik kismina
iliskin ddemeleri gdstermektedir. Odeme takviminde de gérildigi (izere
herhangi bir erken 6deme durumu olmamasi halinde Turkiye, en azindan 2010
yllina kadar IMF ile olan iligkileri sicakligini koruyacaktir. 2005 yili Stand-by
dizenlemesine iliskin kaynak kullanimlarinin devam ettigi g6z énline alinirsa,
bu Stand-by dizenlemesinin geri 6demelerinin daha ileriki tarihleri de

kapsayacagl 6ngértlmektedir.

4.7. Degisim Surecinde IMF ve IMF’nin Gelecegi

Temelde Uye Ulkelerin 6demeler dengelerinde yasadiklari sorunlar ile
ilgilenmek GOzere kurulan IMF, zaman iginde ortaya c¢ikan degisimler
cercevesinde Uyelerine yeni imkanlar sunmus ve gelismekte olan Ulkelerin
yasadiklari batin ekonomik sorunlarina ¢6zim aramaya baslamistir. Aslinda
bu durum, gelismis Ulkelerin karsilastiklar 6édemeler dengesi sorunlarini IMF
disinda aramalari ile baslayan bir strectir. Gelismis Ulkelerin bu tutumlar
karsisinda IMF de gelismekte olan Ulkeler (izerine yogunlasmistir. Gelismekte
olan ulkelerin iginde bulundugu ekonomik yapinin dis denge sorunun 6tesinde
daha buytk boyutta kirilganhklar icermesi nedeniyle de IMF, bu llkelerin dis

denge haricindeki diger ekonomik sorunlar ile de udrasir hale gelmigtir.
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Gelismekte olan Ulkelerin yasadigi krizlerde IMF’nin bu Ulkelere finansal ve
teknik olarak sagladigi destekler bunun agik gostergeleridir.

Bununla beraber son dénemde Arjantin, Brezilya gibi gelismekte olan
tlkelerin de IMF’ye olan yukamlultklerini vadesinden dnce 6deyip bitirme
telasi icinde olduklari ve ekonomik sorunlarinin c¢cézimlerini IMF disinda
aramaya basladiklari gériimektedir. Bunun genel bir egilim olup olmadigini
anlamak amaciyla 2006 yili itibariyla IMF ile Stand-by dizenlemesi yapan
tlkeler incelendiginde ise bu tezin dogrulandigi séylenebilir. Asagidaki tablo
2006 yih itibariyla IMF ile Stand-by diizenlemesi iligkisi icinde bulunan Ulkeleri
gbstermektedir.

TABLO 4.4. IMF ILE STAND-BY iLiSKiSi iICINDE YER ALAN ULKELER (2006)

Bitig Tarihi Tutar Kullanim

Bulgaristan 05.09.2006 100 0
Kolombiya 02.11.2006 405 0
Hirvatistan 15.11.2006 99 0
Dominik Cumhuriyeti 31.05.2007 438 245
Irak 22.03.2007 475 0
Makedonya 30.08.2008 52 11
Paraguay 31.08.2008 65 0
Peru 16.08.2006 287 0
Romanya 06.07.2006 250 0
Tirkiye 10.05.2008 6.662 1.665
Uruguay 07.06.2008 766 177
Toplam 9.599 2.098

Kaynak: IMF, Haziran 2006

Tabloda géruldigu gibi IMF, 11 gelismekte olan Ulke ile yaklasik 10
milyar SDR’lik Stand-by dizenlemesi iligskisindedir. Ancak bu tablodan
Tarkiye'nin ¢ikartilmasi durumunda IMF’nin sagladigi imkanlarin toplam
miktarinin olduk¢a dislUk seviyelerde kalmaktadir. Bu tutarin bu dizeyde
kalmasinin en 6nemli nedeni; Ulkelerin yasadiklari mali dengesizlikleri
ginimuizde kendi olanaklari ile daha uzun slre finanse etme sansina sahip

olmalardir.

IMF’nin gelecegdine iliskin mevcudiyeti hakkinda blyldk soru isaretleri
olusturan bu hususa karsilik, ginimuzde gelismekte olan Ulkelerin halen déviz
kuru dengesizliklerinden ve koétd makroekonomik politikalardan kaynaklanan

risklerinin giderilemedigi de bir yadsinamaz gercgektir. Bu sebeple gelismekte
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olan Ulkelerde finansal krizler yasanmaya ve finansal krizlerin kiresel
ekonomide vyarattigi dengesizliklerle ugrasacak uluslararasi bir kurulusa
gereksinim duyulmaya devam edecektir. Glanimizde bdlgesel bazi
Orgltlenmelere gidilmekle beraber, tim dlinyayi etkileyecek nitelikte olan
krizlerin bélgesel veya yerel kuruluslar tarafindan ¢ézilmesi oldukca gugtlr.
IMF ise yillardir dinyanin her kitasindaki tye Ulke ekonomilerini yakindan
takip etmenin avantaji ve ilgili Ulkelere sunacagi finansal imkanlar ile kriz

dénemlerinde Kilit rol oynayabilecek nitelikte bir kurulustur.

Diger taraftan IMF’nin Uzerine disenleri dogru bir sekilde yerine
getirebilmesi ve gelecekteki konumunu pekistirmesi icin bir degisim slrecinden
gecmesi sarttir. Bu kapsamda ilk olarak IMF’nin olasi finansal krizlere ve
istikrarsiz bir kiiresel makroekonomik ortama kargi mali olarak hazirlikh olmasi
gerekmektedir. GUnkU Tlrkiye, Brezilya, Filipinler gibi bir cok gelismekte olan
Ulkenin dustk doéviz rezervlerine kargin oldukca kabarik borg i¢ stoklari vardir.
Bu durum risklerin ekonomik sistemde hala mevcut oldugunun somut bir
gOstergesidir. Bu noktada IMF’nin Gzerine disen en kritik gbrev; finansal
istikrarin bekgiligini yapmak, parasal sistemlerdeki aksakliklari 6nceden tespit
edip bunlari krize yol agmadan duzeltmektir. Aksi taktirde ylksek borg stokuna
sahip Ulkelere olan guvenin degisik sebeplerle azalmasi, bu Ulkelerde her an
kUresel bir krize yol acabilecek niteliktedir.

Bu cercevede IMF, normal sartlarda proaktif bir rol Gstlenmeli ancak
kriz dénemlerinde ise bir kriz ydneticisi olarak hareket etmeyi bilmelidir. Kriz
yoneticiligi ile ilgili olarak IMF’nin Arjantin ile ilgili yasananlardan énemli dersler
ctkarmasi gerekmektedir. GUnkU Arjantin borglarini 6demeyecegdini agikladigi
zaman IMF, Arjantin ile alacakllar arasinda kopri vazifesi kurmayip bir kriz
yOneticisi gibi davranmamig ve Arjantin’e borglarini yeniden yapilandiracak bir

ekonomik uyum programi sunmamistir.

Degisim sidrecinde ilk olarak IMF’nin yaptidi gbézetimler ele alinmahdir.
IMF, gbzetimlerde sadece Ulke ekonomisini géz 6nlne alan politikalardan
ziyade ilgili Glkedeki mevcut durumun tim dinya ekonomisine etkilerini

kapsayacak sekilde degerlendirmeler yapmalidir. Buna gbére gdzetimlerde ilk
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gbze carpan unsur, IMF’nin kur rejimine iligkin inceleme ve dizenlemelerinin
yetersiz oldugudur. CUnkli bu durum ginimuizde iki 6énemli problem
dogurmaktadir. Bunlardan ilki cari fazla veren Ulkelerin (Cin, Suudi Arabistan)
ulusal paralarini, cari acik veren llkelerin ulusal paralarina (ABD) baglamalari,
ikincisi ise bu Ulkelerin uyguladiklari bu kur rejimi ile paralarini asiri degerli
kilmalaridir. IMF ise bu konuda pasif bir tutum sergilemektedir. Oysa bu durum
ileride ticaret kisitlamalari gibi cok daha ciddi problemlere yol acabilecek
nitelikte hassas bir konudur. IMF’ye bu noktada disen gorev; kur rejimi gibi
ulusal dizenlemelerin klresel ekonomiyi olumsuz olarak etkilemeyecek

nitelikte uygulanmasini saglamak olmahdir.

ikinci olarak IMF, gelismis Ulkeler ile gelismekte olan dlkelerin gesitli
hususlarda farkli gorislerde olmasindan kaynaklanan bir politika karmasasi
yasamaktadir. Ornegin G-7 ilkeleri, IMF’nin Giye iilkelere sundugu imkanlarin
kota limitlerini asmasina karsi ¢ikan bir tavir igindedir. Diger taraftan
gelismekte olan (lkeler ise bunu destekleyen hatta sunulan imkanlarin
vadesinin uzatilmasini isteyen bir gdrinUmdedirler. Bu ve buna benzer
tartismalarin ortasinda kalan IMF, hem kiresel ekonominin gelisimi hem de
gelecekte kendi mevcudiyetini garanti altina almak igin diinya Ulkeleri igin en
dogru politikalan olusturmalidir. Bunun yaninda gelismis ve gelismekte olan
ulkeler arasinda yapilan bu tartismalarin dogru bir zemine oturtulmasi igin tim
Ulkelerin IMF’deki kotalarinin ve oy guglerinin tekrar gbzden gegiriimesi
gerekmektedir. Mevcut durumda gelismekte olan Ulkeler kota hesaplarina gére
daha fazla oy gicl elde edecek konumda olduklari halde kotalara iliskin
glncelleme henlz gerceklesmemistir. Yapilacak bir giincelleme ile Avrupa
Ulkelerinden Asya Ulkelerine oygicu transferi olacaktir. Bu dizenlemelerin
yapiimasi ile IMF, bagimsiz ve adil bir kurum oldugunu gésterecek ve
uluslararasi bir kurulus olarak varligini strdirmek igin gereksinim duydugu

itibar ve gliveni daha fazla tesis edebilecektir (Roubini ve Setser, 2006).

4.8. Dénemler itibariyle IMF-Tiirkiye iligkileri ve istikrar Programlari

Bir Ulkede ekonomik gelismenin saglanmasi icin dncelikle sermaye

birikimi gerekmektedir. Bu birikim de ancak istikrarli bir yapinin kurulmus
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olmasina baglidir. Bu nedenle ekonomik vyapisini saglam bir temele
dayandirma arzusu, her Ulke icin temel hedef olmaktadir. Bugln bu yapiyi
kurabilen Ulkeler “gelismis Ulkeler” olarak adlandiriimaktadir. Gelismis Ulke
tanimi disinda kalan diger Ulkeler ise “gelismekte olan Ulkeler” veya “az
gelismis Ulkeler” konumundadirlar (Alpago, 2002, s.78).

Turkiye Cumhuriyeti, “gelismis Ulke” tanimi iginde yer alabilmek igin
Kurtulus Savasinin hemen ardindan her alanda kokli calismalar baslatmistir.
Savas sonras! kurulan ulus devletin amaci artik topragini genisletmek degil,
sanayilesme ve her alanda modernizasyonla batili devletlerle ayni kulvarda
yer almak olmustur (Kurug, 1999, s.22). Bu dogrultuda, &zellikle 1930’lu
yillardan 1980’li yillara kadar devlet destegi ile yerli sanayinin gelismesi igin
tesvik ve planlama esasina dayali bir sanayilesme politikasi izlenmistir. Fakat
bunu gergeklestirmeye calisirken ekonomide bir takim sorunlar ortaya
citkmistir.  Bu sorunlarin  basinda, devlet harcamalarinin artmasindan
kaynaklanan biltce aciklar ile dis ticarette verdigimiz aciklardan ileri gelen
6demeler dengesi krizleri gelir. Ttrkiye ekonomisi, 1946’dan ginimuze kadar
hemen her dénemde bu sorunlarla kargi karsiya kalmistir. IMF destekli istikrar
programlarinin  yGrtrlige konulmasi bu dbnemlerde ortaya cikan
istikrarsizhdin ¢dziminde basvurulan temel ydéntem olmustur. Ozellikle
6demeler dengesinin saglanamadigi ve ddviz kithgi yasandigi dénemlerde ya
IMF’nin onayi alinarak ya da dogrudan bu kurulusla anlasmalar yapilarak
istikrar programlari yUrarlige konmustur (Ener ve Demircan, 2004, s.92).

IMF’nin Tarkiye'de uyguladig istikrar programlarinin icerdigi politikalar
soyle 6zetlenebilir:

1. Kur Politikasi: DevalUasyon ile goreli fiyat yapisini degistirerek
kaynak dagihmini etkinlestirmek ve ihracati artirarak édemeler dengesini
iyilestirmek, kur politikasinin istikrar  programlarindaki  vazgegilmez
unsurlarindan biridir. Ornegin devalliasyon dis ticarete konu olan mallarin
fiyatlarini, dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarina gére daha fazla
artirdigindan, dis ticarete konu olan mallarin Gretimini daha karli hale
getirmektedir (Bahcgeci, 1997, s.10).
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2. Maliye Politikasi: Genel olarak bltce acigini kapatmak, toplam
talep baskilarini azaltmak ve agigin para basilarak kapatilmasini engellemek
amaciyla ve KiT mallarina zam yapmak seklinde 6zetlenebilir. Harcamalari
azaltmaya ybnelik araclar ise cari ve transfer harcamalarinin kisilmasi, yatirrm
harcamalarinin en aza indirgenmesi gibi geleneksel enstrimanlardir. Kamu
sektérinin harcama ve vergi politikalarinin ekonomideki kaynak dagihmini
etkilemesi nedeniyle mali politikalar, IMF ydnlendirmeli istikrar programlarinin
en Onemli pargalarindan biridir. Maliye politikasi kapsaminda ilk hedef, bltge
acigini kapatmaktir (Bahceci, 1997, s.10). Aslinda IMF istikrar programiari
dogrultusunda hazirlanan butgeler, Cumhuriyetin kurulusunun ilk yillarindaki
bltcelere benzer sekilde denk bitce esaslarina dayanmaktadir. Ancak
buradaki temel fark; Cumhuriyetin ilk hikimetlerine ait butgelerin bu
hikimetlerin kendi vizyon ve amagclarl cercevesinde olusturulurken, son
dénemde  hazirlanan  bitgelerin  IMF’nin  énerileri  dogrultusunda

olusturulmasidir (Konukman, 2004, s.64).

3. Para Politikasi: Parasalci yaklasima gore para politikasinin amaci;
para arzini kisarak fazla harcamalar engellemek, ekonomideki kaynak
kullanimini daha etkin bir hale getirmektir. Bu kapsamda siki para politikasi ile
toplam para arzi ve kredi hacmindeki genisleme kontrol edilir. Faizlerin
artinilmasi ile de sermaye kagisinin énlenmesi, tasarruflarin artmasi ve tiketim

talebinin kisilmasi hedeflenir (Bahgeci, 1997, s.11).

