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OZET

1970’1i y1illarin sonlari itibariyle daha sik araliklarla kriz donemine giren Tiirkiye’nin,
liberallesen diinya piyasalarina 1980 yilinda ekonomisini serbestlestirerek ayak uydurma
durumunda kaldig1 goriilmektedir. Gelismemis bir finansal yapmnim dénemin politika
kosullarindan etkilenerek hizli bir sekilde serbestlesmesi, bankacilik krizlerini ortaya
cikarmigtir. Piyasalart daha esnek hale getirmek amag¢ edinirken, bor¢ verenin kendisine
verilen faizi minimize edememesi ve faizlerin siirekli yiikselen bir ivmede olmasi kredi
basvurulariin kalitesini diislirmiistii. Bor¢lunun borcunu 6deyip 6dememesi konusunda
kesin bir sonuca varilamayacagi i¢in, kreditorlerin diisik ve yiiksek riskli projeleri

ayiramamasi, yanlis secimler yapabilmelerine neden olmustur.

1998’de Rusya’da yasanan kriz, Tirkiye’nin ihracattaki en biiyilk is ortagini
kaybetmesine, 1999 yilinda iki biiyiik deprem (Golciik ve Diizce) yasanmasi can ve mal
kayiplarinin yaninda tilkenin en 6nemli sanayi bolgelerinden birinin yerle bir olmasina neden
olurken; 2000 yilinda 6nce enflasyonu diisiirme ile canlanilirken, sonra gelen likidite krizi

ile ¢cokiis yasanmustir. Tiim bu olanlar 2001 krizini olgunlastirmistir.

2001 yilinda Tiirkiye Cumhuriyetinin en biiyiik ekonomik krizi geliyorum demisti de
kisitlayict onlemler bir tiirlii alinamamisti. O donemin hiikiimeti i¢inde yasanan ciddi
atigmalar ve sonucunda sdylenen her bir s6z piyasalarin yaprak misali dalgalanmasina, Tiirk
Lirasina kars1 olan saldirilar ise zaten gii¢siiz ve savunmasiz kalan Tiirkiye’nin pimini iyice

¢cekmesine neden olmustur.

Bu ¢aligmanin amaci, oncili gostergeler sayesinde olas1 krizlerin 6nceden ne kadar
tahmin edilebilir olabileceginin ve bu gostergelerin krizden korunma ve krizi yonetme

yollarina ne kadar 151k tutabileceginin degerlendirilmesidir.



Ozellikle yiikselen ve gelismekte olan piyasa ekonomilerinde rastlanan krizlerin
Online gecilmesi tarihsel deneyimler 1s18inda gozden gegirilecektir; c¢ilinkii diinya
piyasalarindaki onemli krizler 6zellikle gelismekte olan iilkelerde goriilmektedir. Bunlardan

biri de Tiirkiye’dir.

Bu baglamda; tarihsel siire¢, Oncli gostergelerin krizlere ¢ok da uzak olmayan
tilkemiz igin gegerli olup olmadigmi anlayabilmemiz igin incelenecektir. Yukarida da
gorildiigi gibi her kriz, bir olaya baglidir ve bunun sonucunda alinmasi gereken 6nlemlerin

her birinin birer ders niteliginde oldugu asikardr.

Krizlere sinyal veren farkli 6ncii gostergeler Tiirkiye 6rnegi bazinda, literatiire uygun
cesitli makro ve mikro ekonomik gdstergeler sekil ve grafikler ile beraber incelenecek, ¢esitli

¢Ozlim Onerileri sunulacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Oncii Gostergeler, Tiirkiye
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ABSTRACT

As of the end of 1970, Turkey which was facing crises more frequently, started
liberalizing its economy in the year 1980 to adapt itself to liberalized world markets. Rapidly
liberalization of an undeveloped financial structure that influenced by the political conditions
of the period, resulted in banking crises. While the aim was making the markets more
flexible, the fact that the lenders were unable to minimize the interest rate given and that the
interest rates were constantly rising so that it resulted in decrease of the quality of credit
applications. Since creditors could not have a definite answer on whether the barrower will
pay the debts, it was not possible for creditors to predict low and high risk projects, which

led them to make the wrong choices.

In 1998, with the crisis in Russia resulted to Turkey to lose its biggest partner in
exports and in 1999, two major earthquakes (Golciik and Diizce) caused the loss of life and
property as well as one of the most important industrial regions of the country; In 2000, at
first it was revived by lowering inflation however, then it collapsed with the subsequent

liquidity crisis. All of this has matured the 2001 crisis.

In 2001, the biggest economic crisis of Turkey Republic had been able to be
foreseeable however, preventive measures were never taken. The government of the time,
experienced serious quarrels resulted in fluctuations in the market and the attacks against the
Turkish lira, which has already caused the weak and defenseless Turkey firmly pull the pin.
Therefore, the historical process will be reviewed to understand whether leading indicators
are valid for our country that is not so far from crises or not. As it is seen above, each crisis
Is connected to a situation and it is obvious that each of the preventive measures resulted

from crises should be learned in order to prevent from future crises.

Vi



The objective of this study is to evaluate how predictable potential crisis in advance
by the help of leading indicators and how this leading indicators provide an insight on the

ways of managing and avoiding from crises.

Especially, Preventing from crises in rising and developing market economies will
be reviewed in the light of historical experiences because the major crises in world markets

are seen especially in developing countries, like Turkey.

Different leading indicators that give sign to Turkey crises will be examined with the
appropriate figures, graphs, and several macro and micro economic indicators and

consequently, the several solution proposals and offers will be showed.

Key Words: Financial Crises, Leading Indicators, Turkey
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yol konusunda degisik bakis agilari gelistirmem konusunda bana yardimci olan degerli
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GIRIS
Diinya’da 1970’li yillardan itibaren finansal liberalizasyon sonucunda piyasada

olusan serbestlesme ve kiiresellesmenin etkileri ile finansal krizler olusmaya baslamis,

1970’1i yillarin sonlarindan itibaren ise Tiirkiye daha sik araliklarla kriz siirecine girmistir.

1973 yilinda OPEC ve petrol krizi ile niikseden petrol fiyatindaki ciddi artislar, diger
geligsmekte olan iilkeler gibi Tiirkiye’nin de petrole bagh bir iilke olmas1 sebebiyle “kiiresel
bir finansal kriz” olarak nitelendirilebilir. Burada da; bir iilkede yasanan finansal krizin, o
iilke ile ticaret ve rekabet halinde olan diger iilkeleri de dogrudan etkiledigi goriilmektedir.
Uygulanan ekonomi politikalar1 Tiirkiye’yi 1980 ve 1990’11 yillarda diinya ekonomisindeki

degisim ve donilisiimiin gerisinde birakmustir.

24 Ocak 1980 istikrar kararlar ile kisa donemde enflasyon diistiriilmeye caligilmas,
uzun donemde ise ekonomi serbestlestirilmeye ve kapitalist diizene gecise zemin
hazirlanmistir. Devletin ekonomideki pay: kiigiiltiilmiis, dis ticaret liberalizasyona ugramas,
yabanci sermaye yatirimlari tesvik edilmis, ihracatta vergi iadesi, diisiik faizli kredi ve hatta
giimriik muafiyeti gibi tesvikler verilmistir; kredilerin kalitesi diismiis, kisa vadeli yatirimlar
ise iilke ekonomisini yiiksek cari acik ve biitce agiklar1 sebebiyle ciddi sekilde etkilemistir.
Kur’un kontroliinii zorlastiran bu yabanci sermaye hareketleri sonucunda ise ne yazik ki bu

siire¢ de “bankerler krizi” ile sonlanmistir.

1990’11 yillar, ekonomik ve finansal krizlerin olusumunu siklastirmistir. 1994-95°de
Tirkiye’de yasanan para ve bankacilik krizleri, Latin Amerika’da yine ayn1 donemde ortaya
cikan Tekila krizi, 1997-98’de Tayland, Endonezya, Giiney Kore ve Malezya’da baslayan
ve Asya ile diger OECD iilkelerine de yayilan finansal kriz, 1998 ‘de buna paralel olarak
Rusya ve Brezilya’da ortaya ¢ikan krizler Tiirkiye gibi bir¢ok iilkenin liberallesmesi

sonucunda disa agilmasi ile beraber ortaya ¢ikmistir.

2000’11 yillarda ise likidite krizi ile zaten zayif bir finansal yapiya sahip olan iilkemiz
“biiyiik ¢okiis” diye de adlandirilan 2001 krizi ile tarihinin en biiyiik krizini yagamistir. Tam
da bu noktada tartisma konusu olacak sey ise asikardir: Her krizden sonra kriz geliyorum
demistir de neden yeterli ve gerekli finansal ¢oziim politikalar iiretilememistir? Krizler de
deprem gibi 6nceden tahmin edilemez midir? 90’11 yillarda art ardina yasanan krizler bize

ders verememis midir? Iste bu sorular, bu galismanin problem ciimlesi olmustur.