4. Ticaret Politikasi: Ticareti liberallestirmeye yoénelik politikalardan
olusur. Tarifelerin dusUrdlmesi, ihracat tesviklerinin kaldirimasi ve sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesi ile Ulkenin rekabet glclnin artinimasi
hedeflenmektedir (Bahgeci, 1997, s.10).

Bu politikalar 1s1ginda IMF’nin énerileri su sekilde siralanabilir (Celebi,
1998, s.57):
» Yurtici fiyat ayarlamalari ve i¢ talebin kisiimasi,
» Doviz kuru dizenlemeleri,
» Ekonominin disa aciimasi,
» Uluslararasi ticaretin serbestlestiriimesi,
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A\

Yasal kurumsal serbestlesme,

A\

Ozellestirimeye hiz veriimesi ve kamu harcamalarinin
azaltiimasi,

» Verqi sisteminin basitlestiriimesi,

> Fiziki sermayeye yatirim yapilmasi, altyapiya yatirim yapilmasi,
» Para ve kredi sinirlamalari,

» Kisa ve orta dénemli borglarin 6denmesi

Goruldagu Gzere, IMF tarafindan Onerilen istikrar politikalarinda
enflasyon ve dis acgik sorunlarinin kisa vadede siki maliye ve para politikalari
ve devalliasyon ile kontrol altina alinmasi 6ngérilmektedir. Orta ve uzun
vadede ise; alt yapi yatirrmlarinin yapilmasi, mal ve sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu yoluyla ekonominin disa acgilimasi ve 6zellestirmeye gidilerek
piyasa ekonomisinin gu¢lendiriimesi hedeflenmektedir.

4.8.1. 1946 Devalliasyonu

Cumhuriyetin kurulugundan itibaren Dinya Ekonomik Bunaliminin ve
Kurtulugs Savasinin olumsuz ekonomik etkilerini gidermeye calisan Turkiye
Cumhuriyeti Devleti’'nin 1940’li yillarda 2. Dinya Savas! ile bir kez daha
ekonomik yapisi bozulmus ve ézellikle dis ticaret hacminde biylUk gerilemeler
baslamistir. Tarkiye Cumbhuriyeti, 1930°da ekonomik bunalimdan korunmak
icin izledigi disa kapal ekonomik programi, 2. Dinya Savasinin bitimine kadar
strdirmek zorunda kalmistir. 1930-1940 yillari arasinda biyume ve kalkinma
amacli kullanilan kaynaklar, 1940-1950 yillari arasinda savasin olasi

tehlikelerine karsi askeri alanlara yénlendirilmistir (Tére, 1992, s.187).

2. Dinya Savasindan sonra 7 Eylil 1946'da, Tirkiye Cumhuriyeti
tarihindeki ilk devallasyonu gerceklestirmis ve 1 ABD dolarinin degeri 131
kurustan 282 kurusa yuUkseltiimistir (Ekzen, 1972, s.3). Tarkiye’nin bu
devallasyonu yapmasinin en énemli nedenlerinden biri, IMF’ye Uye olundugu
taktirde devallasyon yetkisinin sinirlanacak olmasidir. Bu ylzden IMFye
katilmadan 6nce blyUk oranda bir devalliasyon yapilmasina karar verilmistir
(Kepenek ve Yentlrk, 2000, s.118). 1946 devaliasyonu Tlrkiye icin, diinya

ekonomisine entegre olmaya yodnelik liberalizasyon hareketlerinin temelini
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olusturmus ve bunu muiteakip Turkiye, IMF’ye Uye olarak dis yardim arayisina
baslamistir.

4.8.2. 1947-1960 D6nemi ve 1958 Devaliiasyonu

1946’da yapilan devallasyonun basarili olmamasi nedeniyle dis
ticaret acigi ilk kez 1947°de acik vermistir. Clnkl milletin kendi mallarina
ihtiyaci oldugu bir sirada Hikimet, Tlrk parasinin kiymetini distrerek ihrag
mallarinin degerini azaltmistir. Buna mukabil, ithal esyalarin fiyatlarinin
otomatik olarak pahalilagsmasi karsisinda, devletin sinai yatirimlara daha fazla
para harcamasi gerekmistir.

Diger taraftan 1947'de Tuarkiye’'nin IMF’ye girisi ile birlikte IMF heyetleri
yillk denetimler igcin Turkiye’'ye gelmeye baslamislardir. Ancak o yillarda,
Tarkiye'nin 6demeler dengesi agiklari, IMF'nin énemseyeceg@i kadar blyUk
boyutlara ulagsmamistir.

1950°'de iktidara gelen yeni HUkimet, programinda devletin
ekonomideki yerini daraltacagini, iktisadi kalkinmayi 6zel kesimi gelistirerek
saglayacagini belirtmistir. Bu cercevede yeni Hukimet iktidarinin ilk yillarinda
ekonomide liberalizasyonu artiracak yénde adimlar atarak ithalati % 60 - 65
oraninda serbestlestirmis ve fiyat kontrollerini kaldirmistir.  Yabanci
sermayenin girisini tesvik etmek icin Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu'nu
1951 ve 1954’de iki defa degistirmistir. Benzer amaclarla Petrol Kanunu
cikarilmistir. Yeni HukGimetin ortaya koydugu diger bir liberallesme konusu da
KiTlerin 6zel sektére devri ile ilgili olmustur. Ancak 6zel sektériin elinde
KiT'leri devralacak yeterli sermayenin olmamasi ve dzel kesimin KiT leri satin
almak yerine onlarin sundugu mal ve hizmetleri ucuza almay! tercih etmeleri
nedeniyle bu devir gerceklestirilememistir. 1954 yilindan sonra KiT’ler yeniden
dnem kazanmis, kamu kesiminin ekonomideki faaliyetleri KiT'ler araciligiyla
devam etmis hatta yeni KiT’ler kurulmustur (Sahin, 1990, s.103-104). Bu
dénemde butgce denkligi 5Gnemsenmemis, genisletici maliye ve para politikalar
uygulanmig, ayrica i¢ borclanma ve TCMB kaynaklarini kullanma olagan
finansman yontemleri haline gelmistir. Dénemin ilk yillarinda fiyat artislari;

icerde artan Uretim ve artan ithalat sayesinde makul sinirlar icinde kalmis,
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ancak ddénemin ikinci yarisinda genigletici para ve maliye politikalariyla
beslenen i¢c talep artisi, diger olumsuz gelismelerle birlikte enflasyonist

baskilari artirmistir.

Bu politikalarin neticesinde 2. Diinya Savasi sonrasi dlinya ticaretinde
yasanan geniglemenin Tarkiye’ye yansimalari nispeten olumlu olmus ve 1950-
54 yillari arasinda Turkiye ekonomisi hizli bir gelisme g0Ostermistir. Bu
dénemde buydme hizi % 8-9’lara ulasmistir. Ancak 1954 yilindan itibaren igler
tersine dénmis, ekonomide daralmalar yasanmaya baslamistir. Ozelikle
1954’te iklim kosullarinin kétlye gitmesi, tarimsal Gretimin gerilemesine neden
olmustur. Dviz rezervlerinin tikenmesi ve Kore Savasr’nin yarattigi olumlu
etkinin sona ermesi ile milli gelirde ve Uretimdeki yavaslama belirginlegmistir.
Ote yandan biitce aciklari, hazine avanslarindaki artis, destekleme alimlari
gibi nedenlerle para arzinin artisina yol agan politikalar, fiyatlarin da énemli
oranda yukselmesine yol acmistir. Ekonomik daralma, fiyatlardaki hizli artis,
yatirnmlardaki plansizlik, dig yardim ve kredilerin azalmasi Agustos 1958'de
IMF ile bir istikrar programina gidilmesine neden olmustur (Alkinoglu, 1999,
s.308).

1958 yilinda ydrarlige giren bu istikrar programi, standart bir IMF
recetesidir. Bu nedenle program, Merkez Bankasi kaynaklarina getirilen
sinirlamalarla para arzini kontrol altina almaya ¢alisan bir anlayis igcerisindedir.
Programda yer alan diger bazi énemli hususlar ise sunlardir:

» Turk parasinin degeri devalle edilecektir. Dolarin degeri 282
kurustan 900 kurusa cikarilacaktir.

» Bultce harcamalari kisilacak, dis ticaret kolaylastirilacaktir.

> KIT driinleri ve hizmetlerinin fiyatlan yikseltilecektir (Kepenek ve
Yentirk, 2000, s.122).

Bu dizenlemelere ragmen program istenilen bicimde basarili
olamamigtir. Programin uygulandigi siralarda; dinya piyasalarinda mal
fiyatlarinin genel olarak bir disme egilimine girmesi, ihracat artisini
engellemigtir. Diger taraftan, artan dis kredilere bagh olarak ithalatta bir artig
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meydana gelmigtir. Bu da dis ticaret aciginin blylmesine ve programin

istenilen sonuglara ulasamamasina neden olmustur.
4.8.3. 1960-1970 Donemi

1960°h yillarin ilk yarisi Turkiye’de yaralarin sariimasi dénemidir.
istikrar, planli kalkinma anlayisinda aranmistir. Bu dénemde, Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD) biinyesinde kurulan konsorsiyum ile
Birinci Bes Yillk Kalkinma Planinin finansmani igcin gerekli krediler
saglanmistir. Bu dogrultuda Devlet Planlama Teskilati (DPT) kurularak planh
kalkinma dénemi baslatiimigtir.

Bu ddénemde bir yandan kamu harcamalarina disiplin ve perspektif
getirilmis, bir yandan da ithal ikame politikasi uzun vadeli akilci temellere
dayandirilmaya calisiimistir. Yine bu plan gergevesinde yurt i¢i endustrilere
koruma getirilmig, bir Gretim dali ancak yurt disi ile rekabet edebilir hale
geldiginde korumanin kaldirilabilecegi karara baglanmistir. ithal ikameci
sanayilesmenin giderek hiz kazandigi bu dénemde, kamu kesimi pek cok mali
maliyetinin altindaki fiyatlarla satisa sunmus ve slrekli artan butce aciklarina
neden olmustur. ithal ikamesinin disaridan gelen makine ve tecghizat ile
besleniyor olmasi da bir sire sonra Turkiye’'nin disa olan bagimhihgini artirmis
ve Turkiye'yi gittikge artan bir sekilde ddviz darbogdazina itmistir. Bu dénemde
ylz yuze kalinan 6demeler dengesi sorunu Tarkiye ile IMFyi sik sik
bulusturmustur. ik Stand-by diizenlemesi 1961 yilinda 37,5 milyon SDR
destek saglayacak sekilde imzalanmistir. Bu dénemde Turkiye Cumbhuriyeti
Devleti, her yil IMF’ye yeni bir Niyet Mektubu vermis ve bu dénemde tam 9
Stand-by anlasmasi diizenlenmistir (Celebi, 1998, s.76). Dénem icinde IMF ile
toplam 235,5 milyon SDR’lik anlagsmaya gidilmis oldugu halde, bu tutarin
ancak % 66,6’lik bélimu olan 157 milyon SDR tahsil edilebilmigtir.

4.8.4. 1970-1980 Donemi

1960’ll yillarda izlenen politikalar sonucunda blyime hizinda ve
kapasite kullanim oraninda disme bigiminde kendini gbsteren ekonomik
tikaniklar giderek artmis ve buna ek olarak 1970’den itibaren ekonomide fiyat
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istikrari da bozulmaya baslamistir. Ozellikle Kibris Baris Harekati nedeniyle
olusan bultce aciklarinin da etkisi ile 1971-1977 déneminde enflasyon cift
haneli rakamlarla gdsterilimeye baslanmis ve ortalama enflasyon % 20’ye
yaklagmistir. Neticesinde Turkiye daha buylk ¢apta mali kaynaklara ve yeni
istikrar politikalarina ihtiyac duyar hale gelmistir. Bu arada [IMF’nin
devallasyon ve dig ticaret rejiminde liberallesme baskilari iyice artmaya
baslamistir. Ozellikle sanayi alaninda iretim yetersizliginin olmasi ekonomiyi
olumsuz ydnde etkilemistir. Sonunda 1970 yilinin Agustos ayinda IMF’yle yeni
bir Stand-by dizenlemesine gidilerek, IMF’'nin devallasyon istegi kabul
edilmigtir. Buna gbére 1 dolar 9 TL’den 15 TL'ye devalle edilmis, ithalatta

liberal politikalar izlenmesine karar verilmistir (Boratav, 1989, s.97).

1970 kararlari, para ve maliye politikalarini iceren yari-sok kararlar
olmustur. Bu kararlar, 1958 devallasyon kararindan ayiran énemli fark ise
kamu gelirlerini artirmaya yonelik vergi reformlarini icermesidir. Istikrar
kararlarinin alindigi tarihte Tarkiye’nin déviz rezervleri en disik dizeyinde
iken, IMF’den Stand-by diizenlemesi ile saglanan 90 milyon SDR ile bu alanda
belli 6l¢tide diizelme saglanabilmistir (Parasiz, 1998, s.4).

Ote yandan bu dénemde ABD dolarinin devaliie edilmesi sonucunda 1
ons altin 35 dolardan 38 dolara yikselmis ve dolar-altin konvertibilitesinin
kaldiriimasi Bretton Woods Sisteminin yikilmasini beraberinde getirmistir. Bu
durumda IMF, uluslararasi para sistemini icine distigld zor durumdan
kurtarmak amaciyla cesitli calismalar yapmaya baglamistir. 1970 yilinda
dinya likidetisinin gereksinimlerine cevap verebilmek igin yaratilan SDR,
dolarin yerini almis ve yeni para birimi olmustur. Bunun yaninda 1974 yilinda
petrole yapilan yiksek zamlar uluslararasi bankalarda likidite birikimine neden
olmus, bu da bankalarin uluslararasi piyasalardaki énemini artirarak,
gelismekte olan Ulkelere genis kredi imkani sunulmasini saglamigtir (Celebi,
1998, s.78). Dinyadaki butin bu gelismeler, IMF’'nin Gye Ulkeler ile olan
finansal iligkilerinin zayiflamasina yol agmistir. TUrkiye de bu gelismelere bagli
olarak 1970’den sonra 1978’e kadar IMF ile yaptigi Stand-by’lara bir siire ara
vermistir. Bununla beraber bu dénemde Turkiye’'nin dis ticaret acigr artmaya
devam etmistir. Ozellikle petrol krizi ile birlikte petrol fiyatlarinin 6nemli élgiide
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artmasi Turkiye’'nin dbviz harcamalarini artirmisg ve ekonomisini islemez hale
getirmistir. Tarkiye bu yillarda ¢6zimU uluslararasi bankalardan borglanmakta
bulmustur. Turkiye'nin 6zel kaynaklara olan borglari 1973'de 279 milyon ABD
dolan iken, 1975°de 3,5 milyar ABD dolari, 1978'de ise 7,7 milyar ABD
dolarina ulagmistir.

Ote yandan 1975-1980 yillari arasindaki bes yillik ddnem icinde TL’nin
degeri tam 14 kez devalle edilmistir. Yapilan her devallasyon i¢ piyasa
fiyatlarinin sdrekli degismesine neden olmustur. 1975-1980 ddneminde
Tiarkiye ekonomisi, bir yandan enflasyon diger yandan devalliasyon soklari
icinde bocalamistir. Bu sorunlarin bir tirli ¢éztlememesi neticesinde 1978
yilinin Nisan ayinda IMF ve Tlrkiye arasinda yeni bir Stand-by anlasmasi
imzalanmis ve Fon’un ileri sirdagu tedbirler tekrar yUrarlige girmistir. Buna
gbre % 32 oraninda bir devallasyon daha yapilarak, 1 ABD dolarinin degeri
25 TL olarak belirlenmigtir. Ancak bu Stand-by dizenlemesinin de émri fazla
uzun olmamisg, dizenleme Aralik ayinda IMF tarafindan askiya alinmigtir.
Bunun Gzerine Mart 1979'da Hikimet, “Ekonomiyi Gulglendirme Programi”
adiyla yeni bir istikrar programi hazirlamistir. Ekonomiyi daraltarak dengeye
getirmeyi amaclayan bu yeni program cercevesinde, Temmuz 1979’da IMF ile
ikinci bir Stand-by daha imzalanmistir. Bu program dahilinde TL’'nin kath kur
uygulamasiyla 1 ABD dolarinin 47 TL’ye esit olacak bigcimde devalie edilmesi,
KIiT zamlari, bitge harcamalarinin sinirlandiriimasi, faiz hadlerinin daha da
yUkseltiimesi alinan baslica énlemlerdir (Kazgan, 2002a, s.295). Ayrica IMF ile
yapilan bu anlagma sonucunda, kisa vadeli 6zel borg¢larin 2,8 milyar ABD
dolarlik boélimu0, uzun vadeli devlet borcuna dénustirilerek borg yukinlin
toplumun tamamina yayilmasi saglanmistir (Kazgan, 2002a, s.134).

Yapilan devallasyonlar hizla artan dig ticaret acgigini bir nebze olsun
yavaslatmasina kargin, 1979 yilinda yasanan ikinci petrol soku ile yeni bir
clkmaza daha girilmistir. Yasanan petrol soklari neticesinde Turkiye, IMF’nin
261,3 milyon SDR tutarindaki petrol kolayligi imkanindan yararlanmistir.

1979 yilinda ihracat gelirlerinin artitk neredeyse tamami petrol
ithalatina tahsis edilmis, 1980°de ise petrol ithalati ihracat gelirleri ile
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karsilanamaz hale gelmistir. Ayrica o dénemde Ulkenin icinde bulundugu i¢
karisiklar yiztinden alinan kararlarin istikrarsizligi énlemedeki yetersizligi ve
bu kararlarin gec uygulamaya konmasi, kamu harcamalarinda istenilen
indirimin  gerceklestiriememesi ve de ddviz kuru politikasinin enflasyon
karsisinda etkin olamamasi her iki IMF programinin da basarisiz olmasina yol

agcmistir.

Sonug olarak 1970’lerin sonunda uygulanan istikrar politikalari, TL’nin
blylk oranda deger kaybetmesine yol acmistir. Buna karsin ddemeler
bilancosunda beklenen iyilesme saglanamamis, yurt ici tasarruflar 1980’li
yillara dogru iyice azalmis ve milli gelirin gerilemesinin yaninda, enflasyon

oranlari artan borg yiktne bagli olarak giderek ytkselmistir.
4.8.5. 1980-1990 D6nemi ve 24 Ocak 1980 Devalliasyonu

Daha &énce hic olmadigi kadar agirlasan ekonomik tablo, 1980’in
basinda politika uygulayicilari radikal tedbirler almak zorunda birakmigtir.
1980’li yillarin ekonomik kalkinma anlayisi icerisinde déneme damgasini vuran
uygulama, 24 Ocak Kararlari olmustur. 24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya
konulan istikrar kararlari ile bu tarine kadar izlenen temel ekonomi politikalar
tamamen degistirilmis, yerine daha liberal ve daha disa acik politikalar
konmustur. Program kisa vadede, acil dig 6deme gucliklerini ¢ézimlemeyi,
enflasyon hizini diisirmeyi, atil kapasiteleri harekete gegirerek blyime hizini
artirmaylr amag¢ edinmistir. Bu programda yer alan politikalar su sekilde
siralanabilir (Ardig, 2005, s.123):

Dis ticaretin gelistiriimesi ve serbestlestiriimesi,

Déviz piyasasinin ve sermaye girislerinin serbestlestiriimesi,
ic fiyatlarin piyasa denge fiyatini yansitmasi,

Sermaye Gzerindeki vergilerin hafifletiimesi,

YV V V VYV V

Faiz hadlerinin serbestlestirimesi ve reel faiz dlzeyinin

ylkseltilmesi,

Y

Devlet kesiminin kiictltilmesi, KiT lerin dzellestirilmesi,
> Ucret ve maaslarin diisiiriilmesi, tarim fiyatlarinin baski altinda

tutulmasi,
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Goéraldiugu gibi 24 Ocak Kararlari kdkli degisiklikler amaclamistir. Mal,
para ve ddviz piyasalarinda kontrolli fiyatlari ortadan kaldirmak icin énlemler
alinmis, ihracati tesvik programi olusturulmus, devlet isletmeleri ticari ilkeleri
esas alarak faaliyet gbsterecek bicimde tekrardan yapilandiriimis, KDV'’yi de

kapsayan koklU bir vergi reformu Gzerinde durulmustur.

24 QOcak istikrar programi ile &ncelikle 6demeler dengesinin
iyilegtirilmesi, kaybolan uluslararasi kredibilitenin yeniden kazanilmasi,
enflasyonun disirilmesi ve kitliklarin gideriimesi hedeflenmistir. istikrar
programi c¢ercevesinde Oncelikle ylksek oranli bir devallasyon yapilimis
(1 dolar=47,1 TL'den 70 TL'ye cikmistir), KiT mal ve hizmet fiyatlari
artinlmigtir. Buna ek olarak ihracat stUbvansiyonlarinin artirilmasi, ithalatin
serbestlestiriimesi ve yeni bir vergi reformu hazirlanmasi yéntinde calismalar
da baslatiimigtir (Bahgeci, 1997, s.75).

Fakat 24 Ocak Kararlarinin esas hedefi sadece kisa ddénemli
ekonomik darbogazlar asmak degil, uzun dénemde yukarida s6zU edilen
ekonomik dénusimi gergeklestirmek igcin dért temel alanda gerekli géralen
reformlari uygulamak olmustur. Bu dért temel alan; ticaret, finans ve sermaye
piyasalarinin serbestlestiriimesi ile kamu sektdériinin serbest piyasa isleyisi
icindeki rolintn yeniden belirlenmesi seklinde dzetlenebilir. Yani bu program,
mevcut ekonomik dizenin uzun vadeli bir yapisal revizyona girmesini

amaclayan modern ekonomi kurallari cercevesinde olusturulan kararlardir.

Bu kararlar, iktisat politikalarinin esaslari bakimindan yeni bir dénemin
ve yeni bir ekonomik anlayisin baslangicidir. ihracata dayali bilyiime modelini
benimsemesi ve ekonominin yapisini tamamen bu ydnde dedistirmeye
¢abalamasi bu programin, daha 6énce belirttigimiz istikrar programlarindan
ayirici bir 6zelligi olmustur. TUrkiye ekonomisinin i¢ pazara dondk yapisini disa
dénik bir yapiya dénistirmeyi amaclayan ve ekonomide liberallesme
yoninde adim atan 24 Ocak Kararlar da diger istikrar programlari gibi yine
IMF kokenli bir istikrar programidir (Ener ve Demircan, 2004, s.110). IMF
Onerilerinin  kararli  bicimde uygulandidi bu istikrar programi icinde
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digerlerinden farkli olarak, ekonomide sok etkiler meydana getirecek tarzda
para politikasi uygulamalarina da yer verilmistir (Ertizin, 1984, s.111).

4.8.6. 24 Ocak 1980 Kararlarinin Sonuglari ve 1980-1990 Doénemi

24 Ocak Kararlar, IMF’nin Stand-by anlasmalariyla destekledigi,
OECD gbzetiminde bor¢ konsolidasyonunun saglandigi ve yeni kredi
imkanlarinin devreye sokuldugu bir program olmustur (Ekzen, 1972, s.115).

S6z konusu program cercevesinde Turkiye, IMF’'ye serbest piyasa
ekonomisiyle disa acilmaya yonelik verdigi taahh(tler sonucunda, 1980-83
yillarini kapsayan ¢ yil slreli bir uzatilmis bir fon kolayligi dizenlemesine
gitmistir (Kazgan, 2002b, s.116). 18 Haziran 1980°den itibaren gecerli olan bu
anlasmayla, o ana kadarki en yiksek meblag olan 1,25 milyar SDR tutarinda
bir kaynak saglanmistir (Glrsel, 1980, s.116).

1980 sonrasi ddénemde uygulanan politikalar sonucu, enflasyon
Onceleri (6zellikle 1987’ye kadar) dismeye ve bunun yaninda dlkenin Uretim

dizeyinde de artiglar baglamistir.

1980’lerin ilk yarisinda ekonomide yasanan bu olumlu tabloya karsilik,
kurumsal yapida istenilen degisiklikler gerceklestirilememistir. Bu ¢ergevede
ekonomik istikrarsizligin yapisal nedenleri ortadan kaldirlamamis ve kamu
gelir-gider dengesi kurulamamistir. KiT’lerin 6zellestirilmesinde istenilen
mesafe kaydedilememis ve devlet harcamalarinda Onlenemeyen artiglar
yasanmaya baslanmistir. Bunun sonucu olarak da, i¢c ve dig borglarin
déndurdlebilmesi icin Merkez Bankasi kaynaklarina basvurulmustur (Gindiz,
1999, s.107). 1987 secgimlerinden sonra bor¢ miktarini azaltmaya yoénelik
uygulanan siki para ve maliye politikalarini ise 1989 yilindaki sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesi sekteye ugratmistir.

24 Ocak Kararlari sonrasi ekonomik durum, disg ticaret agisindan
degerlendirildigi taktirde ise; 6zellikle iran—Irak savasi ile birlikte Tirkiye'de
6nemli oranlarda ihracat artislari gerceklestigi goralir. Bu durum 1980’lerin
ikinci yarisinda IMF ile yeni dizenlemeler yapiilmamasinda en buytk etkendir.

Ancak bu durumun yeni kapasiteler yaratmaktan cok kapasitelerin daha etkin
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kullaniimasi ve i¢ talebin kisilmasi yoluyla gerceklestiriimesi, kisa vadede

saglanan ihracat artisini uzun vadeye yaymayl mamkan kilmamistir.

Genel olarak 1980-89 déneminde; Turkiye’de, kamu harcamalarinda
kisittamaya gidilememesi i¢ bor¢clanmaylr blyldk boyutlara tasimistir.
Ekonominin hizli bir kalkinmayi finanse edecek kaynaklari kendi yapisi icinde
yaratamamasli, yaratilan kaynaklarin ise etkinlikle sanayi yatirimlarina
aktarilamamasi toplam yatirm ve tasarruf miktarinin zamanla dtismesine yol
acmistir. Sonucta Turkiye 1990l yillara cari islemlerdeki olumlu gelismelere
ragmen; buyume oranlar digik, enflasyon oranlan yiksek, gelir dagilimi
dengesiz ve i¢c-dis borg¢ yuku blylk boyutlara ulasmig bir halde girmistir (Atac,
1999).

4.8.7. 1990-2000 Yili Dénemi ve 5 Nisan istikrar Programi

Tirk ekonomi tarihine damgasini vuran 5 Nisan kararlarinin yer aldigi
bu dbénem, 5 Nisan 1994 0&ncesi ve sonrasi olmak Uzere iki bélimde
incelenebilir. Buna gbére dénemin ilk yarisi olan 1990-1994 yillarinda 5 Nisan
kararlarina yol acan sebepler, 1995-1999 yillarini kapsayan ikinci bélimUinde

ise 5 Nisan kararlarinin sonuglari ele alinacaktir.

5 Nisan Oncesinde ekonomideki genel manzara; Koérfez savasinin
etkisi ile kamu aciklarinda olaganisti ylkselme ve istikrarsiz blylime
seklindedir. Bu durum siregelen yapisal istikrarsizligi daha da agirlastirarak
krize dénisme slrecini hizlandirmistir. Ancak 1994 krizini alevlendiren
kamunun borclanma politikasi olmustur. Kamu kesimi giderleri normal
gelirlerle karsilanamayinca TCMB kaynaklarina basvurulmus, yogun bicimde
ic bor¢lanmaya gidilmistir. Bu dénemde ekonomik istikrarsizhigin en belirgin
gbstergesi ise enflasyon sorunudur. 1994 yilinda kamu i¢ borclanma krizi
seklinde patlak veren enflasyon, tarihinin en ylksek dizeyine ulagmigtir. 1994
yilinda % 120 olarak gerceklesen enflasyon, uygulanan istikrar tedbirleri
sonucunda bile 1995 yilinda ancak % 85-90’lar seviyesine gerilemigtir. Bu
dénemde ekonomideki nadir olumlu gdstergelerin basinda iran-Irak Savasinin
olumlu bir etkisi olarak Turkiye'nin artan déviz rezervleri gelmektedir. Bunun

yaninda dis ticaret dengesinde de 1980’lerin ikinci yarisindan 1990’li yillarin
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baslarina kadar ciddi bir sorun yagsanmamistir. Buna gbére 1990’larin basinda
Turkiye ekonomisi dis dengesi nispeten gugcll, buna karsilik i¢ dengesi
oldukga zayif bir gériinimdedir. Ornegin 1991 yilinda cari islemler dengesinde
258 milyon dolarlik bir fazlalk olmasina ragmen, kamu maliyesi
incelendiginde, qittikge artan bir kamu kesimi borglanma gereksinimi gdze
carpmaktadir (Glines, 1994, s.122).

Bu dénemde finansal serbestlesmenin sonucu olarak, ddviz kuru ile
mal hareketleri arasindaki arz-talep baglantisi ortadan kalkmigtir. Nitekim
Turkiye’nin mal ticareti hareketleri, TL'nin deger yitirmesini, dolarin ise deger
kazanmasini  gerektirirken, parasal hareketlerle bunun tam tersi
gerceklesmistir. Bunun temel nedeni artan kamu agiklarina bagll olarak
gelisen pozitif reel faiz uygulamasidir. Bu kapsamda yurtdigindan Turkiye'ye
yUksek miktarda sicak para akimi olmus, yatirimlar yiksek faiz geliri saglayan
hazine bonosu ve devlet tahviline kaymigtir. Bu yatirnmcilar, kamu kagidinin
vadesi geldiginde ise sadece ylUksek bir faiz geliri elde etmekle kalmamis,
yatirimlarini yeniden ddévize cevirdiklerinde yerli paranin vade dénemi iginde
deger kazanmasi sayesinde ek bir kazang daha saglamislardir. Dolayisiyla,
yliksek faiz orani ve degerli déviz kuru sicak para olarak da adlandirilan
spekilatif sermaye girisini hizlandirmistir (Sénmez, 1998, s.503-504,). Bir sire
bu sekilde isleyen cark, kamu acik ve borclarinin daha da biylk boyutlara
ulasmasi neticesinde endise verici bir hal almigtir.