Bu ¢alismada krizlerin oncti gostergeleri belirtilen literatiir 1518inda ele alinacak,
ilgili krizlerin belirleyicileri ise test edilecektir. Boylece kriz gelmeden gerekli 6nlemlerin
nasil alinmasi gerektigi veya hangi durumlardan sonra krizin kapiy1r c¢alabilecegi

gozlemlenebilecektir.

Her kriz ardinda bir siirii yikim birakmaktadir. 1970’ten gliniimiize belirli araliklar
ile kriz doneminden gegen Tiirkiye, bazen kriz adin1 almayan bir siirii art¢1 deprem ile kars1
karsiya kalmistir. Tiirkiye Cumhuriyetinin en biiylik ekonomik krizi olan 2001 krizinden
once de kriz donemine girip ¢ikan Tiirkiye, ondan sonra bir biiyilik kriz daha atlatsa da bu
sadece madalyonun goriinen yiizii olmustur. Mevcut durumda yabanci para rezervlerinin
artmasi, TL’nin dolar karsisinda siirekli deger kaybetmesi, artan igsizlik ve emekli ¢alisan
sayilarinin artmasi ise Tiirkiye ekonomisinin hala kirillgan bir yapiya sahip oldugunun
kanitidir. Krizlerin bu ve benzeri kanitlarla dngoriilebilirliginin 6l¢iiti bu arastirmanin
amacidir. Bu kadar biiyilik krizler atlatmis olan Tiirkiye i¢in, mevcut durum gozetilerek,
gecmisten giiniimiize bir seyir ¢izilmektedir. Mevcut durumda kriz olabilme veya aslinda
var olan krizin adinin konulmasi ile Tiirkiye’yi nelerin bekledigi ise, alinmasi gereken en

biiyiik cevaplardan biri olacaktir. Bu da arastirmanin 6nemini vurgulamaktadir.

Bes boliimden olusan bu ¢alismanin birinci bolimiinde genel olarak finansal krizin
tanimu, tiirleri, sabit kur ve esnek kur sisteminin iilkelere getirdigi avantajlar ve dezavantajlar
ve 4 tiirden olusan finansal krizlerin ayr1 ayr1 6zellikleri ve en 6nemlisi de diger bdliimlere

151k tutacak olan belirleyicileri incelenmistir.
Ikinci béliimde, 3 nesil finansal kriz modelleri ve olusum siirecleri ele alinmistir.

Ugiincii béliimde, finansal krizlerde dncii gdstergeler yaklasimi ve buna paralel
olarak da sinyal yaklagimi incelenmis, KLR ve YSA modelleri ile de krizlerin onci

gostergeleri belirtilmistir.

Arastirmanin dordiincii boliimil, uygulama boliimii olup, sinyal yaklasimina atifta
bulunarak 5 adet bagimsiz degisken segilmis, krizlerin belirli yillar arasinda KLR modeli ile

sinyal vermesi durumunda 6nceden tahmin edilebilirligi analiz edilmistir.

Besinci boliim ise sonug ve degerlendirme boliimii olup, ¢esitli 6neriler sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL KRIiZLER

Bu boliimde ekonomik ve finansal kriz kavramlari, bu kavramlarin dayandigi
unsurlar, finansal kriz tiirleri ve oncii gostergelere 151k tutacak olan bu krizlerin belirleyicileri
incelenecektir.

1. FINANSAL KRIiZLER

Finansal krizler tarihte birgok olaya sahne olmus, literatiirde farkli ekonomistler
tarafindan yorumlanmis ve sonucu bir dizi agiklanmasi gereken temele dayanan, iilkeler

tarafindan olmasi istenmeyen bir olumsuz algi bigimidir.
1.1.Finansal Krizin Tanim

Ekonomik kriz, iilke ekonomisini makro agidan, firmalar1 da mikro agidan sarsacak
aniden ve beklenmeyen sekilde sonuclar ortaya ¢ikmasi anlamina gelir. Baska bir deyisle
iilkelerin ya da piyasalarin bu beklenmedik durumlara aniden ve hazirliksiz yakalanmasini
ifade etmektedir. Dolayisiyla kendilerini finanse etmekte zorluk yasamalar1 demektir. Genel
olarak ekonomik kriz herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya finans piyasasindaki

fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirin1 agan siddetli dalgalanmalardir.

Mishkin, finansal krizi agiklarken, verimli yatirnm imkanlarina sahip finansal
piyasalarin ahlaki tehlike ve ters se¢cim sorunlarinin gittikce kotiilesmesi nedeniyle,
kaynaklarin verimli bi¢imde yonlendirilememesi sonucu ortaya c¢ikan, dogrusal olmayan
bozulmalari vurgulamaktadir. Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde
fonksiyon goérememesi ile sonu¢ bulurlar. Bu da ekonomik faaliyet hacminde siddetli

daralmalara yol agar. (Mishkin, 2001:3)
Finansal krizlere sinyal veren dort 6nemli faktor tizerinde durulmaktadir. Bunlar:

Finansal sektor bilangolarindaki bozulma,
Faiz oranlarindaki yiikselisler,

Belirsizlikteki artislar,

YV V VYV V

Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket

bilangolarinin bozulmasi.



1.2. Finansal Kriz Tirleri

Calismanin bu boliimiinde finansal kriz tiirleri; para krizi, banka krizi, dis borg

krizleri ve sistematik finansal krizler olmak tizere 4 grupta incelenecektir.
1.2.1. ParaKkrizi

Literatiirde “Para krizi” (currency crisis) tanimlar1 farklilik gosterse de, genel olarak
doviz krizi olarak ifade edilmekte olup paranin degeriyle ilgilidir. Bir iilkenin parasinin hizli
ve ani bir bi¢imde deger kaybetmesidir. Zayif makroekonomik temelli ve finansal altyapinin
yetersiz oldugu {iilkeler para krizine daha fazla agiktir. Ancak; iilkenin uyguladigi kur

politikas1 bu noktada oldukca dnemlidir.

Eger bir tilkede sabit kur sistemi gegerli ise, devaliiasyondaki hizli bir artis ve
yiikselen oranlar “kriz” olarak degerlendirilirken, dalgali kur sistemlerinde, devaliiasyon
olmasa dahi kurun ortalama piyasa degerinden biiyiik 6l¢iide sapmalar géstermesi kriz olarak
degerlendirilebilmektedir. Bu sebeple sabit kur sistemindeki krizler, 6demeler dengesi krizi,
esnek kur sistemindeki krizler ise doviz kuru krizleri olarak isimlendirilebilir (Sevim, 2012:
7). Bu noktada, sabit kur sistemi ve dalgali kur sistemlerini ayri ayri ele alip incelememiz

faydali olacaktir.
1.2.1.1. Sabit kur sistemi ve Tiirkiye

Paranin degerini korumak i¢in merkez bankasinin ortak bir degeri agikladigi doviz
kuru sistemine sabit kur sistemi denir. Sabit kurun siirdiiriilebilir olmasi ve etkilerinin sadece
olumlu degil, olumsuz oldugu zamanlarda bile belirtilen kaliplardan ¢ikilmamasina iligkin
giiven oldukg¢a onemlidir. Bu giiven kirilirsa iilke ekonomisi krizlere agik bir hal alir. Bu
sistemde Kkur istikrar1 bir hedef olarak diisiiniilebilir. Bu yiizdendir ki bu sistem bir iilkede
hakim iken, o iilkede i¢inde bulunulan durum her ne olursa olsun bagimsiz bir para politikasi
uygulamak oldukea giiclesir ki bu; ¢ogu zaman sabit kur sisteminin zayif noktasi olarak
diistiniilmektedir. Bu sistemi kullanan iilkeler i¢in yabanci yatirimlarin artmasi degil, var
olanin korunmasi 6nemlidir. Ciinkii yerel paranin degeri yerel anlamda artacagi igin ihracatta
azalma, ithalatta ise yiikselme beklenir. Bu durumda cari islemler dengesinin agik vermesi
s6z konusu olacaktir. Buna bagl olarak da déviz rezervleri azalacaktir. Ozetle; sabit kur

sistemini kullanan tilkelerde yasanan krizler, “6demeler dengesi krizi” adin1 alacaktir.



Sonug olarak; sabit kur sisteminde, paranin doviz karsisinda asir1 deger kazanmast,
dis ticaret agigini, dis ticaret agiginin finanse edilmesi i¢in merkez bankasi rezervlerinin
kullanim1 ve devaliiasyon beklentisiyle merkez bankasi rezervlerine spekiilatif saldir1 ise

para krizini ortaya cikarir.

Yukarida belirtilmis olunan sonucglar her ne kadar bu sisteme ait dezavantajlar
gosterse de, sabit kur sisteminin temel avantaji, beklenen kura iliskin bir bilgi sagladig i¢in
kur riskini azaltmasidir. Bunun sonucu olarak, uluslararasi piyasalara girilmesi
kolaylasabilir ve yerel para arzindaki beklenmedik degisimlerin kur tizerindeki beklenmedik

etkileri en aza indirilebilir.