Bu gelismeler, ekonomiye olan glveni iyice sarsmis ve déviz talebini
had safhaya ulastirmistir. Déviz talebini kirmak icin % 700’lere kadar ¢ikan
gecelik faiz bile déviz talebini kiramaz hale gelmistir. Bu ortamda sanayici de
yatirmdan ve Uretimden caymis, bilangolardaki faaliyet karlari, yerlerini
“faaliyet disi” karlara birakmistir. issizlik artmis, gelir dagiimi timden
bozulmus ve kayit disi ekonomiyi besleyen bir kisir déngl olusmustur. Batin
bu gelismelerin neticesinde, Hikimet 5 Nisan Kararlarini almak zorunda
kalmigtir.
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4.8.8. 5 Nisan Kararlarinin Niteligi ve Amaci

24 Ocak Kararlarinin tipik 6zelliklerini tasiyan 5 Nisan Kararlari, kisa
vadeli hedefler icin asamali ¢ézUmler getiren, uzun vadeli hedefler icin de sok
tedaviler 6ng6ren karma tedbirlerden olugmustur. Bu kapsamda program,
nominal para miktarinin kontrolUind igceren, parasal ve mali kisitlamalara
giderken ise maaslarda fazlaca bir artisa yer vermeyen bir istikrar programi
niteligi tasimaktadir (Parasiz, 1995, s.188).

5 Nisan Kararlarini 24 Ocak Karalarindan ayiran en temel 6zellik ise;
sadece emek ve mal piyasalarini degil, para ve ddviz piyasalarini da dengeye
getirmek Uzere tasarlanmis olmasidir. Buna goére 5 Nisan Kararlari ikiye

ayrilarak incelenebilir: Konjonkturel kararlar ve yapisal dizenlemeler.

Konjonktirel kararlar; kamu maliyesini disipline etmeye yoénelik,
harcamalari azaltici, gelirleri artirici politikalar ile déviz kuru, para, Ucret ve
fiyat ayarlamalarini kapsayan cesitli tedbirlerden olugmaktadir. Yapisal
dizenlemeler ise ihracati artirmaya yoénelik tedbirleri, tarim destekleme
politikalarini, ézellestirme faaliyetlerini, sosyal glivenlik reformunu ve KiT lere
ybnelik dizenlemeleri kapsamaktadir. Konjonkttrel kararlar ile kisa dénemde
ekonomide bir rahatlama, yapisal énlemler ile de uzun dénemde sistemin
temelindeki dengeleri yeniden kurarak, kalici bir istikrar ile strdurGlebilir bir
blylime ortami saglamak hedeflenmistir (Bahceci, 1997, s.95).

5 Nisan Kararlan Oncelikle KKBG'yi ve dolayisi ile enflasyonu
distrmeye yoénelik olarak kamu harcamalarinin azaltiimasini ve gelirlerin
artinlmasini  dngérmustdr. Harcamalan kismaya yo6nelik olarak kamuda
calisan isci ve memur maaslarina sadece butce 6denekleri ile belirlenmis
sinirh bir artis yapilmigtir. Kamu personel alimlari ise durdurulmustur (Bahgeci,
1997, 5.95).

Ote yandan gelir artirmaya yénelik olarak KiT driinlerine zam yapilmis
ve yilhk dcretli mikellef digindakilere ek vergiler konmustur. Ekonomik
kalkinmay! hizlandirmaya ve yapisal sorunlari ¢dzmeye yodnelik olarak ise,

KiTlerin  ve  kamu bankalarinin 6zellestirilmesi  éngérilmustar.
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Ozellestirilemeyen ve borc yikii altinda olan bazi KiTlerin kapatilimasi ve
tarimda destekleme alimlarinin daraltiimasi da yine ayni kapsamda yer alan
diger tedbirlerdir.

Para ve déviz piyasalarina istikrar kazandirmak amaciyla da banka
mevduatlari sigorta kapsamina alinmis, Hazinenin Merkez Bankasindan aldigi
avanslara sinirlamalar getirilmistir. Bu dogrultuda Hazinenin kisa vadeli avans
kullanimi bitce édeneklerindeki artisin % 12’si ile sinirlandiriimis ve Merkez
Bankasinin daha 6zerk bir yapiya kavusturulmasi amagclanmigtir. Ayrica
enflasyonun duasdrilmesinde kurlarin  nominal ¢ipa olarak kullaniimasi
6ngbrilmas ve doéviz kazandirict hizmetler tesvik edilmistir (Bahgeci, 1997,
s.96). Son olarak da bu dénemde ddviz kuru Uzerindeki spekilasyonlari
Onlemek amaciyla gunlik déviz kurlarinin, bazi blylk bankalarin ginlik

kurlarinin ortalamalarina gére belirlenmesine gecilmistir.
4.8.9. 5 Nisan Kararlarinin Sonuclari

Getirdigi reformist dizenlemelere karsin 5 Nisan Kararlari, 1994
secimleri nedeniyle tam anlamiyla uygulanamamis ve 0&zellikle butge
harcamalari bir tarli kontrol altina alinamamistir. Bunun Uzerine segimlerden
sonra istikrar tedbirlerinin yani sira yapisal reformlari da igeren bir istikrar
programinin uygulanmasi i¢in IMF ile go6rismelerde bulunulmustur. Bu
kapsamda IMF’nin onayi ile imzalanan Stand-by anlasmasi ile 509,3 milyon
SDR (Uzatilmis Fon Kolayhdinin dahil edilmedigi kisim) tutarinda kaynak
saglanmistir (Ener ve Demircan, 2004, s.115). Bu tutarin, 14 aylk slre iginde
ve 5 taksit halinde kullaniimasi &6ngoérilmistir. Stand-by dizenlemesi
cercevesinde 160,5 milyon SDR tutarindaki birinci kredi dilimine iliskin tutar
hemen kullaniimis, geri kalan 348,8 milyon SDR’nin de dcer aylik 4 taksit
halinde ve performans kriterlerine bagh olarak kullaniimasi éngdérulmustdr.
Ancak 1995 yilinin son aylarinda Tarkiye'nin icine distigu belirsizligin artmasi
ile birlikte son iki dilimin kullanimi IMF tarafindan askiya alinmistir (Egilmez,
1997, s.124).

5 Nisan Kararlarinin nispeten siki bir sekilde uygulandigi 1994 yih

icerisinde dis ticaret acigi bir 6dnceki yila gére % 73,4 oraninda azalarak 5,2
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milyar dolara inmistir. Program kapsaminda % 38,5 oraninda devalle edilen
TL ile déviz kuru politikalarinda ve krizin bankacilik sektéri Gzerindeki etkilerini
minimize edilmesinde arzulanan basari saglanmistir (Alpago, 2002, s.126).
Ancak izlenen istikrar programinin kamu fiyatlarini artirmasi ve vergi artiglan
yoluyla i¢ talebin daraltiimasina yénelik politikalari, ekonomik biyimeye blyik
darbe vurmustur. Ayrica toptan esyada % 150’yi bulan enflasyon ile issizlik,
programin ¢dézime kavusturamadigl diger makro ekonomik sorunlar olarak
kalmistir. Bu sorunlarin ¢ézilememesinin altinda yatan énemli nedenlerden
biri enflasyonu diglrmek icin uygulanan para ve disuk kur politikasidir. Bu
ybntemle ithal mallara olan talep artmis, ekonomik blylime ise bundan
olumsuz etkilenmistir. Ayrica 6zellestirme gibi yapisal déntsim reformlarn da
programin  ¢b6zime  kavusturamadigi  sorunlar  olarak  varliklarini
surdirmaslerdir. Sonug olarak; istikrar tedbirlerinin yapisal degisimlere dayal
olmamasindan dolayi 6zellikle reel kesimde basari kazanilamamis ve Ulke

ekonomisi kiictlme dénemine girmigtir.

90’larin sonlarina dogru ise Turkiye'nin IMF ile olan temaslarinda ana
konusunu hep ylUksek enflasyon olusturmustur. Bu yillarda, IMF’nin diretmeleri
ile bir enflasyonla micadele programi daha hazirlanmistir. Bu programin
etkinliginin saglanmasi i¢in para ve maliye politikalar arasinda koordinasyon
olusturulmustur. Program cercevesinde bultce faiz disi fazlasindaki artis ve
Ozellestirme faaliyetlerinin hiz kazanmasi politika uygulamalari igin umut verici
olmustur. Programin ilk sonuglarinin olumlu olmasi, 1998’in Haziran ayi
sonunda IMF ile bir “Yakin izleme Anlagsmasi” imzalanmasini saglamistir
(Ercel, 1999, s.41). Ancak bu anlagsma Stand-by anlagmalarindan farkh olarak
IMF kaynaklarindan alinacak bir krediyi icermemistir. Bu anlagsmanin
Tarkiye'ye sagladigi en blyluk fayda, uluslararasi finans piyasalarinda

Tarkiye’nin glavenirligini artirmasi olmustur.

Bu programin temel ézellikleri:

» Konsolide butge digi fazlasinin artiriimasi,

» Kamu kesimi maas ve Ucretlerinin ve tarimsal destekleme
fiyatlarinin - belirlenmesinde hedeflenen enflasyonun dikkate
alinmasi,
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» Para politikasinin enflasyondaki dismeyi destekleyici bir bicimde
ve koordineli bir sekilde uygulanmasi,

» Kamu finansmanini  glclendirecek  yapisal reformlarin
gerceklestiriimesi,

> ¢ borg ihtiyacini dilsiirmek ve ekonomideki etkinligi artirmak igin

6zellestirmenin hiz kazanmasi olmustur.

Uygulamaya konulan “Yakin izleme Programi”, 1999 yilinda Rusya’'da
yasanan global krizin ve Marmara Bdlgesinde meydana gelen deprem
felaketinin olumsuz etkilerine maruz kalmis ve sekteye ugramistir. Bu
asamada [IMF, Tarkiye’'ye depremin yarattidi olumsuzluklari gidermesi
amaciyla 361,5 milyon SDR tutarinda Acil Yardim Kredisi saglayarak destegini

surdirmastar.

Sonucta Yakin izleme Anlasmasi ile bazi olumlu gelismeler
saglanmasina karsin, enflasyondaki dists egilimini  sOrdirmek ve
surdardlebilir  bir bldyime ortami saglamak igin Fon kaynaklariyla
desteklenecek yeni ve kapsamli bir makroekonomik programin uygulanmasi
kacinilmaz hale gelmisgtir.

4.8.10. 2000-2002 D6nemi

Tlrkiye bu déneme, 22 Aralik 1999 tarihinde IMF ile yapilan Stand-by
dizenlemesi ile girmigtir. Yapilan anlasma c¢ergevesinde U¢ yillik bir sUreyi
kapsayan yaklasik 2,9 milyar SDR (4 milyar USD) tutarinda mali kaynagin
kullanimi éngéralmastar (IMF, Subat 2004).

Temelde enflasyonu dusdrme 6zelligi tasiyan bu yeni program (¢
temel unsur Gzerine kurulmustur (Ergel, 1999, s.40-50).

> Maliye Politikalari: Enflasyonun temelinde kamu agiklarinin oldugu
kabul edilerek, kamu finansmaninin sirddrdlebilir bir temele
oturtulmasi ile enflasyonun durdurulabilecedi kabul edilmistir. Bu
kapsamda, gider azaltici ve gelir artirici politikalara agirhk verilerek,
kamu borc¢ stokunun saglikli bir yapiya kavusturulmasi hedeflenmistir.

Ayrica gergekgi bir butge hazirlanip ve denetiminin saglanmasi, vergi
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sisteminin iyilestirilmesi, kamu sektérli borglanma gereginin

azaltilmasi ve bltce disi fonlarin tasfiyesi de amaglanmistir.

> Para ve Kur Politikalari: Program kapsaminda uygulanacak kur
politikasinin temel 6zelligi; 1 ABD dolari + 0,77 Euro olarak belirlenen
kur sepetinin hedeflenen enflasyona paralel olarak yillik bazda
% 20’lik bir artig ile gunlik olarak énceden agiklanmasidir (Gunal,
2001, s.37).

> Yapisal Reform Programi: 2000 yilinda uygulanan bitgce uyum
politikalarint orta vadede sirdurdlebilir hale getirmek, kamu faiz
yukuni dasdrmek, seffafigi  ve ekonomik etkinligi artirmak
hedeflenmistir. Yapisal reform programi kapsamindaki reformlar
sunlardir:

Sosyal Guvenlik Reformu: Bu reform ile mevcut sosyal givenlik
sisteminin daha saglikh bir sekilde sdrdirdimesinin saglanmasi,
issizlik sigortasi uygulamasinin baglamasi, birikmis borclarin tasfiyesi,
saglik ve emeklilik fonlarinin birbirinden ayrilmasi hedeflenmistir.

Bankacilik Kesimi Reformu: Oncelikle Bankalar Kanununda
degisiklik yapilmis ve bankalarin denetiminin yapilacagl tek mercii
olarak Bankacilik DlUzenleme ve Denetleme Kurumu kurulmustur.
Bdylece bankacilik sisteminin seffaflastiriimasi, AB standartlarina
uyum, mali sistemin piyasa kosullarina gbére calismasinin temini

hedeflenmistir.

Ozellestirme: Devletin ekonomideki agirhginin  azaltiimast,
ekonominin rekabete acgik ve etkin islemesinin saglanmasi, KiT'lerin
devlet bitcesi Uzerindeki ydkinlin azaltiimasi  &6zellestirme
kapsaminda belirlenen temel hedefler olmustur.

Programin sonugclar su sekildedir:

istikrar programinin titizlikle uygulanmasinin sonucunda 2000 yilinda
ekonomik blyime yaklasik % 6 dlUzeyinde gergeklesirken, ayni yil iginde
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kamu kesimi dengesine iliskin program hedeflerinin genel olarak tutturulmus
oldugu gbézlenmistir. Programin agiklanmasiyla birlikte olugan olumlu havanin

etkisiyle de faiz oranlarinda biyUk bir dists gerceklesmistir.

2000 yili itibariyle programda belirlenen bir ¢cok hedefe ulasiimakla
beraber, enflasyon icin belirlenen hedef gerceklestiriiememistir. Kasim ayi
itibariyle TEFE % 32,7 olarak gerceklesmis ve enflasyon orani son on bes yilin
en dusik dizeyine gerilemigtir. Ancak bu oran istikrar programinda belirlenen
% 20 olan hedeften ylksektir ve bu nedenle TL asiri degerlenmisgtir.

Programda esas olarak TL’nin degerlenmesinin reel sektdr Gizerinde
yaratacagl olumsuz etkinin disik faiz oranlar ile telafi edilebilecedi ve dis
ticaret aciginin yikselmeyecedi ve disg borclarin azalacagi 6ngériimustir.
Nitekim, programin ilk yarisinda faiz orani asiri dismuis ve daha dusUk faiz
oranlarindan bor¢clanma olanagr dogmustur. Fakat faiz oraninin distsa,
Tarkiye icin beklenen etkiyi yaratmamis, uzun yillar yatirmdan uzak duran
sektorleri, yatinm artisi icin tesvik edememistir (Yentirk, s.44-45). Hatta faiz
oranindaki dusus, Turkiye gibi tiketim egilimi ylksek olan bir Glkede ters bir
etkiyle bireylerin tasarruf egilimlerini distrlip tiketimi artirmigtir.

Reel déviz kurlarinin gerilemesiyle de ddviz kazandirici islemlerden
dogan doéviz girigleri olumsuz etkilenerek, 2000 yilinda dig ticaret agiginin
blylimesine yol agmis ve 2000 yili sonu itibariyle Dis Ticaret Acigi / GSMH
orani son yirmi bir yilin en ylksek seviyesine ulagsmistir. Kisa vadeli
borglanmayi cazip hale getiren 1999 istikrar programinin “Déviz Kuru Gapas!”
uygulamasi, borglarin artisini da hizlandirmistir. Nitekim, kisa vadeli borclar
1999 yilinda 22,9 milyar ABD dolari diizeyinde iken, 2000 yilinda 28,3 milyar
ABD dolarina yudkselmistir. 1999 yili sonunda 102,9 milyar ABD dolan
dlizeyinde olan toplam dig borg¢ stoku ise 118,7 milyar ABD dolarina ¢ikmistir.
Bdoylelikle Dis Bor¢ / GSMH orani Turkiye'de % 50 kritik sinirini gegerek
% 59,2'ye ulasmistir (Kazgan, 2002b, s. 453).

Buna gbére programin maliye ve para politikalarina bulydk oranda
uyulmasina ragmen, programin yapisal nitelikli dizenlemeleri istenilen sekilde

gerceklestiriiememistir. Enflasyonun beklenen oranda diismemesi, TL’nin asin
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degerlenmesi, cari iglemler acgiginin blylmesi ve bankacilik sektérinln
kirllganliginin artmasi devaliasyon beklentisinin artmasina neden olmustur.
ilgili reformlarin eksikligi ise bankacilik sektdriinden baslayarak kendini
gbstermis ve Kasim 2000 krizine neden olmustur.

Tirkiye, 2000’'in Kasim ayinda ddévize ybnelen yogun spekilatif
saldinyi; ¢ok yuksek faiz oranlar, 6nemli déviz rezervi kayiplari ve IMF’nin
10,5 milyar ABD dolarn buOyUkligindeki Ek Rezerv Kolayligi imkani ile
durdurabilmistir.

Ek Rezerv Kolayligi kapsaminda 62 maddelik Ek Niyet Mektubu
yayinlanarak; mevcut maliye/bltce, para/kur ve gelirler politikalarinin
kararlihkla sarddrlleceg@i belirtiimis, bankalardaki mevduat garanti sisteminin
ise surdUrileceg@i ve yabanci bankalarin Turkiye’deki ticari bankalara agtiklari
kredilerin de HUkimetin glvencesi altina alinacagr agiklanmistir. Ayrica, s6z
konusu Niyet Mektubu'nda “yapisal reformlar” cercevesinde 6zellestirmeye

iliskin olarak ¢ok detayli bir takvim de belirlenmisgtir.

Kasim 2000 krizi sonrasi yapisal reformlarin istenen siratte
gerceklesmemesi ve bor¢ veren kesimin ylksek risk primleri talep etmeye
baslamasi 2001 yili Subat ayi ortasina gelindiginde faizlerin yeniden % 70’lere
¢clkmasina yol agmigtir. Bu da i¢ bor¢ c¢evriminin surdurdlebilirligine iligkin
stphelerin tekrar dogmasina neden olmustur. Yabanci sermaye ¢ok kisa bir
vade ararken, i¢ bor¢c stokunun artmaya devam etmesi, enflasyon oraninin
dismemesi, TL’nin degerlenmeye devam etmesi programin strdardlebilirligi

hakkindaki kuskulari iyice artirmigtir.

Béyle bir ortamda yeni bir kriz i¢in gerekli kivilcim, Cumhurbaskani ile
Bagbakan arasinda yasanan tartismadan ¢ikmigtir (Boratav ve Akylz, 2002,
s.34). Bunun Uzerine, Subat 2001’de gecelik faiz oranlarinin % 5000 gibi ¢ok
ylksek rakamlara ulasmasi bile, TL'den kagis ve dbvize saldiryi
durduramamig, ciddi boyutlarda bir likidite krizi dogurmustur (Demir, 2001,
s.63) .

Kasim 2000 ve hemen ardindan gelen Subat 2001 krizlerinin para
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piyasalarindaki yansimalari faiz oranlari ve déviz kurlarinin artigi ile kendisini
gbstermistir. ABD dolari, % 100 devalle edilerek 600.000 TL seviyesinden
1.200.000 TL seviyesine cikmistir. Subat 2001’de yasanan kriz ile Merkez
Bankasinin déviz rezervlerinin gerilemesi tGzerine 21 Subat 2001’de déviz kuru
dalgalanmaya birakilmis ve bdylece Kasim ayinda kesintiye ugrayan
enflasyonu dislirme programinin da sonuna gelinmistir. IMF'nin bu krizlerdeki
hatasi, bankacilik reformu ile ilgili dnlemlerin yavas ve yumusak bir gegisi
gerektirdigi gercegini dikkate almamasi olmustur. Ustelik radikal dnlemler
sistemdeki ¢OkUsu ve panigi hizlandirmistir.

Ekonomideki yapisal bazi sorunlarin ¢ok ciddi sorunlara yol
acabilecegini tecribesinden sonra, IMF ve Dinya Bankasi destekleri ile birlikte
15 Nisan 2001 tarihinde "Gug¢li Ekonomiye Gegcis Programi” agiklanmistir.
Temelde diger programlardan ¢ok farkli amaclar glitmeyen bu yeni programda
eski programdaki hedefler revize edilmis, para ve déviz politikalarinda da bazi
degisikliklere gidilmigtir. Dalgali d6viz kurunun benimsendigi bu yeni program,
kamu kesiminin olumsuz bor¢ dinamiginin kirilmasini ve bu amaca uygun
olarak mali piyasalarin yeniden yapilandinimasini 6ngérmustir. Program, reel
ekonomiye ydnelik olarak ise yurti¢i talebin daraltiimasini ve dis ticarette fazla
olusturulmasini amaglamistir. Bunu gergeklestirmek igin de bir yandan kamu
harcamalarini kisarak yurt ici talebin daraltiimasi, 6te yandan kur makasi,
tcret maliyetleri ve tarimsal Grin fiyatlarindan saglanacak tasarruflar ile de
ihracatin tesvik edilmesi 6ngérilmistir. Ozellikle “15 Mayis Ekonomik
Politikalar Bildirgesi“ dogrultusunda yapilan agiklamada; ekonomik istikrar
programina, kalinan noktadan devam edileceg@i vurgulanarak ekonomik istikrar

programinin piyasalarda given kazanmasi saglanmistir.
4.8.11. 2002-2005 D6nemi

Gucli ekonomiye gecis programinin uygulanmasi esnasinda borglarin
doénduridlmesinde ve Dborglarin  yeniden yapilandirmasindaki  guglikler,
HUkOmeti IMF’den yeni bir kaynak arayisi icine sokmustur. Bunun sonucunda
4 Subat 2002'de IMF ile 2002-2004 yillarini kapsayan yeni bir Stand-by
dizenlemesi yorlrlige girmis ve 1999 yilinda yapilmis olan Stand-by
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dizenlemesi iptal edilmistir. Bu yeni dizenleme ile tahsil edilecek olan 12,8
milyar SDR’lik kaynagin diger kaynaklardan farkli olarak butge finansmani
amaciyla kullanilmasi da 6ngériimustir. 12,8 milyar SDR’lik bu tutarin 4,9
milyar SDR’lik kismi ise IMF’den Ek Rezerv Kolayhdi kapsaminda alinan
kaynagin geri 6denmesinde kullanilmistir. Yapilan bu Stand-by dizenlemesi
ile ekonomide yeni bir sayfa aciimig, alinan tedbirler neticesinde Ulke

ekonomisi olumlu gelismeler géstermeye baglamistir.

TCMB tarafindan uygulanan fiyat istikrarina dénlk siki para politikalari
ve yeni HOkimetin iktidara gelmesi ile birlikte; yatirimcilarin Glkeye ydnelik
glveninin yeniden tesisi yavas yavas saglanmistir. Gicli ekonomiye gecis
programindaki reformlarin istenen hizla yapilamamasinin en blyUk
handikaplarindan biri olan koalisyon HUkimeti, yerini bu defa tek parti
iktidarina birakmistir. Daha &nceden &éngdérulen; 6zellestirme, bankacilik,
sosyal glvenlik, kamu sektérd, is ortaminin iyilestiriimesi alanlarindaki yapisal
reformlarin  sUrdirdlmesi konusundaki kararlilik, yapisal reformlarin hizla
ylrarlige girmesini  saglamistir.  Bunun neticesinde de uluslararasi
piyasalardan saglanan kaynaklar, daha uygun sartlar ile temin edilmeye
baslanmistir. Ocak 2003'de hazirlanan Acil Eylem Plani ile kurumsal
yapilanmaya iligkin eylemler ve kamu yénetimi alaninda énemli reformlar
gerceklestiriimistir.  Glven ortaminin  saglanmaya baslandigi 2002 yili
ekonomik verileri bunun bir gdstergesi niteliginde olduk¢ca Umit vericidir.
Ekonomi % 7,8 blyiimiis, enflasyon % 30’lara ¢ekilmistir. Ote yandan 2001 yili
Ocak-Ekim déneminde 8,5 milyar ABD dolari olan dis ticaret acigi, 2002 yilinin
ayni déneminde % 33,3 oraninda artarak 11,4 milyar ABD dolan olarak
gerceklesmistir. ihracatin ithalati karsilama orani ise 2001 yili Ocak-Ekim
déneminde % 75,1 seviyesinde iken 2002 yilinin ayni déneminde bu oran
% 71,3’e digmustar.

Genel olarak Trkiye, 2002 yilini umutlu bir sekilde kapatmis ve 2003
yilina birtakim yapisal tedbir ve programlarla girmistir. Uygulanan ekonomik
programda; 2003 yili icin % 20 enflasyon, % 5 blylime ve % 6,5 faiz disi fazla
hedefleri benimsenmigstir. Bununla birlikte; faizlerde dislts, bor¢c déndirme
rasyosunun dismesi, ihracatin, Uretimin, istihdamin artmasi, 6zellestirmenin
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devam etmesi, kayit digi ekonominin kayit altina alinmasi, kamu yénetimi
reformu benimsenen diger hedefler arasinda yerlerini almiglardir (Ntvmsnbc,
2004). Bu dénemde ekonomi alaninda bazi yasal dizenlemeler yapilmis ve
tlkede ekonomik istikrar tesis edilmeye c¢ahsiimistir. Bu kapsamda
Ozellestirme calismalarina hiz verilmis (Tekel, Seker Fabrikalari, Eneriji
Sektdrl), yabanci sermayenin Tlrkiye'ye gelmesi ve yatirm ortaminin
iyilestiriimesi icin hazirliklar bagslatiimis ve bankacilik sektérinin sorunlari
giderilmeye calisilmistir. Ote yandan, Avrupa Birligi konusunda atilan adimlar
da son déneme damgasini vurmustur. Bltiin bu gelismelere ragmen; Glkenin
icinde bulundugu ekonomik istikrarsizlik kosullarinda, borglarin artisi
frenlenememis ve bu dénemde de i¢ ve dis borg¢lar artmaya devam etmigtir.
Nitekim, IMF lIcra Direktorleri Kurulu tarafindan onaylanan Turkiye'nin
dérdiinci gbzden gecirmeye iliskin Niyet Mektubunda agirhkli olarak
borglanma politikasina yer verilmigtir (Ntvmsnbc, 2004). Uygulanan tasarruf
tedbirleri ve gelir artirici yéntemlerle birlikte, 2003 yilinda da belirlenen
hedeflere genel olarak ulasiimistir.

Ancak bu olumlu gelismelere ragmen, 2003 yilinda da ekonomideki
yUksek faiz ve de her gegcen gin blylyen dis ticaret acigi problemleri hala
giderilememigtir. Bunun en blydk sebebi de 1990'lh yillardan bu yana,
Tarkiye’nin yasamis oldugu ekonomik krizlerle birlikte uzun vadeli kalkinma
perspektifini kaybetmesi, kiresellesen dinya dizenine tam anlamiyla ayak
uyduramamasi ve yiksek faize dayall i¢ bor¢ sarmalindan kurtulamamasidir.
ic borglara 2001'de % 35, 2002'de % 22 ve 2003'de ise % 28 civarinda reel
faiz 6demesinin yapilmasi bu durumun bir géstergesidir. Reel faizlerin ylksek
dizeylerde olmasi; Tarkiye ekonomisinin bor¢ batagina batmasinin temel
nedenidir. 2003’te toplam bor¢ stoku Turkiye GSMH’sinin yaklasik % 85’i
dizeyindedir.

Bununla beraber siki para ve maliye politikalarina yapisal reformlarla
birlikte 2004’de de kararlilikla devam edilmistir. Bdylece ekonomide mali
baskinlik yavas yavas azalmaya baslamis, 2004 yili itibariyle reel faizler % 10,
toplam bor¢ stoku da GSMH’nin % 75-80 seviyelerine kadar inmistir. Bunun
yaninda Hazinenin bor¢lanma vadeleri de uzamistir. Hazine tarihinde ilk defa
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yurt ici piyasada 5 yillk vadede borglanmistir. Bu olumlu tablo buyime
verilerinde de belirgin bir iyilesmeye neden olmustur. Ozellikle biiylimenin
2004 yili sonunda % 9,9 olarak gerceklesmesi, Turkiye'nin hem dinyadaki
hem de Cumhuriyet tarihindeki en ylksek blylime oranlarindan birini
yakalamasi sonucunu dogurmustur. Fakat bu noktada blylimenin Uretime
yonelik yatirmlardan c¢ok kapasite artirmi seklinde gergeklestigi g6z ardi
edilmemelidir. Nitekim igsizlik verilerinde énemli bir degdisikligin gézlenmemesi
bu durumu desteklemektedir. Blylime oranina ek olarak 2004 vyilinda
enflasyonun % 9,4 ile tek haneli rakamlara digsmesi, fiyat istikrari yolunda da
6nemli adimlar atildiginin  bir kanitidir. IMF ile yGrOttigu Stand-by
cercevesinde ilgili performans kriterlerine bagl kalarak gerceklestirilen
dizenlemeler, dis ticaret acigi disindaki hemen hemen tim verilerde olumlu
gelismeler dogurmaktadir. Ancak saglanan glven ortami ile sicak paranin
yanisira dogrudan yatirimlarin da Turkiye’'ye akmasi, Yeni Turk Lirasinin
deger kazanmasi ve dalgalh kurun sok emici etkileri cari agigin

surddrUlebilirligine olan inanci kuvvetlendirmektedir.