Tam da bu noktada deginilmesi gereken seylerden biri; merkez bankasinin ulusal
para i¢in verecegi kararlarda devlet otoritesinin etkisinde kalmamasi veya bagka bir deyisle,
verilecek kararlarda siyasi onceliklerin yer almadigi, dogrudan ekonomist gozii ile bakilan
politikalar secilmesinin lilkeyi yasanacak olasi krizlerden uzak tutmak icin bir 6nlem

olacagdir.

Tiirkiye, her ne kadar 1980°li yillara gelene kadar sabit kur rejimini belirleyen bir
tilke olsa da, paranin degeri, doviz karsisinda piyasadaki herhangi bir olaydan etkilenebilip
diisebilmektedir. Durum bdyle olunca yabanci yatirimcilarin elbette ki iilkede son
zamanlarda yasanan teror, darbe girisimi vS. gibi konulara kayitsiz kalmasi beklenemezdir.

Paralarii giivensiz bir ortamda birakmak istemeyeceklerdir. Oyle de olmustur.

1980’lerde ise doviz kurlarinin piyasalarda belirlendigi ancak Merkez Bankasinin
stirekli miidahaleleri ile yon verdigi miidahaleli dalgali kur rejimine gegmistir. Tiirkiye nin
bugiin uyguladig: kur rejimi dalgali miidahaleli kur rejimidir. Son zamanlarda TL nin diger
para birimleri, 6zellikle EUR ve USD karsisinda bir hayli fazla deger kaybetmesi sonucunda
baz1 ekonomistler tekrar sabit kur sistemine gegilmesi gerektigini soyleseler de, Tiirkiye’de
tretimden cok ithalata dayali bir ekonomi politikas1 olmasi, gelismis llkelerin goziinde
Tiirkiye’yi kendi iiretemeyen, hatta bazen kendi iirettigini bile satamayan bir {ilke durumuna
diistirmustiir. Durum bdyleyken Tiirkiye tekrar sabit kur sistemini kullanmaya baglarsa
thracatin bu denli azalmasi piyasada deprem etkisi yaratabilir. Ciinkii iilkeye giren doviz de
otomatik olarak azalacaktir. Ithalat artip ihracat azalinca cari agik biiyiiyecektir.
Devaliiasyon beklentisi ise merkez bankasina spekiilatif saldirilari ortaya ¢ikaracak ve tekrar

para krizi ile kars1 karsiya kalinacaktir.



Gorildiigii gibi her zaman devaliiasyon kesin ¢6ziim degildir. Doviz rezervlerinin
kullaniminin iilkeye giren doviz miktarindan fazla olmasi, dovizin fiyatini arttirip ihracatin

sadece kisa vadede yiikselmesinin her zaman ise yaramadiginin kaniti olmustur.

Bu baglamda, iiretici daha ¢ok tesvik edilip, ithalattan ¢ok kendi liretiminin satimini
kolaylagtiran bir ticaret politikast uygulanirsa iilkeye saglam bir doviz rezervinin girmesine
olanak saglanabilir. Boylece de yabanci yatirimlarin miktar1 da siiresi de otomatik olarak

artmis olur.
1.2.1.2. Esnek kur sistemi ve Tiirkiye

Déviz kurlarinin piyasadaki olaylar tarafindan belirlendigi kur sistemine esnek kur
sistemi adi verilmektedir. Bu sistemin en énemli 6zelligi Merkez Bankasinin kurlar igin
herhangi bir hedef veya siir belirlemeden, doviz piyasalarina miidahale etme konusunda
¢ekingen oldugu, bagimsiz bir mali politika seyrine ise olanak tanidigi bir sistem olmasidir.

Bundandir ki; bu sistemdeki risk sabit kur sistemine gore daha yiiksektir.

Esnek kur sisteminde kurlar, doviz piyasasinda arz ve talep kosullarina bagli olarak

degismektedir. (Demir,2007)

'
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Sekil 1.1. Esnek kur sistemi
Kaynak: Demir, 2007:19

Déviz talep egrisi D, arz egrisi S ve doviz kuru da EO dir. Bu fiyat diizeyinde doviz

arz ve talebi birbirine esittir. Arz sabitken, herhangi bir nedenden dolay1 6rnegin ithalattaki



bir artis nedeniyle, doviz talebi egrisi D ' bigiminde saga kayarsa doviz kuru da buna paralel
olarak E1’e yiikselir. Sinirsiz bir serbest degisken kur sistemi altinda doviz piyasasi iizerinde
hicbir devlet miidahalesi olmayacagindan kur aninda ve bir sinira tabii olmadan

degisebilmektedir.

Asirt doviz talebinin giderildigi noktada kur dengesi yeniden saglanir. Déviz arzinin
artmasi durumunda ise bu kez arz egrisi S’ seklinde saga kayacak ve doviz kuru E1 '
olacaktir. Doviz kurlarinin diismesi, bir yandan ithalat1 6zendirerek doviz talebini arttirici,
diger yandan da ihracat1 caydirarak doviz gelirlerini kisict bir etki dogurur. Sonugta doviz

arzindaki fazlaligin giderildigi EO noktasinda kur dengesi yeniden saglanir.

Merkez bankas1 miidahalesi ¢ok sik olmadigindan kur olusumunu etkileme amacinda
da degildir ve asir1 dalgalanmalarin oldugu durumlarda bile sabit kur sistemine oranla bu

sistemde merkez bankas1 daha diisiik diizeyde doviz rezervine ihtiya¢ duymaktadir.

Esnek kur sisteminin en dnemli avantaji ise i¢ ve dig soklara, yani diger bir deyisle,
beklenmedik durumlara karsi giicli ve direngli oldugundan farkli alternatifler
iretilebilmesidir. Ciinkii belirli bir kur olmadigindan duruma gére hareket edilip 6nlem
almabilir. Esnek kur sisteminin bir diger avantaji ise, kur degerlense bile, uluslararasi
ticarette bir rekabet kaybinin yagsanmamasi dolayisiyla, 6demeler bilangosu agisindan da ani
bir problem ortaya ¢ikmamasi ve para krizinin oniine gegilmesidir. Esnek kur sisteminde kur
istikrar1 bir amag olamaz. Boylelikle, Merkez Bankas1 daha 6zgiir bir para politikas1 uygular

ve etkinligini kanitlamis olur.

Sonug olarak, esnek kur sistemi uygulanan iilkelerdeki krizlere doviz kuru krizi adi
verilmekte ve sonucundaki kur degisimlerinin etkileri gézlenmekte olup sabit kur sistemi ile
karsilastirilmaktadir. Paranin doviz karsisinda asir1 deger kazanmasi doviz kuru riskini
arttirirken, kisa vadeli sermaye hareketlerinin yurtdisina kagis1 6demeler dengesi krizini, o
da doviz kurlarinda yiikselme yoniinde asir1 dalgalanmay1 beraberinde getirerek para krizini

ortaya cikarir.

1980’lerde dalgali miidahaleli kur rejimine gegen ve 2001 krizi ile beraber resmen
dalgali kur rejimi uygulayan Tiirkiye, bu sisteme giinlimiizde de devam etmektedir. Doviz
kurlar1, piyasadaki arz ve talep kosullar1 tarafindan belirlenmekte olup, bu kosullari

belirleyen de uluslararasi gelismeler ve buna bagl beklentilerdir.



Subat 2001 krizi ile beraber kur rejiminde yapilan bu 6nemli degisiklik, TCMB’nin

doviz varliklarini etkileyerek doviz rezervlerini de arttirmistir. (Grafik:1.1)
Grafik:1.1. TCMB déviz rezervleri
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Merkez Bankasi’nin gézetmesi gereken belirli bir kur seviyesi olmadigi i¢in, déviz
rezervlerinin miktarinin énemi sabit kur rejimindekilere oranla az olsa da; Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilke ekonomilerinde olusabilecek i¢ ve dis soklarin etkilerinin
giderilmesinde ve lilkeye olan giivenin artmasinda Merkez Bankasinin giiclii doviz rezervi
olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu nedenle Merkez Bankasi doviz rezervlerinin arttirilmasina

yonelik “rezerv biriktirme amagl doviz ihaleleri” gerceklestirmistir. (TCMB 2007, 8)
1.2.1.3. Para krizlerinin belirleyicileri

Para krizlerinin ortaya ¢ikis nedenlerini anlamak, belirleyici unsurlarini anlamaktan
gecer. Doviz kuru ya da sabit kur sistemleri krizlerin siddetini arttiric1 birer faktor olarak

ortaya ¢cikmaktadirlar.

Yerli paranin degerinin belirli bir seviye tizerinde gergeklesmesi yabanci yatirimlari
azaltic1 etkiye sahip olacagindan ithalat1 arttirici, ihracati ise azaltici birer etken olacagindan
cari acik biiyiiyecek; bu da kriz beklentilerine neden olacaktir. Bunun yaninda da; yabanci
para biriminin bir y1l icinde %10’dan daha fazla deger kazanmasi ekonomide bazi sikintilar

oldugunun bir gostergesidir.

Sabit kur sistemlerinde paranin baski altinda kalmasiyla olusan durumlar karsisinda

dalgali kur rejimine yonelme durumu olugmaktadir. Uluslararasi rezervlerin yiiksek diizeyde



olmast durumunda doviz atagi veya dis soklar yasanmasi durumunda Merkez Bankasi

miidahalelerini kolaylagtirmakta ve ekonomiyi rahatlatmaktadir (Danisoglu, 2007: 3).