Diger taraftan 6demeler dengesine iligkin sorunun giinimizde hala
cbzilememesi ve blydme sirecinin giderek artan boyutlarda dis kaynak
hareketlerine bagimli hale gelmesi ekonomideki kirilganhklari ve kriz risklerini
artirmaktadir. Bunun yaninda yUksek dizeyde olmasina ragmen bir dnceki
yilin altinda kalan dis kaynak girisinin de milli geliri asagdi ¢ekmesi s6z
konusudur (IMF Gdézetiminde On Uzun Yil, 2006). Batlin bunlar Turkiye-IMF
iligkilerinin strekliligi yolunda énemli ipuglari vermektedir. Nitekim 2005 yilinda
yeni bir Stand-by diizenlemesi daha imzalanmasi bunun kanitidir. Ote yandan
Tarkiye tarihinde goérilen ilk krizsiz Stand-by olan bu anlasma, ddemeler
dengesinde ciddi bir sorun yagsanmadan gergeklestiriimesi nedeniyle proaktif
bir adim 6zelligi tasimaktadir ve Turkiye’nin bu sorunu artik kékten ¢ézme

azmi ve gayreti icinde oldugunun iyi bir gdstergesidir.
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BESINCIi BOLUM

IMF iLE iLISKILER CERCEVESINDE GERCEKLESEN TEMEL iSLEMLERIN
HESAP BAZINDA iSLEYiSi

5.1. IMF’ye iligkin Hesaplar ve IMF Tanimli Stand-by Bilancosu

Depozitér kurulus olarak Merkez Bankalari, IMF ile tye Ulke arasinda
gerceklesen batlin iglemleri gdstermek ve bunlari bilangolarinda raporlamak
zorundadirlar. Buna gére dye ulkelerin, IMF ile olan finansal islemleri, Merkez
Bankalari nezdinde tutulan gesitli hesaplara kaydedilir ve bu hesaplar Merkez
Bankasi bilangosunda gdsterilir. IMF ile olan iligkilerini gésteren bir Gye Glkenin
Merkez Bankasi bilangosu genel olarak séyledir:

(i) SDR Hesabi (i) IMF’den Kaynak kullanimi
-1 ve 2 Nolu Hesaplar
(if)Rezerv Dilimi (i) SDR Tahsisati

(ii)IMF’den Alacaklar
-IMF’ye verilen borglar

Rezerv dilimin yanisira SDR Tahsisati yoluyla veya IMF vasitasi ile
yapilan islemlerden temin edilen her tirli SDR Holdingleri Hesabi da varliklar
kapsamindadir. Eger Uye Ulke, IMF’'ye bor¢c vermisse, bu bor¢ da IMF’den
Alacaklar bashdi altinda bilango aktifinde gdsterilir.

Bununla beraber IMF’nin 1ve 2 Nolu Hesaplari Merkez Bankasinin
borglarini gbsteren pasiflerdir. Bu hesaplar bilangonun yerlesik olmayanlara
ulusal para cinsinden yOkimlUlikler béliminde gdsterilir (IMF, 2001). Geri
6denmesi gerekmeyen SDR Tahsisati da Merkez Bankasi bilancolarinin
pasifinde yer alan bir diger kalemdir. Ulkenin IMF’ye olan Gyeliginin sonucu
elde ettigi bir kazanim olan bu kalemin, genel olarak Merkez Bankasi
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bilangolarinin “Uluslararasi yakumlalikler® bashgi yerine bir istirak niteligi
tasimasi nedeniyle “Hisseler ve Diger Paylar’ adli basliga kaydedilmesi daha
uygundur (IMF, 2001).

Son olarak kur farklari da Merkez Bankasi bilangosunda yer alir. IMF
bu hesabin da “Hisseler ve Diger Paylar’ bagligi altina kaydedilmesini uygun
gérmektedir. Kur farklari, tlkenin IMF’deki pozisyonunun ulusal parasi ile SDR
arasindaki kurun piyasadaki degerinin degismesi sonucu olusan pozitif veya
negatif degisimlerini yansitir. Bu gergcevede TCMB bilangosunu incelersek ilgili

hesaplarin gérinimU asagida verilmektedir:

AKTIF
[-Altin Mevcudu
[I-Déviz Borglulari
A-Konvertibl

a) Efektif Deposu

b) Muhabir Hesaplar

c) Rezerv Dilim Pozisyonu

B-Konvertibl Olmayan
[lI-Madeni Para
IV-Dahildeki Muhabirler
V-Menkul Degerler Clizdani
VI-i¢ Krediler
VII-Agik Piyasa islemleri
VIII-Dig Krediler
IX-istirakler
X-Gayrimenkuller ve Demirbaglar
XI-Takipteki Alacaklar
XII-SDR Tahsisati Nedeniyle Hazine YUkumlalugu
XllI-Degerleme Hesabi
XIV-Faiz ve Gelir Reeskontlari
XV-Muvakkat Borglular
XVI-Diger Aktifler
XVII-Gegmis Yillar Zararlari
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PASIF
I-Tedavildeki Banknotlar
[I-Hazine Alacaklari
A-Altin (Safi Gr)
B-Rezerv Dilimi imkani
C-Diger(Net)
[1I-Déviz Alacakhlari
IV-Mevduat
A-Kamu Sektéri
B-Bankacilik Sektéri
C-Muhtelif
D-Uluslararasi Kuruluslar
E-Fonlar
V-Acik Piyasa islemleri
VI-Dig Krediler
Vll-ithalat Akreditif Bedelleri, Teminat ve Depozitolar
VIIl-Odenecek senet ve Havaleler
IX-SDR Tahsisati
X-Semaye
Xl-ihtiyat Akgesi
Xll-Karsihklar
Xlll-Degerleme Hesabi
XIV-Faiz ve Gider Reeskontlari
XV-Muvakkat Alacaklilar
XVI-Diger Pasifler

IMF tanimh Stand-by Bilangosu ise; tedavildeki banknotlar ile
bankalarin TCMB nezdindeki YTL mevduatindan (zorunlu karsiliklar dahil)
olusan Para Tabani (PT), TCMB'nin ddéviz varliklari ile déviz yukimlaliklerinin
(Kamunun ddviz mevduati hari¢) netinden olusan Net Dig Varliklar (NDV) ve
de TCMB’nin YTL varlklar ile YTL yOkdmlUltklerinin (Kamunun ddéviz
mevduatl ve degerleme hesabi dahil) netinden olusan Net i¢ Varliklar (NiV)

kalemlerinin dizenlenmesi ile meydana gelmektedir. Kisaca Stand-by
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Bilangosu olarak tanimlanan bu bilangonun alt kalemler bazinda gérinimu ise

su sekilde olusturulmustur:

I-PARA TABANI (a+b+c)
a-Emisyon
b- YTL Zorunlu Kargilik
c- Serbest Mevduat

II-NET DIS VARLIKLAR(A+B+C)
A-Net Uluslararasi Rezervler(1-2+3)
1-Brit Déviz Rezervleri
2-Brit Uluslararasi Yukamlltkler
-Bankalarin Déviz Mevduati
-IMF
-Kullanimlar
-SDR Tahsisati
-Diger YUkumlalUkler
3-Net Vadeli islemler
B-Orta Vadeli Dig Krediler(net)
C-Diger
II-NET iC VARLIKLAR
A-Hazine Borglan
B-Kamunun YTL Mevduati
C-Déviz Olarak takip Olunan Mevduat
- Hazine Mevduati
D-Fonlar
E-Banka Dis1 Kesimin Mevduati
F-Bankacilik Sekt6riine Agilan Nakit Krediler
G-Acik Piyasa islemleri(Net)
H-Diger Kalemler
I-Degerleme Hesabi
J-IMF Acil Yardim Takip Hesabi (Hazine)
K-Bankalara Verilen Depolar(TCMB)
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TCMB vaziyeti ve IMF tanimli Stand-by Bilangosunda yer alan IMF ile
ilgili islemlere iliskin bu hesaplar asagida daha detayli olarak incelenmektedir.

5.1.1. Rezerv Dilimi Pozisyonu

Rezerv Dilim Pozisyonu igin IMF'ye yapilan 6deme, Hazine
Mustesarligi tarafindan gerceklestirilmistir. Bu ylzden TCMB, IMF nezdinde
alacakli ve Hazine Mustesarligi nezdinde bor¢lu konumdadir. Buna gére
Rezerv Dilimi, TCMB Vaziyetinin Aktifinde Konvertibl Déviz Borglulan ve
Pasifinde Hazine Alacaklilari kalemleri altinda yer alir.

Rezerv Dilim Pozisyonu ve bunun Pasifteki karsihdr Stand-By
Bilangosunda ise, Net Dis Varliklar (NDV) ve Net i¢ Varliklar (NiV) bagliklari
altindaki iki farkli alanda yer almaktadir. NDV’de “Br0t Uluslararasi Rezervler*
kalemi icinde bulunan Rezerv Dilim Pozisyonu, NiV’'de de déviz olarak takip
olunan “Hazine Mevduati“ kalemi altinda yer alir.

5.1.2. SDR Tahsisati

IMF tarafindan Hazine Mustesarligina kullandirilan bir kaynak olan
SDR Tahsisati, TCMB Vaziyetinin Aktifinde “SDR Tahsisati Nedeniyle Hazine
Yukomliluga” ve Pasifinde “SDR Tahsisati” basliklar altinda yerini alir.

SDR Tahsisati da, Rezerv Dilimi Pozisyonuna benzer sekilde Stand-
by Bilancosunda Net Dis Varliklar ve Net i¢ Varliklar bagliklari altinda iki farkli
baslk altinda yerini alir. NDV’de Brat Uluslararasi YUkumlalUklerini azaltici
bicimde IMF kaleminin altinda bulunan SDR Tahsisati, NiV’de de déviz olarak
takip olunan “Mevduat” bashginin altinda “Hazine Mevduati kalemi iginde yer

ahr.
5.1.3. IMF’den Kaynak Kullanimlari ve Geri Odemeleri

IMF’nin TUrkiye'ye ait para ve bonolarini muhafaza etmek ve kaynak
kullanimina iligkin islemlerini gerceklestirmek Gzere TCMB nezdinde 1 Nolu, 2
Nolu ve Menkul Kiymet Hesaplari agiimigtir. Kullanilan kaynagin rezerv amagli
ve biltce amacli olmasi durumlarina gére yapilan islemler ve muhasebe
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kayitlari farkhhik géstermektedir. IMF’'den saglanan kaynaklar, 6demeler
dengesi gucligl icerisindeki Ulkelerin rezervlerinin desteklenmesi amacini
tasidigi icin genel olarak rezerv amacl kullanima tabidir. Bununla beraber
Tarkiye'ye son dénemde kullandirilan kaynaklar bitge amaghdir. Kaynagin
rezerv amagli olmasi durumunda kullanim yetkisi Merkez Bankasi’'na, bltce

amacli olmasi durumunda ise kullanim yetkisi Hazine Mistesarligina aittir.

Rezerv amagl kaynak kullaniminda temel olarak IMF’nin 1 Nolu
Hesabi kullaniimaktadir. Merkez Bankasi, IMF’'den alinan SDR cinsinden
kaynak tutarinin ilgili yilda Fon tarafindan belirlenen 30 Nisan YTL/SDR
kurundan karsih@i Turk Lirasini Fon’un 1 Nolu Hesabina yatirir. Daha énce
belirtildigi gibi 2 Nolu Hesap ise Uye Ulkenin posta Ucretlerinin ve diger idari
masraflarinin karsilanmasi gibi daha kigik boyuttaki islemlerde kullanilir.

Bilangoda da gdéruldigu tzere bu hesaplar, yatirilan paranin IMF’ye ait
olmasi nedeniyle bilangonun yukdmldlikler kisminda yer alirlar. Bilango
Pasifinde “Mevduat® bagshgi altinda “Uluslararasi Kuruluslar mevduati olarak
yer alan 1 ve 2 Nolu Hesaplar, Stand-by Bilancosunda da Net Dis Varliklar
icindeki Brut Uluslararasi  YOkUmlullkler bashginda bulunurlar.  Brit
Uluslararasi YukdmldlGklerin, “IMF” alt bashdginda “Kullanimlar” olarak
bilancoya yansiyan 1 ve 2 Nolu Hesaplarin yani sira, tUye Ulke parasi ile katki
payl 6demelerinin ve benzer yukimlaliklerin devredilemez, faizsiz bono tevdii
suretiyle gerceklestiriimesi mimkin oldugu icin Merkez Bankasinda Menkul
Kiymet Hesabi da tesis edilmistir. Ozellikle Fon’dan biitge finansmani amagli
kaynak kullanimlarinda, IMF’den s6z konusu ¢ekis kapsaminda saglanan SDR
tutarinin ilgili yilda YTL/SDR kurundan karsiligi Yeni Tark Lirasi, Mistesarlik
tarafindan Menkul Kiymet hesabina bono tevdi edilmesi suretiyle
6denmektedir. Daha 6ncede belirtildigi gibi Menkul Kiymet Hesabi, bilangoda
yer almayan Nazim Hesaplarda izlenen bir hesaptir.

IMF’'den kullanilan kaynagin geri 6denmesine iliskin muhasebe
kayitlari, kaynak kullanimina ve kullanilan kaynaga tahakkuk eden masraflara
iliskin muhasebe kayitlarini kapsayacak nitelikte oldugundan asagida sadece
mali kaynagin geri 6denmesine iliskin kayitlara yer verilmektedir.
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> Kullanilan Kaynagin Rezerv Amach Olmasi Durumunda
Muhasebe kayitlari ilgili yilin 30 Nisanda belirlenen kuru ile yapilir.
Buna gdre TCMB idare Merkezince gerceklestirilen muhasebe kayidi su
sekildedir:

76-Ddviz Vaziyeti 80-SDR Holding Hesabi

29-Ankara Subesi 26 —Doviz Ahg/Satislari

Yukaridaki kayittan sonra TCMB Ankara Subesince ;

35-Mevduat Hesabi 29—Ankara Subesi
-IMF 1 Nolu Hesap

kaydi gerceklestirilir. Bu kayitlara gére IMF’ye geri 6denen SDR’nin karsihgi
YTL’si, IMF’nin Ankara Subesi nezdindeki hesabindan tahsil edilir. Ayrica bu
islemin 30 Nisandan farkli bir tarinte oldugu durumda, islemin gerceklestirildigi
tarih ile 30 Nisan kuru arasindaki kur farkinin da muhasebelestiriimesi
gerekmektedir.

> Biutce Amacli Olmasi Durumunda
Odemenin biitce amach olmasi durumunda ise TCMB Idare

Merkezince gerceklestirilen muhasebe kayitlari su sekildedir:

76-Ddviz Vaziyeti 80-SDR Holding Hesabi

29-Ankara Subesi 26 10-Doviz Alig/Satiglar

TCMB Ankara Subesince gerceklestirilen;

35 -Hazine Mevduat Hesabi 29 —Ankara Subesi
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kaydi ile de Hazineden ilgili SDR’nin karsihdi olan YTL temin edilir. Yani bir
anlamda TCMB, Hazineye déviz satisi yapmis olur. Déviz satisi nedeniyle, bu
kayitta 26 Nolu Déviz Alis Satislari Hesabi Gizerinden TCMB’ye vergi tahakkuk

ettirilir.

Tarkiye’'ye yoénelik IMF mali kaynaklarinin, 2000 ve 2001 Kkrizleri
sonrasinda bitce finansmanina ydnelik olarak kullandirildigr gérilmektedir.
Bunun yaninda 1999 depremi nedeniyle kullandirilan acil yardim kredisi de
bltce finansmani amaci tasityan bir kaynak niteligindedir. Acil yardim kredisi
kapsaminda TCMB rezervlerine kaydedilen 361,5 milyon SDR’nin karsilig
Turk Lirast (30 Nisan 1999 tarihli kur Gzerinden), Hazine Mdustesarlig
tarafindan bono tevdi suretiyle 6denmis olup, bu kullanim Hazine Mustesarhgi
Dis Finansman Bilgi Sistemine “Hazine Borcu” olarak kaydedilmisgtir.

IMF’den kaynak kullanimina iliskin kayitlar, kaynaklarin geri
6demesinde ki kayitlarda yer alan hesaplarin karsilikli yer degistirmesi (ters
calismasi) seklinde gerceklesmektedir. IMF’ye yapilan masraf édemelerindeki
muhasebe kayitlari ise anapara geri 6demesine iliskin kayitlar ile benzer
nitelikli olmakla beraber, temel fark islemlerin cari kur C(zerinden

gerceklestirimesinden kaynaklanmaktadir.
5.1.4. Degerleme Hesaplari

Uye (lkelerin kendi ulusal parasi cinsinden Fon hesabinda bulunan
tutarlan, Fon’'un mali yih sonu (30 Nisan) itibariyle tye Ulke ulusal parasi /
SDR kuru esas alinarak saptanmaktadir. IMF, kur degerleme ayarlamasinin
hesap kapatma iglemini (kurun arttigi varsayimi altinda) genel olarak su
sekilde tanimlamaktadir:

IMF Odemeleri (Kur Degerlemesi)

Vadesiz Hesap
-IMF 1 Nolu Hesap

Vadesiz Hesap
-IMF 2 Nolu Hesap
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IMF Kotasinin yeniden degerlenmesine iligkin kayitlar ise;

IMF Kotasi
Kur Degerleme Kari veya Zarari

seklinde muhasebelestirilir.

Degerlemeler neticesinde ise kur farklarinin kar veya zarar

hesaplarina devri de su sekildedir:

Kur Degerleme Kari veya Zarari
Kur Degerlemesinden Kaynaklanan
IMF Odemeleri

Yeni kur tzerinden yapilan hesaplamalar sonucunda, IMF’nin alacakh
olmasi halinde Uye ulke tarafindan Fon’'un 1 ve 2 Nolu Hesaplari ile Menkul
Kiymetler Hesaplarindaki varliklarina séz konusu kur farklar édenmekte,
Merkez Bankasinin alacakli olmasi halinde ise bu hesaplardan kur farklar

disUlmektedir.

TCMB biinyesinde ise IMF ile gerceklestirilen islemlerin
muhasebelestiriimesinde Banka Meclisinin ilgili karari uyarinca, TCMB’ye
aktarilan kaynaklarin ay sonlari itibariyle cari kur Gzerinden degerlenmesi ve
olusan lehte ve aleyhte kur farklarinin degerleme hesabindan kargilanmak
tzere 1 ve 2 Nolu Hesaplara yansitiimasi uygun goérilmuasttr. 1 Nolu Hesap
degerleme farklari 35 03 01 011 nolu hesaba ve 2 Nolu Hesap degerleme
farklari ise 35 03 01 012 nolu hesaba aktariimaktadir. Borglu ve alacakli
transituar hesaplarda izlenen bu lehte ve aleyhte kur farklari da yil sonunda
degerleme hesabina aktarilir. 1 Nolu Hesap degerleme isleminde, lehte fark
olusmasi durumunda idare Merkezince;
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29 Merkez Hesabi
45-Alacakl Transituar Hesaplar
-SDR Kur Farki

Ankara Subesince;

35 Mevduat Hesabi
29 Merkez Hesabi

kaydi gerceklestirilir.

Aleyhte fark olusmasi durumunda idare Merkezince;

42-Borglu Transituar Hesaplar
-SDR Kur Farki
29 Merkez Hesabi

Ankara Subesince;

29 Merkez Hesabi
35 Mevduat Hesabi

kayitlari yapilir (Ozydrik, 2005, s.134).

Degerleme sonucu IMF’nin 1 ve 2 Nolu Hesaplarina iligkin kur farklari,
TCMB bilangosundaki Degerleme Hesaplari iginde yer alirken, Menkul Kiymet
Hesabina iliskin kur farki ise Menkul Kiymet Hesabi gibi bilango haricidir. Buna
iliskin kur farklari, “Degerleme” bagligi i¢cinde bilango harici olarak gdésterilir.

5.1.5. SDR Hesabi (SDR Holding Hesabi)

Tarkiye’'nin Gyeliginden kaynaklanan her tirli tahsilat ve édemenin
gerceklestirildigi IMF nezdindeki SDR Hesabi, TCMB Bilangosunun aktifinde
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“Déviz Borglulari” bashgi altinda bulunur. Stand-by Bilangosunda NDV
kapsaminda Uluslararasi Rezervler icerisinde gdsterilen bu hesaba iligkin
6denen faiz, TCMB tarafindan gelir kaydedilir. Yukarida da gésterildigi gibi
TCMB’den GRA hesabina iligkin olarak yapilan 6demeler ve kullandirilan
kaynaklar da bu hesap Uzerinden gergeklestirilir. Hesaba para girisi olmasi
durumunda hesaba bor¢, hesaptan cikis olmasi durumunda ise hesaba alacak
kaydedilir.

5.2. IMF’ye Uyelik Kapsaminda TCMB — Hazine Miistesarhg: iliskileri

IMF Ana Sézlesmesinin V.1 ve VIIl.2 Maddeleri uyarinca Hazine
Mustesarligi, IMF nezdinde mali ajan sifatiyla Ulkemizi temsil etmektedir.
TCMB ise muhafaza kurumu (depozitér kurulug) gorevini ylritmektedir. Bu
cercevede; TCMB, IMFden kaynak kullanimi, kaynak kullanimlarinin geri
6denmesi, faiz ve masraf édemeleri gibi tim mali islemleri Hazine Mastesarlig
ile birlikte ylr(itmektedir. iki kurum arasinda Mayis 2002 tarihinde imzalanan

protokol ile iki kurum arasindaki iliskilerin mali boyutu ¢izilmistir. Buna gore:

»> Kota: Turkiye’'nin IMF’ye katilim payr olan kotasi Hazine Mdustesarlig
tarafindan 6édenmistir. Bu nedenle kota ve kota artisina iliskin her tarli hak ve

yUukimluliik Hazine Mistesarliginin sorumlulugundadir.

> Rezerv Dilimi Pozisyonu: Kotanin altin veya yabanci para olarak 6édenen
kismi oldugu icin Rezerv Dilimi Pozisyonuna iliskin hak ve yukamlultkler
Hazine Mustesarligina aittir. Rezerv Dilimi Pozisyonu kapsaminda elde edilen
nema, yUk paylasimi kesintisi yapildiktan sonra TCMB tarafindan Hazine

Mustesarliginin YTL hesabina en gec iki is gini igerisinde aktariimaktadir.

> SDR Tahsisati: IMF tarafindan Turkiye’ye tahsis edilen 112,3 milyar SDR’lik
kaynak Hazine Mustesarligi tarafindan kullaniimistir. Ancak yeni bir SDR
tahsisati yapilmasi durumunda ise ilgili tutar TCMB buinyesine dahil edilecegi
icin, bu tutar Gzerinden 6édenen masraflar ile SDR tahsisati nedeniyle her yil

6denmesi gereken lyelik aidatt TCMB tarafindan kargilanmaktadir.

> Taahhiit Ucreti: Kullanilan kaynagin rezerv amagli olmasi durumunda
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TCMB tarafindan, bltce finansmani amagli olmasi durumunda ise Hazine
Mustesarligi tarafindan 6denmektedir. IMF tarafindan iade edilen tutar ise

taahh(t Ucretini 6deyen kurum tarafindan gelir kaydedilmektedir.

» Kullanim Komisyonu: Taahh(t Ucretine benzer bicimde kullanilan kaynagin
rezerv amagh olmasi durumunda TCMB tarafindan, bltce finansmani amagh

olmasi durumunda ise Hazine Mustesarligi tarafindan édenmektedir.

> Masraf Odemeleri: IMF’'ye yapilan masraf ddemeleri kapsaminda Hazine
Mistesarligi, batce finansmani amaciyla IMF tarafindan dogrudan
kullandirilan kaynaklara bagh olarak tahakkuk edecek faiz tutarlarini
vadesinde (en ge¢ Uc¢ is gund icinde) TCMB’ye 6édemektedir. IMF tarafindan
doéneme iligkin olarak her bir ¢gekisin kesin maliyetinin agiklanmasindan sonra
Hazine Mustesarhdi ydkimluligine disen c¢ekis kapsaminda TCMB'’ye
6denmis olan tutarda eksik veya fazla bir meblagin olmasi durumunda ise ilgili
tutar bir sonraki déneme yansitilmaktadir. Rezerv amacl kullanimlara iligkin

masraf 6demeleri TCMB tarafindan karsilanmaktadir.

> Ek faiz: Ek faize iligkin olarak gerceklesen 6demeler, toplam kullanim
icindeki paylari oraninda Hazine Mdustesarhgi ve TCMB tarafindan
karsilanmaktadir.

5.3. IMF’den Kullanilan Kaynaklarin TCMB Bilangosuna Etkileri

IMF Tanimli Stand-by Bilancosunda Net Dig Varliklar(NDV)+Net ic
Varliklar(NiV)= Para Tabami (PT) esitligi bulunmaktadir. Esitlikte yer alan
para tabani; emisyon, serbest mevduat ve YTL zorunlu karsiliklardan olusur
ve ekonomideki para arzini kontrol etme amacinda olan Merkez Bankasinin
izlemesi gereken bir parasal buydkluktdr. Zira ekonomideki para miktarinda
degisikliklere yol acan unsurlar ilk dnce para tabanini etkilemekte daha sonra
da para arzina yansimaktadir (Demirhan, 2000, s.51-60). Para carpaninin
sabit veya tahmin edilebilir oldugu varsayimi altinda merkez bankalarinin,

piyasadaki para arzini, para tabani yoluyla etkileyebildigi kabul edilir.

89



Merkez Bankasinin ekonominin likiditesini didzenlemek amaciyla
yaptigi islemler, éncelikle Para Tabanina dolayisiyla Net ic veya Net Dis
Varliklarinin degismesine yol agmaktadir. Bu durum varliklarda ortaya ¢ikan
bir degisimin, yukimltliklerde de bir degisime yol agmasinin bir sonucudur
(Demirhan, 2000, s.51-60).

Merkez Bankasinin uyguladigi para politikalarinin  ekonomide
yaratacag! etkiler, bilancosundaki PT basligindan izlenebilmektedir. IMF
tanimina gére emisyon, YTL zorunlu karsiliklar ve serbest tevdiatlar toplami
olarak hesaplanan PT, TCMB tanimli rezerv para ile hemen hemen ayni
muhteviyattadir (Keyder, 2002). Bu tanimlamada emisyon, PT’'nin en énemli
kalemidir. PT'de meydana gelen artisin emisyon kaynakli olmasi ve para
talebinin de ayni kalmasi durumunda, emisyon artigi sonucu ¢ogalan paranin
kiymeti azalacagdi i¢cin alim glcl de disucektir. Bu durum mal fiyatlarinin
yUkselmesine neden olur. PT’deki artis zorunlu kargiliklar kalemi kaynakl ise
piyasaya para ¢ikmasi nedeniyle enflasyonist baski olusturmaz. Merkez
Bankasl, zorunlu karsilik oranlarini artirarak artan para miktarinin enflasyonist
olmasini engelleyebilmektedir. Sermaye piyasasinin gelismedigi ve Merkez
Bankasinin Agik Piyasa iglemlerini etkili bicimde kullanmadigi dénemlerde
zorunlu karsihk orani Turkiye’de 6énemli politika araci olarak kullaniimistir.
Ancak, Turkiye'de bu yéntem yillardir kullaniimadigr ve para politikasi araci
olarak giiniimiizde APi'ye, faiz ve déviz operasyonlarina basvuruldugu igin PT
ve emisyon genellikle beraber hareket etmektedir (Ozel, 2000, s.10).

Netice itibariyla parasal taban artigi emisyon hacminin artmasina bagli
olarak enflasyonist etki yaratabilmektedir. Bu artigin enflasyonist olduguna
karar verebilmek igin, artisin kaynaginin ne oldugunun bilinmesi gerekir.
Clnki bu artis NiV+NDV=Para Tabani esitligine gére ya NiV’den ya da
NDV’den kaynaklanabilir. Eger NiV'deki artis, PT artisina yol agmigsa bu
enflasyonist bir gelismedir. Ciinkii, NiV’in cok biylk bir kismini Merkez
Bankasinin kamuya actigi krediler olusturmaktadir.

PT artisinin ardinda NDV olmasi durumunda ise, enflasyonist olup
olmadigina karar verebilmek igin NDV'deki artislarin alt kaynaginin
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sorgulanmasi gerekmektedir. Yeni Turk Lirasi cinsinden mali varlik tutmanin
cazip hale gelmesi ile artan dbviz arzi sonucunda, Merkez Bankasi
bilangosunda dbéviz rezervlerinin artmasi PT’yi artiyorsa bu enflasyon yaratici
bir gelisme olmamaktadir. Burada, mevcut enflasyon; mevcut faiz ve doviz
kuru artigsina bagh olarak ortaya cikan déviz arzi sonucunda Merkez
Bankasinin ddviz rezervleri artmakta ve bu PT artisina neden olmaktadir.
Dolayisi ile Merkez Bankasi bir anlamda para talebi artisina uyum
gOstermektedir. Para talebi artarken; para arzi artigi gerceklestiginde ise
mevcut enflasyonu artirici bir para politikasi uygulanmamis olmaktadir
(Ozatay, 1998, s.70). Diger taraftan IMF'den kaynak kullaniminin TCMB
Bilangosu ve dolayisi ile ekonomiye etkileri, finansal kaynagin kullanim sekline
bagli olarak farkhlasabilmektedir.