Ne var ki doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar, gecelik faizlerdeki asir1 artis ve
rezervlerdeki azalmalar para krizi gostergelerinin baslicalarini olusturur. (Eren, Siislii,

2002:1)

Bunlara bagli olarak; parasal krizlerin belirleyicileri bes madde altinda
toplanabilmektedir:

Zay1f makroekonomik gostergeler ve hatali ekonomik politikalar
Finansal altyapinin yetersizligi
Ahlaki risk ve asimetrik bilgi

Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi kuruluslarin hatali 6ngorii ve onerileri

vV V VYV V V

Siyasal ve terdrist saldir1 gibi beklenmedik olay ve tesadiifler (Kibrit¢ioglu, 2002: 2).
1.2.1.3.1. Doviz kurlarinda asir1 dalgalanma ve Tiirkiye

Asagida 2001 yilinda Tirkiye kriz donemindeyken dolar kurundaki asir1

dalgalanmaya dikkat ¢ekilmistir. Tam da o donemde iilkede para krizi etkisini siirmekteydi.

Grafik 1.2. 2001 yihi bir senelik dolar grafigi

Kaynak: URL 2

2018 yilinda ise 3 aylik donemde dolardaki dalgalanma asagidaki sekilde

seyretmistir.

Bundan yola ¢ikarak mevcut durumda dolarin ¢ok taban ve ¢ok tavan durumuna

varmasa da; kii¢iilk oynamalar seklinde ama sik araliklarla artip azaldig goriilmektedir.



Grafik: 1.3. 2018 yih ii¢ aylik dolar grafigi
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Para krizlerinin belirleyicilerinden olan doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar
maddesine gore de 2001 krizine bakilip o donemdeki asir1 dalgalanmalar ile gliniimiizii
kiyasladigimizda da ismi konmamuis bir para krizi mi var sorusu akillara gelen ve cevap

bulmasi gereken 6nemli bir soru olmustur.
1.2.1.3.2. Gecelik faizlerde asir1 artis ve Tiirkiye

Gecelik faizler (repo), (O/N) ‘deki asir1 artiglar para krizinin en biiyiik
belirleyicilerinden olup; asagidaki grafikte 2001 krizinde Tiirkiye’de yasanan bir gecelik
repo artisi dikkati gekmektedir.

Grafik: 1.4. Tiirkiye’de gecelik faiz oranlar1 (2000-2004)
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Glinlimiize bakildiginda ise 2 yillik siire¢ gz oniinde bulunduruldugunda gecelik
reponun stabil seviyede gergeklestigi gozlenmekte olup 2001 yili ile asla kiyaslanamaz

durumda oldugu gortilmektedir.

Grafik: 1.5. Tiirkiye’de gecelik faiz oranlar1 (2017-2018)
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1.2.1.3.3. Rezervlerdeki azalmalar ve Tiirkiye

Asagida, 1987-2001 yil1 arasinda doviz ve altin rezervlerindeki (milyon dolar) fark

ve yiizdelik degisimleri gosterilmistir.

Tablo: 1.1. Yillar itibariyle merkez bankasi rezervi (milyon dolar)

Yillar | Doviz+Altin rezervi | Fark Degisim (%)
1987 |2.740

1988 |3.847 1.107 40,40%
1989 |6.105 2.258 58,70%
1990 |7.538 1.433 23,50%
1991 |6.600 -938 -12,40%
1992 |7.880 1.280 19,40%
1993 |7.765 -115 -1,50%
1994 |8.475 710 9,10%
1995 |13.767 5.292 62,40%
1996 |17.874 4.107 29,80%
1997 |20.082 2.208 12,40%
1998 |20.940 858 4,30%
1999 |24.188 3.248 15,50%
2000 |20.644 -3.544 |-14,70%
2001 |19.745 -899 -4,40%

Kaynak: URL 4
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Yukaridaki tablonun 15181nda olusturulan asagidaki grafikte de goriildiigi gibi, kriz
donemlerinde gerek ylizdelik degisim gerekse yillar aras1 doviz ve altin rezervleri farki en

diisiik seviyede seyretmistir.

Grafik: 1.6. Merkez bankasi rezervi (milyon dolar) (1987-2001)
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Asagidaki grafikte de 2018 yilinda rezervlerin ge¢cmis 3 yila oranla azalan bir
egilimde seyrettigi goriilmektedir. 2017 — 2. geyrekte 2016 yilina gore taban azalmasi
gbzlemlenmisken; mevcut durum i¢ agict olmasa da o yildan daha iyi bir durumdadir
denilebilir. Yine de 2017 nin son ay1 ile 2018’in ilk ay1 arasindaki donemde rezervler diisiise

ugrasa da Subat 2018 itibariyle biraz daha yilikselmistir.

Grafik: 1.7. Merkez bankasi rezervleri (milyar dolar) (2016-2017)
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1.2.2. Banka krizi

Banka krizinde ozellikle ticari bankalarin likidite sikintisina diismeleri ve arkasindan
iflas etmeleri durumunu ifade eder ki burada dikkat edilmesi gereken likidite” kelimesidir.
Borglarinin vadesinin uzatilmasi talebinde bulunan bankalar aldiklar1 olumsuz cevap
karsisinda vadesiz mevduatlarin ¢ekilme talebini de karsilayamazlar. En genel ifadeyle,
bankalarin bilangolarinin varliklar kalemlerinde goriilen, portféylerinde ise kazangh
olmayan fonlarin paymnin yiiksekligi, yiiksek diizeydeki iflas eden firma sayisi, iyi gitmeyen

politik ve ekonomik durumlar sonucunda ortaya ¢ikan krize banka krizi denilmektedir.

Banka miisterilerinin mevduatlarini bankalardan hazir olunmadik bir anda ve ¢ok

onemli miktarlarda geri ¢cekmek istemeleri likidite sikintisini hat sathaya ¢ikarmaktadir.

Bankacilik sektoriindeki krizlerin en énemli nedeni; belirsiz ve istikrarsiz piyasa
kosullarinda denetimsiz kalmalaridir. Bu noktada saglam piyasa bilgisi gerekmektedir ki
verimli denetim ve gozetimin eksikligi, risk yonetimi i¢in gerekli kredi tecriibesi ve piyasa
bilgisine sahip olmayan bankalarin asir1 risk almalarina neden olmaktadir (Erdogan, 2002:

22).

Finansal ekonomik krizlerin de son yillarda artmasiyla beraber bankacilik krizleri,
literatiirde en fazla tartigilan konularin basinda gelmistir. Fischer ve Martik (1997: 1),
Fischer ve Chenard, (1997: 1) ve Weller (2001: 122), IMF’ye iiye olan iilkelerin en az ligte
ikisinin bankacilik sektoriinde sorun yasadigini, 250 milyar dolardan fazla kayip
yasadiklarin ve yaklasik 130 iilkede de bankacilik sorunlarinin 6nemli diizeyde gozlendigini

belirtmislerdir.

Allen ve Gale (1998: 28), varlik fiyatlarindaki azalmanin bankacilik krizleriyle
iliskisini gézlemlemistir. Mevduat sahipleri, riskli varliklar i¢in diisiik getiri beklentisinde
olurlarsa mevduatlarin1 ani bir sekilde ¢ekme egiliminde olmaktadirlar. Bankalarin ise
likidite ihtiyaglarini karsilamak i¢in riskli yatirimlarini sattiklarindan krizin hizla varlik
piyasasina yayildig1 gozlenmektedir. Likidite talebi olan miisteri bankalari, varsa diger
bankalardaki varliklarimi likiditeye doniistiirdiiklerinde de banka iflaslar1 ve bankacilik

krizleri kaginilmaz olacaktir.
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1.2.2.1. Bankacilik sektoriinde donemsel kiyaslama ve Tiirkiye

Para krizlerine oranla bankacilik krizleri, ekonomiyi daha uzun vadede zarara
ugratmaktadir. Bankacilik krizleri 1960’larda yaygin degildi ¢iinkii o dénemde sermaye
faktorlerindeki kontroller az, finansal kisitlamalar ise fazlaydi. Fakat 1970’lerden giiniimiize
para krizleriyle pes pese ortaya ¢ikmigtir. 1970-1985 arasinda banka krizlerine oranla para
krizlerinin daha fazla oldugu, bankacilik krizlerinin ise 1980’lerin ortalarindan baslayarak
yiikseldigi sdylenebilir. (Yay, 2001: 1237).

2001 krizine bakacak olursak, geri 6dememe riski ile karsi karsiya gelen 6zellikle
ticari bankalar, piyasalara sunduklari kredileri azaltmaktadirlar. Bankalarin verdikleri
kredileri tahsil edememe oranlarinin yiikselmesinin sonucunda ise iiretim ve yatirimlar

azalir, likidite sikintis1 da geliyorum demez. (Afsar, 2007: 4).

Tiirkiye’de finansal kaynaklarin ¢ogu bankalar tarafindan toplandigindan finans
sektorlinlin temeli bankaciliktir. Gelismekte olan iilkelerdeki birgok kiiciik ve biiyiik 6l¢ekli
bankanin iflas gibi durumlarla yiizlestigi 2008 krizinden Tiirk bankaciligi neredeyse

etkilenmemistir.

2001 krizi Tirkiye bankacilik sektorii igin biiylik yikimlara sebebiyet vermis de olsa,
bir¢cok reformu da beraberinde getirerek risk yonetimi ve giiglii i¢ denetimi sayesinde 2008

kiiresel ekonomik krizine kars1 daha saglam durmay1 basarmistir. (Afsar, 2011:27)
1.2.2.2. Banka krizlerinin belirleyicileri

Honohan (1997), bankacilik  krizlerinin belirtilerini  asagidaki  gibi

siniflandirmaktadir:

» Makroekonomik bozulmalar,
» Mikroekonomik bozulmalar,
> Bolgesel krizler (Williamson and Mahar, 1998: 55).

Bir bankanmn basarisizliginin iizerinden genellemeler yapip tiim bankacilik
sistemlerini yargilayacak bir diisiince bi¢imi dogru degildir; ancak kriz siirecinde olan
bir bankanin, bankacilik sistemi i¢indeki paymin biiyiikligli elbette ki ekonomik

faaliyetler acisindan piyasalari etkileyebilecek niteliktedir. (Yay, 2001: 140).
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1.2.2.2.1. Makroekonomik bozulmalar

Makroekonomik istikrar {ilkelerin biiyiimeleri konusundaki 6nemli bir 6l¢iit olarak
goriilmekte; fiyat istikrari, giivenilir finansal politika, siirdiiriilebilir bor¢ orani ve sagliksiz

olmayan bir 6zel sektor ve devlet kurumu kavramlart ile iligkilendirilmektedir.

Piyasadaki faiz oranlar1 ise yine makroekonomik istikrara baglidir. Faiz
oranlarindaki artis ve buna bagli olarak borg¢lanma maliyetleri yiikseliyorsa, bir iilkede

makroekonomik bozulma baglamig demektir.

Grafik: 1.8. Tiirkiye’de 1995-2011 déneminde faiz oram1 ve IMKB 100
endeksindeki gelismeler
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Kaynak: URL 5

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi; Tiirkiye’de 2001 kriz doneminde faiz orani
birden artmisken, 2001 krizinden sonra uygulamaya gecilen “Gli¢lii ekonomiye gecis
programi” sayesinde kriz doneminden ¢ikmis Tiirkiye i¢in, o ddneme nazaran
makroekonomik istikrar saglanmigtir denilebilir. Bunu da yukaridaki grafikte 2001 yilindan

sonra diisen faiz oranlarindan gérebilmek miimkiindiir.
1.2.2.2.2. Mikroekonomik bozulmalar

Yukarida belirtildigi gibi, makroekonomik istikrar iilkelerin biiylimesinde oldukga

onemlidir; ancak sadece bu degil, mikroeckonomik istikrar da makroekonomik istikrardan
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yararlanmaktadir. Baska bir deyisle; makroekonomideki olumlu gelismelerin

mikroekonomiyi etkilemesi beklenmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin en biiyiik sorunlarindan olan cari ve doviz acig1 konusunda
sorulmasi gereken makroekonomik soru: yatirim ve tasarruf eksikliginin nasil giderilmesi
gerektigi olmakla beraber; mikroekonomik soru ise ililke ekonomisindeki bu degisimin

insana ve topluma ne kadar deger yarattigini veya yaratmadigidir.
1.2.2.2.3. Bolgesel krizler

Bir ekonomide baslayan kriz; bazen onunla iliskili diger iilke ekonomilerine de
yayilarak bolgesel kriz adi alabilmektedir. Ornegin; 1997 Asya krizi; Tayland’da baslayip
Hong Kong ve Singapur’a da yayilmistir. Bundaki en temel neden, yatirimcilarin bahsi

gecen lilkeleri tek tek degil, bir biitiin olarak gérmeleri olmustur.

Son zamanlarda ortaya ¢ikan Katar krizi ve bunun karsisinda petrol zengini Katar’a
Bahreyn, Suudi Arabistan, Misir, Birlesik Kral Emirlikleri, daha sonra da Libya, Yemen ve
Maldivler gibi bir¢ok komsusunun sirt ¢evirmesine karsin Tiirkiye’nin dengeleyici bir tutum
secmesi bu konuda verilebilecek en giincel drneklerden bir tanesidir. Ortadogu’daki tilkeler
ile son yillarda daha iyi iletisi kurabilen Tiirkiye; katar krizinde de bu gorevini yerine
getirmeyi basarmugtir. Katar krizine neden olan “terére destek” olgusu, ilk olarak Misir’da
secilmis Cumhurbagskaninin darbe ile devrilmesi ile bas gostermis; yavas yavas da

biliylim{istiir.

Tiirkiye’nin basta Pakistan olmak iizere Islam NATO’su planina karsi Trump ve
Suud ailesinin korfezde Arap NATO’su planlarinin ¢atismast; krizin bolgesel bir yansimasi
olmustur. Bu konuda Katar’a iletilen talep listesinde ise Tirk dssiiniin kapatilmasi
istenmistir. Yine bu baglamda; Tirkiye’nin bolgedeki askeri varligimin ABD ve Suudi
Arabistan’in planlarin1 bozabilecegi diisiincesiyle de ortadan kaldirilmak istendigi olduk¢a

agiktir.
1.2.3. D1s borg krizleri

Hiikiimetlerin kredi arayip bulma konusunda zorluk ¢ekmeleri nedeniyle borglarini
0deyememeleri sonucu ortaya c¢ikan krizlerdir. Bir {ilke, kamu veya 6zel kesime ait dig

borglarin1 6deyemez ise borglarini diizenli olarak 6deyen giiclii bir ekonomik karizmaya
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sahip iilke konumundan ¢ikar, itibarin1 zedeler. Ozetle, bor¢lu iilkenin borcunu

o0deyemeyecegini duyurmast durumudur. Buna anapara ve faizler de dahildir.

Borg vericiler borg¢lularin borglarin1 6deyememesi durumunda bir sonraki asamada
yeni krediler vermekten ¢ekinecek, hatta mevcut kredileri de geri almaya calisacaklardir.
Iste tam da bu noktada borca ihtiya¢ duyan; ancak bunun alimimi saglayamayan iilkeler icin
borg krizleri geliyorum demeyecektir. Ozellikle kamular borcunu édeme zorunlulugunu
yerine getirmedigi zaman kendilerine olan giiven ve itibar diisecek, 6zel sermaye i¢ine girme

konusunda bir diisiise ve bir de para krizine neden olabilecektir. (IMF, 2002: 6).
1.2.3.1. D1s borg¢ krizlerinin ozellikleri

Dis borglarin 6denmesinde borg vericilerden beklenen en O6nemli o6zellik vade
konusunda sabirli olmalaridir. Borglu, borglarin1 geri 6demeye mecbur oldugu halde
yiikiimliiliiklerinden kaginmak istiyor olabilir ki bu ¢cogu zaman gegici bir kagis olarak
algilanmaktadir. Zaten ekonomik agidan sikinti yasayan borg¢lu tilkeler kit kaynaklarini
tretim veya yatirim gibi alanlarda kullanmak isteyebilirler; ancak bu durumun cezai
yaptirimi oldugunu diislinerek O6demelerini Gtelediklerinde sonuglarmma da katlanmak
mali sisteme zarar verebilirken, dis borg krizine diisen bir tilkenin sadece alacaklilar1 bundan
olumsuz etkilenmektedir. (Caliskan, 2003: 226)

Sonug olarak, para ve bankacilik krizleri dis bor¢ krizlerine oranla daha biiyiik ve

kapsamli bir etkiye sahiptir diyebiliriz.
1.2.3.2. D1s borg Kkrizlerinin belirleyicileri
Disaridan bor¢lanmaya ihtiyag duyulmasinin sebepleri sunlardir:

» Ekonomik biiyiimeleri i¢in finansal kaynak saglama,

» Ara malin ithalatinin sanayi iiretimde 6nemli olmasi,

» Doviz rezervinin azalmasi ile finansal edilemeyen uluslararas: ticaret ve
O0demeler dengesi aciklari,

» Kamusal gelirlerin giderleri karsilayamamasi,

»  Yurt dis1 finansmanin yurt i¢i finansmana oranla daha ucuz olmasi,

» Ekonominin uzun vadeli sermayeye kapali, kisa vadeli sermayeye ise agik

olmasi,
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» Vadesi gelen dis borglarin yine dis bor¢lanma ile ¢evrilme zorunlulugu.

Cogu gelismekte olan iilke, savunmalari ile ilgili olan harcama ve giderlerini, biiyiik
yatirimlari ve yaptiklari yenilikleri karsilamak igin dis bor¢ almaktadirlar. (Adiyaman, 2006:
23).