5.3.1. Rezerv Amach Kullanim Olmasi Durumunda

Rezervleri glglendirmeye yodnelik kullanim igin verilen kaynaklar,
TCMB'nin rezervlerine intikal ettiginde (yurt digindaki muhabir hesabina
yatirildiginda) oncelikle ilgili yilda IMF tarafindan belirlenen YTL-SDR
kurundan karsiligi Yeni Tork Lirasi, TCMB tarafindan IMF'nin TCMB
nezdindeki 1 Nolu Hesabina yatirllir. Rezerv amagh kullanimin TCMB
bilangosuna yansimasi; TCMB vaziyetinin aktifinde yer alan Déviz Borglulari,
pasifinde ise "Uluslararasi Kuruluglar Mevduatl" kaleminin artmasi seklindedir
(Keyder, 2002). Ayni durumu yukarida verilen IMF tanimh Stand-by
bilangosunda ele alirsak, Net Dis Varliklar baslid altinda yer alan Brit Déviz
Rezervleri ve Brit Déviz YUkumlalikleri ayni miktarda artacaktir. Bu artislarin
Net Dis Varliklara toplam etkisinin sifir olmasi sonucunda da para tabani
degismeyecektir. Para tabaninda degisiklik olmamasi IMF’den rezerv amacli
elden edilen kaynagin enflasyon ve para arzi Uzerinde etkisi olmadigi

anlamina gelir.
5.3.2. Butge Finansmani Amacli Olmasi Durumunda

IMF'den saglanan kaynagin bltce finansmani amagh olmasi halinde;
TCMB rezervlerine kaydedilen IMF kaynaginin alinacak SDR tutarinin ilgili yil
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icin 30 Nisanda belirlenen YTL-SDR kurundan karsihigr Yeni Turk Lirasi,
Hazine tarafindan IMF Menkul Kiymet hesabina bono verilmek ya da 1 Nolu
Hesaba karsiligi yatiriimak suretiyle 6denir. Menkul Kiymet olarak édenmesi
durumunda TCMB, bilango disi nazim hesaplar igerisinde yer alan (“Custody
Account” adi altinda izledigi) bu kiymetlerin arkasina, geri 6deme yapildik¢a
serh dluser. Degerleme sonucu aleyhte farklarin ¢ikmasi durumunda ise ek

bono alinir.

Buna gore IMF'den bu amagcla yeni bir kaynak saglandijinda, TCMB
vaziyetinin aktifinde yer alan "Ddéviz Borglulan" kalemi artarken, pasifte yer
alan "Kamu Sektéri Mevduati (Déviz Tevdiat Hesabi)" artacak ve séz konusu
kredi tutari TCMB'nin IMF'ye yOkimlGliga icerisinde yer almayacaktir (Keyder,
2002).

Bu durumu IMF tanimli Stand-by Bilancosunda ele alirsak para
hareketlerinin yine Net Dis Varliklar bashgdi altindaki kalemler arasinda
yasandigl gorilmektedir. Brat Doviz Rezervleri arttigr dlgiide ayni miktarda
Brit Doéviz Yukumlalukleri (Kamu Déviz Mevduati) de artmaktadir. Toplam Net
Dis varliklarda ki degisimin sifir oldugu bu durumun da parasal tabana etkisi
ise sifirdir.

Diger taraftan Hazinenin, IMF'den saglanan kaynaklari YTL olarak
kullanmasi durumunda déviz satimi islemine benzer bicimde NDV ve PT
kalemlerinin genislemesi s6z konusu olur. Ancak daha éncede belirtildigi gibi
bu durumun enflasyonist bir etkisi oldugunu sdyleyebilmek igin para talebi
gelismeleri ile beraber ele alinmasi gerekmektedir. Ayrica Merkez Bankasi her
zaman icin, bu artiglari ters repo islemleri ile cekerek NiV’i azaltma ve para

tabaninin genislemesini engelleme sansina sahiptir.

5.4. Kaynak Kullanimina Baglh Olarak Belirlenen Performans Kriterleri

IMF’nin  ekonomik istikrar programlari ¢ercevesinde, Ulkenin
makroekonomik buyukliklerine iliskin hedefler ve bu hedeflere ulasmak icin
cesitli  sayisal performans kriterleri belirlenir. Bu dizenlemeler icinde

blylimeye, enflasyon oranina, cari islemler dengesine yénelik hedefler konulur
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ve bu hedefler belirli dénemlerde kontrol edilir. Hedeflere ulasildikca,
uygulanan ekonomik istikrar programina bagli olarak sonuglarin ekonomiye
etkileri ve verimleri incelenir. Uygulanan politikalarla ilgili olarak ve hedeflere
ulasmada problemlerle karsilasiimasi durumunda ise, performans kriterleri

Uzerinde gesitli degdisiklikler, revizyonlar ve yeni mizakereler s6z konusu olur.

Uygulanan istikrar programlari cercevelerinde, &éncelikle blylime,
enflasyon, kur, mevsimsellik, paranin dolagim hizi ve para c¢arpani gibi
degiskenler icin hedefler ve projeksiyonlara uyumlu para tabani degigimi
tahmin edilir. Bu prosedlrde aslil olan para tabanina tavan hedefler koymaktir.
CUnkO Ulkelerin 6demeler dengesi problemi yasamalarinin ve uluslararasi
rezervlerindeki azalisla kur baskisina girmelerinin nedeni genisleyici para
politikas! uygulamalaridir. Parasal hedefleme ile amaclanan, makro ekonomik
hedeflere uyumlu bir parasal genislemenin étesine gecilmeyecegine ekonomik
birimleri ikna etmek, diger bir deyisle para arzi fazlasi yaratmamak ve

yaratiimayacagina iliskin bekleyisler olusturmaktir.

Bununla birlikte, bu tir destekleme programlarinda her zaman
arzulanan hedeflere ulagilamaz ve Uye Ulke genellikle siki makro ekonomik
politika uygulamalarinda yeterli beceriyi gdésteremez. Buna rezerv seviyesinde
yasanan dususler de eklenirse, istikrar programinin glvenirligi blydk zarar
g6rar. Bu ylzden Net Uluslararasi Rezervlere de performans kriteri olarak bir
taban degeri konur. Belirlenen Net Uluslararasi Rezervler taban degerinin
altina dismesi halinde, uygulanan programin tekrar gézden gecirilmesi gerekli
kilinir. Stand-by programinda tanimlanan Net Uluslararasi Rezerv kalemi;
TCMB’nin Net Uluslararasi Rezervlerinden, Hazine Mustesarliginin IMF’ye
olan yakumltlUkleri ile orijinal vadesi bir yildan kisa déviz cinsinden borglarinin
disUlmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Para tabanindan Net Uluslararasi Rezerv taban degeri ¢ikarilirsa, Net
ic Varliklar icin zimni bir tavan deger bulunmus olur. Genelde Net i¢ Varliklara
konan Ust sinir, performans kriterinden ziyade gésterge niteliginde yer alir.

Gorildugi tizere IMF para programlarinin tipik yapisi, Net i¢ Varliklara

bir tavan ve Net Uluslararasi Rezervlere de bir taban koymak bicimindedir. Bu
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uygulamalarda, Ulkeler rezerv hedeflerine ulagsmada oldukca basarili olurken
para arzini kisitlamak ve enflasyonu dislirmek konusunda biraz yetersiz
kalmaktadirlar. Turkiye’de de bu makro ekonomik performans kriterlerinden
tutturulmakta en c¢ok zorluk c¢ekileni para tabanidir. Artan para talebi
dogrultusunda, para tabani hedeflenen Ust siniri zaman zaman zorlayici

olabilmektedir.

Son olarak Turkiye’nin 2006 yilinda uygulamaya basladigi enflasyon
hedeflemesi rejimi cercevesinde IMF, Ucger aylik dénemler itibariyle belirli
enflasyon hedeflerini Tarkiye icin birer performans kriteri olarak belirlemistir.
Bu dogrultuda enflasyonun c¢eyrekler itibariyle belirlenen hedeflerin 2 puan
altinda veya Uzerinde gerceklesmesi durumunda Turkiye, performans
kriterlerini basaramamis sayilacak ve Merkez Bankasi IMF’ye ve kamuoyuna
hesap vermek zorunda kalacakitir.
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ALTINCI BOLUM
SONUC ve ONERILER

IMF, ginimizde Uye Ulkelerinin kisa sureli finansman ihtiyaclarini
karsilayip, 6demeler dengesi aciklarini kapatarak, dinyadaki ekonomik
istikrar tesis etmek amacini gutmektedir. IMF’yi diger uluslararasi finans
kuruluglarindan ayiran temel 6zellik ise; finansman kolayligi saglayacagdi
Ulkelerin uygulayacaklari ekonomik programi da belirlemesidir (Ener ve
Demircan, 2004, s.139). Genel olarak monetarist goérlise uygun olarak
hazirlanan bu programlar ise genellikle Glkelerin yapisal sorunlarini géz ardi
etmesi sebebi ile sik sik elegtirilirler.

IMF’ye Gye olan bir ¢cok Ulke farkli zamanlarda ve farkl sekillerde bu
kurulugsun istikrar programlari ve kaynaklarindan yararlanmiglardir.
GUnimUzde ise IMF, temelde az gelismis ve gelismekte olan Ulkelere mali
yardim ve ekonomik danigsmanlik yapan bir kurulug gérinimundedir. Bunun
temelinde yatan neden, gelismis Ulkelerin 6édemeler dengesi sorunlarinin
¢6zUmind IMF disinda aramaya yodnelmelerinden kaynaklanmaktadir.
Kurulusun ilk yillarinda karsilastiklari édemeler dengesi sorunlarini IMF’ye
getirip, IMF desteginden yararlanan gelismis Ulkeler, zaman icinde kendi
¢6zUmlerini aramaya ve IMF'yi ikinci plana itmeye baglamislardir. Bu ylzden
gelismis Ulkeler acisindan ise IMF, neredeyse sadece bir uluslararasi
derecelendirme rolii Gistienmektedir. Ornegin s6z konusu Ulkeler, uluslararasi
ticari iliskilerinde, gelismekte olan Ulkeleri IMF ile bir Stand-by anlagsmasi yapip
yapmadiklarina gére degerlendirebilmektedirler.

Ancak IMFyi sadece bu kapsamda degerlendirmek yanlis olacaktir.
Gunku IMF bir anlamda uluslararasi istikrarin bekgiligini yaparak, yerel krizlerin
dinya sathina yayilmasi ve derinlesmesini 6nleyen bir gérinim igerisindedir.
Ornegin Asya ve Rusya krizlerinde IMF’nin verdigi destekler, tim diinyayi
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sarsabilecek gicte olan bu krizlerin boyutlarini daraltmistir. IMF’nin bu
tavrinin, krizle kargi karsiya kalmig sadece Rusya gibi gelismekte olan bir
ekonomi igin degil, Rusya ile bor¢ ya da ticaret iligkisi icinde olan gelismis llke
ekonomileri igin olan énemini de g6z ardi etmemek gerekir. Nitekim, Rusya
gibi buylk bir ekonominin krizde olmasi dlinyadaki tim dengeleri alt Ust
edecek boyutta bir degisime yol acabilecektir.

Tarkiye de bir cok kez IMF ile anlagsmaya gitmistir. Bltce acigi,
enflasyon ve 6demeler dengesi sorunlarl gibi yapisal ekonomik sorunlar
nedeniyle krizlere her zaman agik olan Turkiye, IMF destegi haricinde kredi
bulma noktasinda guclu alternatiflere sahip dedgildir. Turkiye, halihazirda
IMF’nin sagladigi mali imkanlardan en ¢ok yararlanan ve en ¢ok dizenlemeye
giden Uye Ulkeler arasinda bulunmaktadir. Ozellikle Tirkiye'nin AB siirecinde;
ekonomisinin yukarida sayilan sorunlari kalici olarak ¢ézmesi adina IMF ile
daha yakin igbirligi kurmasi gerekmektedir. TUrkiye’'nin her dénemde yaninda
IMF’yi bu kadar yakin bulmasi olumlu bir unsur olmakla beraber, ekonomik
altyapisini guclendirici dnlemleri bir thrli alamamasi bakimindan ise oldukca
dastndaricudar. Peki IMF’nin destegini yillardir alan fakat sorunlarini bir Glke
olarak suclu kim? Popdulist politikalar ugruna bor¢ batagina batan siyasi
iktidarlar m1 yoksa yapisal sorunlar Uzerine egilmeyen anti popdulist kisa
dénemli istikrar programlarini dayatan IMF mi? Bu sorunun yanitini salt IMF
veya salt siyasi iktidarlar seklinde vermek yanhs olacaktir. Fakat bunun bir
takim calismasi oldugunu distnUrsek, siyasi iktidarlarin, IMF’nin ve halkin
biraz daha fazla 6zverili olmasi gerektigi sonucuna ulagilabilir. “IMF-HOkimet-
Halk “ CGclist arasinda bir konsensus saglanirsa uygulamaya konacak
programin basari sansi ¢cok daha yUksek olacaktir. Bu baglamda Tuarkiye'de
ekonomik ve siyasi reformlara hiz verilmeli, vatandas-devlet iligkileri
gelistirimelidir. Ulke yénetiminde seffaflasma ile vatandas-devlet arasinda
glvensizlik yaratan yolsuzluklarin énine gecilmeli ve glven ortami tahsis

edilmelidir.

Ekonomiyi iyilestirme adina yapilmasi gereken dlzenlemeler
Turkiye’nin - uzun dbénemde yerini getirmesi gereken bir zorunluluk
durumundadir. Ancak kisa dénemde Turkiye’nin icine girdigi zorluklarda IMF
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ile yakin iligkilerinin muhafazasi igin, IMF’deki degdisimleri yakindan takip
etmesi sarttir. Ozellikle son dénemde IMF’nin gelecegini yeniden yapilandirma
calismalari gercevesinde, gelisen Ulkelerin bu kurulustaki agirliklarini artirmasi
6ne c¢ikmaktadir. Glindeme gelen bu yeni dizenlemeden yararlanarak oy
oranlarini artiracak Ulkelerin basinda dlnya ticaretine katkilari gin gegtikge
artan Cin, Hindistan, Rusya ve Turkiye gelmektedir. Turkiye’nin bu noktada oy
glcuind artirict hesaplamalart benimsemesi ve bu konuda israrci olmasi
gerekmektedir (Ergel, 2005).

Sonug olarak IMF, uluslararasi diizeyde Ustlendigi koordinatér roll ile
varhdini gerekli kilan bir &6rgittir. Koordinasyon goérevini ifa ederken,
tikanikhklarin ve sorunlarin oldugu ulkelerde devreye girerek ¢dzim igin
tavsiyelerde bulunmasi ise normal kargilanmalidir. Bu tavsiyeleri Glkenin kendi
yapisal 6zelliklerine uyumlu hale getirmek ve IMF’nin énerdigi uygulamalari
muzakere ederek, en seffaf ve anlasilir sekilde halka aciklamak ise
hikOimetlerin gorevidir. Eger hikumetler, IMF ile birlikte UGlkenin yapisina
uygun bir istikrar programi olusturup bu slrece halki da dahil etmeyi basarirsa,
programin uygulanmasi daha kolay, sonuglari daha tatminkar olacaktir.
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