1.2.3.3. D1s borg rasyolar ve Tiirkiye

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde dis borglarin yiiksek seviyelere ulasmasi, dis

borg gostergelerinin varligini ve incelenmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.
1.2.3.3.1. Toplam dis borg¢ stoku / GSMH orani

S6z konusu oran ne kadar biiylirse, lilkenin disa bagimlilig1 ve dolayisiyla dis borcu

o kadar artmaktadir.

Dis borglardaki yillik biiytime orani, GSMH’deki biiylime oranindan fazla ise bu

rasyonun artmasi ve borg yiikiimliiliigiiniin de buna bagl olarak artmasi1 beklenir.

Bu oran icin Diinya Bankasi ve IMF tarafindan belirlenen bazi kriterler mevcuttur.
Oran %30-%50 araliginda ise iilke orta bor¢lu; %50 ve yukarist ise de asir1 borgludur.
(Evgin, 2000: 60)

Tiirkiye’nin 2017 4. ¢eyrek itibariyle net dis borg stoku 291,2 milyar dolardir. Milli

gelire orani ise ylizde 34,2 olarak hesaplanmustir.
1.2.3.3.2. Cari islemler agig1 / GSMH orani

Bu oranin azalmasi, dis kaynaklara olan ihtiyacin azaldigimi, artmasi ise dis

kaynaklara olan ihtiyacin arttigini gostermektedir. (Boliikbas, 2012: 27)

Oranin %4’ i gecmesi, lilkenin dis kaynak ihtiyacinin kritik seviyelere gectiginin

onemli bir gostergesidir.

Ertiirk (1996)’ya gore cari islemler hesab1 3 grupta gosterilmektedir. Biri, ihracat ve
ithalatin bulundugu dis ticaret kalemi, ikincisi hizmet ticareti (turizm gelir ve giderleri, dis
borglarin faiz 6demeleri, yurtdisina verilen kredilerden elde edilen karlar ve yabanci
yatirimlarin kazandig1 kardan {ilke digina transferi gerceklesenler), iiglinciisii ise karsiliksiz
transferlerdir. (Tiirkiye nin doviz 6demeden yaptig1 dis ticaret ve iilke disindaki yurttaslarin

ilkeye transfer ettigi dovizler)
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Asagidaki grafikte Tiirkiye’nin 12 aylik cari islemler hesab1 gbzlemlenmektedir.

Grafik: 1.9. Tiirkiye’de cari islemler ve finans hesabi (net) (12 ayhik, milyar $)
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Kaynak: URL 1

Tiirkiye’de cari iglemler hesabi 01.2018 itibariyle 51,6 milyar dolardir ve
01.2016°dan bu yana artan bir ivme seklinde seyretmistir.

2016-2017 donemlerinde 857 milyar dolarlik GSMH’siyle Tiirkiye; ayn1 donemde
yaklagik 30 ila 35 milyar dolarlik cari agigiyla bu rasyonun oraninin %3,50-%4 arasinda

seyretmesine neden olmus, gegecegi takdirde de dis kaynaga gerek duyulmasina neden

olacaktir.
Oran 2016 2017
Cari Agik Hesabr (milyar
dolar) 30 32
GSHM (milyar dolar) 857 857
Yiizde 3,50% 3,73%

1.2.4. Sistematik finansal krizler

Finansal piyasalarin, ekonomik, politik ve sosyal yasamdaki degisikliklerden dolay1

bozulmasini ifade eden sistematik finansal krizler, banka ve para Krizlerini kapsayarak tiim
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krizlerin birbirini etkileyen zincirleme bir yapiya sahip oldugunu da agik bir sekilde ortaya
koymaktadir.

Giiniimtiizde farkli iilke topluluklarinda yasanan bir kargasa bile tiim diger toplumlari
parasal anlamda etkileyebilmektedir. Kurlarin ani yiikselis ve azalis1 da buna 6rnek olarak
gosterilebilir. Ozellikle belli bir diizeyde sabitlenmis olan doviz kurlari ticari aciklarin
artmasina, doviz rezervlerinin azalmasina ve doviz kurlarinda da bir disiise neden olur.

(Feldstein, 1999:6).
1.2.4.1. Sistematik finansal krizlerin belirleyicileri

Bekleyisler ve sabirsiz olan ekonomi doviz kurlarini etkilerse para degerlerindeki
dalgalanmalarin orani yiiksek ve hizli olabilir. Yabanci para degerindeki borglarin artis

paranin degerindeki ani bir diisiisiin gostergesidir.

Yeni gelisen piyasa ekonomilerinde paranin degerinde bir diisiis oldugunda, borg
pazarinin yapist ile ulusal paranin diisiisii arasinda ciddi bir etkilesme olur ve bu da

sistematik bir krize neden olabilir.
1.2.4.2. Sistematik finansal krizlerin Tiirkiye 6rnegi

Kiiresel kriz, ilk olarak ABD’de mortgage piyasasinda goriilmiis, kredilerin
O0denmesi giicliigii banka iflaslarina neden olmus, bu ise bankacilik krizlerine neden olmusg
ve basta AB olmak {izere, Tiirkiye’yi de reel sektor olarak etkilemeyi basarabilmistir. Burada
deginilmesi gereken sey, sistematik krizden s6z ederken bu krizin kiiresel krizle ne denli
ilintili oldugudur. Bundandir ki Amerika’da herhangi bir ciddi olay oldugunda (misal se¢im
zamanlar1) Tiirkiye’de en basta kurlarin ne kadar biiylik oynamalarla kars1 karsiya kaldig

oldukca aciktir.

Tiirk Lirasimin 6zellikle USD ve EUR gibi diger yabanci para birimleri karsisinda
degeri kaybetmesi Tiirkiye’yi enflasyonla basa c¢ikmakta zorlanan ve yabanci paranin
degerinin artmasiyla kisa siireli ihracati arttiran ama yine de mevcut cari agigiyla buna

tutunmay1 bagaramayan bir tilke profili ¢izmekten geri koyamamaktadir.
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IKINCi BOLUM
FINANSAL KRiZ MODELLERI

Bu boliimde birinci, ikinci ve tigiincii nesil kriz modelleri ele alinarak finansal ve reel

bagimlilik iligkilerine yer verilecektir.
2. FINANSAL KRiZ MODELLERI

Finansal kriz modelleri 1973-1982, 1992-1997 ve 1997 sonrasi olmak tizere tarihsel
bir kitap niteligindedir. Her bir model, bir oncekinin yeterli goériilmemesinden veya

gelistirilmesi gerekliliginden kaynakli ortaya atilmistir.
2.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri (1973-1982)

1973-1982 yillar1 arasinda Meksika ve diger Latin Amerika lilkelerindeki para
krizlerini anlamak igin ortaya atilmis ve gelistirilmistir. Bu model, yanlis ekonomik
politikalarin bir sonucudur. Ongoriilebilmesi i¢in ise paramin asir1 degerlenmesinin,
rezervlerdeki azalisin boyutunun ve cari iglemler bilangosundaki artan agigin fark edilmesi

gerekmektedir.

Bu model, biit¢e aciklarinin bir sonucu olarak degerlendirilebilir. Sabit kur sisteminin
terkedilmesi, para ve maliye politikalarinin asir1 genislemesine ve uluslararasi rezervlerin
azalmasina baglidir. Krizlerin kamu kesimi borcunun yiiksek boyutlarda parasallagsmis
olmasi ile doviz kuru sistemi arasindaki uyumsuzluk ise bu modelin ana dnermesi olarak
degerlendirilebilir. Sabit kur sisteminin devam ettirilmesi konusunda israrci olunursa,

O0demeler dengesi agigini1 kapatmak igin rezervler kullaniimak durumunda kalinabilir.

Once Paul Krugman tarafindan baslatilan (1979) ve daha sonra Flood ve Garber
(1984) tarafindan tekrar ortaya c¢ikarilan birinci nesil (Kanonik) para krizi modelinde;
hiikiimet, cari agig1 kontrolsiiz bir sekilde ve siirekli olarak para basarak finanse etmeye
calismakta, doviz kurunun sabit kalabilmesi i¢in ise doviz alim ve satimini siklastirmaktadir
(Erdogan, 2006:47). Aciklar1 kapatmak amaciyla para basiminin arttirilmasi ile de kredi
biiyiimeleri varligin1 gosterecek, ayni zamanda artan para miktar ise, lilkenin parasinin
degerini azaltacaktir. Durumu anlayan spekiilatorler ise Merkez Bankasi rezervlerinin
bundan bdyle azalacagini varsayip sabit kur sisteminin terkedilmesi konusunda beklentiye

girmektedirler. Merkez bankalar1 bir yandan rezervleri sabitleyerek doviz kurunun degerini
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korumay1 amac¢ edinirken; diger yandan da biitge acig1 sebebiyle esnek kur politikasi

uygulamak zorunda kalmistir.

Bu modele gore para krizleri, yeterli rezerv stokunun oldugu durumlarda ortaya
cikmamakta; sabit kur politikasinin rezervleri asagi ¢ekmesiyle beraber kurun artacagi
beklentisinde olan spekiilatorlerin dovize karsi ataga gegmesiyle beraber kendisini

gostermektedir.

Glinlimiizde Tiirkiye gibi gelismekte olan bir {ilke ekonomisi agisindan da
bakildiginda sinirli miktarda rezervlere sahip olunmasi nedeniyle sabit kur rejimi konusuna
cok sicak bakilmamaktadir; ¢iinkii uluslararasi piyasa yatirimecilar, bastirilmis para
politikasinda sikisan paralardan ziyade esnek bir politikaya sahip serbest paraya ihtiyag

duyarlar. Bu noktada para ya devaliie edilir ya da dalgalanmaya sunulur.
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Sekil: 2.1. Birinci kusak kriz modellerinde krizin olusum siireci

Kaynak: Sevim, 2012: 26
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2.2. Ikinci Nesil Kriz Modelleri (1992-1997)

1992-1993 Avrupa para Kkrizinden sonra gelistirilen bu model (ERM),
finansal krizlerin kendi kendini besleyen beklentiler ve durumlar sonucunda ortaya ¢iktigini
savunur. Makroekonomik politikalarin siirdiiriilebilirligindeki ani degisikliklerdir ve ikinci

nesil kriz modellerinin ana 6nermesi olarak degerlendirilebilir.

Ikinci nesil kriz modellerinde enflasyonun etkisini incelemek faydali olacaktir.
Enflasyonun ulusal paranin degerinin azaltacagini1 tahmin edebilen yatirimcilar, istihdam ve
cari ag1gin faiz oranlarini yiikseltecegini de bilirler ve 6nlem alirlar. Sonug olarak; para ve
maliye politikalar1 birbiriyle her ne kadar uyumlu olsa bile, bir ekonomi her zaman spekiilatif
etkiye aciktir, ancak spekiilatif bir saldir1 olmasa dahi, piyasada yayilan bilgi eger piyasa
katilimeilar tarafindan inanilir bir bilgi olarak kabul edilirse ekonomi kriz ortamina

suriiklenebilmektedir.

Bu modele gore, sabit kur sisteminin siirdiiriilebilirligi finansal krizlerin son bulmasi
icin bir ana onerme olarak diisliniilemez. Hiikiimetin sabit kur sistemini kullanmasi igin
muhakkak bir nedeni olmali, iyi bir sekilde de analiz edilmelidir. Bu analiz de genellikle

makroekonomik temellere dayalidir.

Ornegin; sabit kur sistemi uygulayan bir iilke diisiinelim; yabanci yatirimcinin
devaliiasyon beklentisi verdigi kredinin risk primini arttiracak, bu da iilkenin bor¢lanma
maliyetini arttirip kredi olanaklarini kisitlayacaktir. Sonug olarak da devaliiasyon kaginilmaz
olup yabanci yatirnmcilarin beklentileri karsilanmis olacaktir. Tersi durumda ise yabanci
yatirimci devalliasyonu olas1 gormeyecek, risk primi talep etmeyecek ve bor¢lanma maliyeti
diisiik kalacaktir. Boylece kur rejimi devam edecek, sonug olarak da yabanci yatirimcinin
beklentisi dogrulanmamais olacaktir. 1992 ERM krizi, bu modele 6rnek olarak gosterilebilir.
Ekonomik biiyiikliiklerin normal seviyede seyrettigi zamanlarda bile olumsuz beklentiler bu

krize sebep olmustur.

Gortldiigii gibi bu modelde beklentiler olduk¢a 6nemlidir; ancak elbette ki bununla
beraber ekonomik temeller de yadsinamaz niteliktedir. Bir iilkenin ekonomik yapis1 giiglii
temellere dayaliysa spekiilatif saldirilara karsi daha direncli kalacaktir. Yani temel ekonomik
yapida ciddi bozulmalar olmaksizin (enflasyon, biitce acig1 ve doviz rezervleri gibi),
beklentilerdeki ani degisimler ekonomide istikrarsizlik yaratabilmekte ve kriz

cikabilmektedir.

23



Tablo: 2.1. Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin karsilastirilmasi

Birinci Nesil Kriz Modelleri Ikinci Nesil Kriz Modelleri
Krizler kaginilmazdir. Krizler bulasicidir.
Onceden tahmin edilebilir. Onceden tahmin edilemez.
Beklentiler kendi kendini besler ve
Beklentiler krizi hizlandirir. krize neden olur.
Hiikiimetler makroekonomik

politikalar karsisinda sec¢im yapar.
Uygulanan politikalar makroekonomik | (kur rejimine tamam ya da devam
gostergelerin bozulmasina yol agar. gibi)

Makroekonomideki bozulma kendi
Makroekonomik gostergelerdeki bozulma | kendini  besleyen kriz  siirecini
krizlere neden olur. hizlandirir.

Kaynak: Durmus, 2010:37

2.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1997 yilinda diger finansal kriz modellerinin yetersiz kalmasi diisiincesiyle Asya
tilkelerinden baglayan ve kiiresel anlamda uluslararasi1 ekonominin biiyiik Olciide
etkilenmesine sebep olan Asya Krizine bagli mesele ve sonuglarin gelistirilmesi ile ortaya
cikmustir.

Uciincii nesil finansal kriz modelleri, birinci ve ikinci nesil finansal kriz
modellerinin bir araya getirilerek yeniden olusturulmasidir. Ugiincii nesil kriz modelleri,
para ve bankacilik krizlerinin birbirini tetikledigini ve bir sektorde baslayan bir krizin

mutlaka diger bir sektorii de etkileyecegini savunur.

Bu model, 6zellikle bankacilik ve finansal piyasalar1 korunmasiz olan gelismekte
olan iilkelerde goriilmektedir. Bankacilik ve finansal temellere dayali olarak ortaya ¢ikmakla

beraber hizla da reel piyasalara yayilmaktadir.

Hiikkiimet ile biiylik sermayeli sirketler arasindaki iliskilerin kotiiye gitmesi
durumunun krizlere sinyal verdigi de burada deginilmesi gereken onemli bir noktadir.
Birinci nesil finansal kriz modelinde sakincali unsur mali genisleme, tgiincii nesil finansal
kriz modelinde hiikiimet ile biiylik sermayeli isletmeler arasindaki iliskiler, ikinci nesil kriz
finansal modellerinde ise fiyatlardaki ve ekonomideki tikanikliktir. Yani “Yayilma/Bulagma

Etkisi Modeli”, i¢lincii nesil kriz modellerinin ana 6nermesi olmustur.
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Hiikiimetlerin finansal giivenlik aglarindaki tehlikeli durumlar, krizin baglamasina
neden olan dnemli bir faktdrdiir. Ekonomik piyasalarin giderek biitiinlestigi giinimiizde bir
krizin bir baska yerde makroekonomik temellerle agiklanamayan baska bir Kkrizi
baslatabilmesi olasiligini savunan bu modellerde, hiikiimetlerin tutum ve sunacaklari ¢6ziim

Onerileri onemli olacaktir.

Krizlerin yayilmasi konusunda literatiirde c¢esitli agiklamalar vardir. Krizlerin

bulasiciligr asagidaki durumlarda incelemistir.
2.3.1. Finansal bagimhilik

Bir iilke bagka bir iilkeye, daha dnce biiyiik bir kriz atlatmis olan veya mevcutta da
kriz doneminde olan bagka bir iilke ile ayni satlara sahip oldugu icin kredi vermekten
cekiniyor ise kriz bu lilkeye de yayilir. Genellikle bor¢ verme kararinin bir sonucu olarak
ortaya cikan finansal bagimlilik iilkeler arasinda ornek teskil edebilecek durum ya da

durumlarin karsilastirilmasi ve ortak bir sonuca varilmasinin 6nemli bir sonucudur.
2.3.2. Reel bagimhhk

Iki farkli iilkenin birbiriyle ticaretinde veya 3.pazardaki rekabet durumunu ifade eder.
Bir iilkenin diger iilke ile ticaret hacmi yiiksek seviyelerde seyrediyorsa, birinde kriz ¢iktig1
zaman otomatik olarak diger lilkeye de kriz yayilabilecektir. Buna kisaca gelir etkisi de

denilebilir.

Ugiincii pazarda birbiriyle rekabet eden iki iilkeden birisi rekabet giiciinii kaybederse

devaliiasyon kaginilmaz olacaktir. Buna da fiyat etkisi denilebilir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL KRiZLERDE ONCU GOSTERGELER YAKLASIMI

Bu béliimde finansal krizlerin 6ngdriilebilirligi i¢cin gerekli 3 6nemli erken uyari

gostergeleri incelenecektir.
3. ONCU GOSTERGELER YAKLASIMI

Bir iilkenin ekonomik degiskenlerinin izlenmesiyle finansal krizlerin 6ngoriilmesine
yonelik kimi ¢alismalarin bazilar1 da ¢ok sayida iilkeyi i¢ine alarak krizlerin olusumda ortak
bir payda elde etmeyi amaglamistir. Bu noktada ulasilmak istenen ise, finansal krizler ortaya
¢ikmadan Once belirtilerinin gozlenerek, gelistirilen erken uyari sistemi sayesinde kontrol

altina alinmasini saglamak, krizlerin kotiimser etkilerini ise en aza indirmektir.
3.1. Déviz Kuru ve Odemeler Dengesi Gostergeleri-Tiirkiye Ornegi

Sabit ve esnek doviz kuru sistemleri birinci boliimde detayli olarak incelenmisti. Her
iki sistem hakkinda farkli ekonomistlerin veya ekonomi yazarlarinin degisik yorumlari olsa
da; krizlerin olusumunda ve siiregeldigi periyod igerisinde, “d6viz kuru” algisindaki

degisimlerin gdzlenmesi gerektigi, iilkeler i¢in yadsinamaz bir gergektir.

Ozellikle kriz dénemlerinde etkisini daha siddetli sarsintilarla gdsteren enflasyon
depremiyle miicadele, doviz kurlar1 ve para politikalarindaki degisikliklerin gozlenmesiyle

miimkiindiir. (Colak, 2001:7).

Bilindigi gibi Tiirkiye’de 2000 yil1 sonuna kadar aylik olarak kurun sabit kalmasi
hedefleniyor ve uygulaniyorken; 19 Subat 2001°de Bagbakan ve Cumhurbaskan: arasinda
yasanan siyasi tartismalar sonucu yasanan doviz krizi ile beraber piyasalar alt {ist olmus; 22
Subat 2001°de kurun kademeli olarak dalgalanmaya birakilmasina karar verilmis ve bunu

resmen ilan etmek zorunda kalinmistir.

2001 krizine gelene kadar sabit kur sistemi uygulayan Tiirkiye, 6demeler dengesi
acigmi azaltabilmek adina ¢ogu zaman ulusal paray1 devaliie girisimlerinde bulunmustur.
Burada amag; ihracati arttirip ithalati azaltarak cari a¢ig1 dengeleyebilmektir. Ne var ki
thracat yaptigr mallarin hammaddelerini yine ithal alan Tiirkiye i¢in ihracatin artmast,

ekonomisini ¢ok da diizeltmeye yetmemistir. Boylelikle bir yandan doéviz rezervleri
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artiyorken bir yandan da yine ithal alarak, hem de bunu ulusal paranin devaliie olmasiyla

deger kazanan doviz iizerinden yaparak, rezervlerini azaltmistir.

Diger yandan bakilacak olursa; paranin doviz karsisinda asir1 deger kazanmasi doviz
kuru riskini arttirirken, kisa vadeli sermaye hareketlerinin yurtdigina kagis1 6demeler dengesi
krizini, o da doviz kurlarinda yiikselme yoniinde asir1 dalgalanmay1 beraberinde getirerek

para Krizini ortaya ¢ikarir.

Grafik: 3.1. TL ve gelismekte olan iilke para birimlerinin ABD dolar1 karsisinda

degeri

Kaynak: URL 1

Grafikte gelismekte olan iilkeler; Brezilya, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika,
Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili ve

Tiirkiye’dir.

2017 yili gelismekte olan {ilkelerin ABD dolarina karsi genel anlamda deger
kazandig1 bir yil olsa da Eyliil ve Aralik aylarinda Fed’in normallesme siirecindeki kararli

durusunu koruyacagi algisinin da etkisiyle deger kaybetmistir.
3.2. Parasal ve Finansal Gostergeler-Tiirkiye Ornegi

Para politikalarinin basinda parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi etkili rol
oynamaktadir. Merkez bankalarinin ekonomi araglarina ve enflasyona olan etkileri parasal

aktarim mekanizmasiyla miimkiindiir.
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Kisa vadeli faiz oranlar1 merkez bankalari i¢in 6nemli bir para politikas1 araci
olmakla beraber aldiklar1 faiz kararlar1 da ekonomiyi biiyiikk dl¢lide etkilemektedir. Bu
sayede beklentiler, faiz, kur ve varlik fiyatlar1 da ekonomik aktiviteleri ve enflasyonu

etkilemektedir.

Grafik: 3.2. Alt1 ay vadeli piyasa faizleri (% puan)

|25 Ocak 2018 =1 Kassm 2017
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6
|
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Kaynak: URL 1
Grafik: 3.3. Bes yil vadeli piyasa faizleri (% puan)
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Kaynak: URL 1
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Grafiklerde gelismekte olan iilkelerin faizlerinde belirgin bir egilim yoktur. Tiirkiye

icin ise para politikalarindaki sikilagsma siireciyle kisa vadeli piyasa faizleri biraz artigtayken,

uzun vadeli piyasa faizleri yatay kalmistir.

Grafik: 3.4. Enflasyon telafisi

10 Yillsk Enflasyon Telafisi % Yillik Enflasyon Telafis

|
18
|
18

Kaynak: URL 1

TCMB’nin siki para politikalarinin etkisiyle 2017 Eyliil ay1 sonuna kadar gerilemeye

devam eden uzun vadeli enflasyon telafileri, jeopolitik etkiler, doviz kurlarindaki oynaklik

ve enflasyondaki yiikselisin de etkisiyle artis gostermistir. Son donemde ise enflasyondaki

yiikselise ragmen parasal politikalarda sikilagsmanin artmasi ve jeopolitik risklerdeki

gevseme ile beraber uzun vadeli enflasyon telafileri bir miktar gerileme gostermistir.

Grafik: 3.5. 24 ay sonrasi enflasyon beklentisine iliskin olasihik dagilim

Kaynak: URL 1
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TCMB Beklenti Anketi’'nde ortaya ¢ikan 24 ay sonrast enflasyon orani ile ilgili
beklenti ise; Ocak ayindaki enflasyon beklentilerinin Ekim ayina oranla yiikseldigini ve

beklentilere iliskin belirsizligin arttigin1 gostermektedir.
3.3. Reel Sektor Gostergeleri

Finansal kriz, reel sektor iizerinde uzun yillar devam edecek nitelikte olan etkilere

sahiptir.

» Yiiksek olan faiz hadleri ve varlik fiyatlarinin diisiik olmasi finansman
maliyetlerini yiikseltirken yatirimlari da azaltmaktadir.

» Siki mali sartlar bankalarin bor¢ verme konusundaki istegini azaltici etkiye
sahiptir.

» Diisiik hisse senedi firmalarin net servetini azaltir.

» Daha giivenli paralara kagig, doviz kurlarini etkiler ve ticaret konusundaki
odemeler dengesini etkileyen etkiler ortaya ¢ikmaya baslar.

» Tiiketici ve yatirimci arasindaki giivenin azalmasi ise faaliyetlerin azalmasina

sebep olur.

Reel sektor gostergelerinden belki de en dnemlisi ve Tiirkiye'nin en genel sorunu
igsizlik ve isttihdam durumlandir. Tiirkiye genelinde 15 ve yukar1 yas gruplarindaki igsizlik
sayis1 2017 yilinda bir y1l 6ncesine gore 124 bin kisi artmis, 3 milyon 454 bin kisi olmustur.
(tuik.gov.tr, 2018)

Issizlik oran1 %10,9 olmakla beraber; kadinlarda 0,4 arts ile %14,1, erkeklerde ise
0,2 azalisla %9,4 olmustur.

30



Tablo: 3.1. Isgiicii istatistikleri-igsizlik orani (%) yilik

Tarkie

2008 10

2009 13,1
2010 11,1
2011 2.1
2012 3.4
2013 S

2014 5.9
2015 10,3
2016 10,9
2017 10.%

Kaynak: URL 6

Tabloda 2008-2019 kiiresel kriz doneminde %3,1 oraninda artig oldugu, son yillarda

ise kriz donemindeki oranla sadece %2,1 fark oldugu gozlenmistir.

Tablo: 3.2. Oncii gostergeler

Didviz Ko ve Odemelsr
Dengesi Gastergsleri

Parasal ve Finansal Gostergeler

Feel Sektdr Gostergelen

a Feel Déviz Kum
b. Thracatin Biryviimesi
c. Ithalatn Biiyviimesi

d. Cari Izlemler Dengesi

e. Kiza Vadeli Sermaye
Hareketleri )

f. (Can Aqk)WGSYIH)

g. Thracatin Ithalat Karsilama
Oram: (Thracat/Tthalat)

h. INet Hata DeZisim Oram

1. (Thracat/ GSYIH)
j. (Tthalat’ GSYTH)

a (Eaza Vadeli Dig
Borg)(Fezervler)

b. herkez Banlkasz1 Didviz
Fezervlermin Biiyviimesi

c. (M2Y Fezervleryin
Binyiimesi

d. Feeel Mevduat Faizlen

e Toplam Mevduatlann
Binyiimesl

f Borsa Endeksinin Bindimesi

= M2M2Y

h.Toplam Yurt igi Kredilerin
Binyiimesi

L Feel Ankes (M1} Fazlaz
j- Paranm Feel Deger
Arhz(Dogan 20046:199)

k. Hisse Senedi Fivatlan

L. Enflasyon Oram

a. Imalat Sanayi Uretitn
Endeksinin Bifyiimesi

b. Beel Sektre Yonelik Banka
KEredileni

. Imalat Sanayi Haftalik va da
Ayl Caliyma Saati

d. Iszizlik Oram

e. Feel Sektdr Sabit Sermayve
Yahnmlan )

f Yatmmlar’ G3YIH

g. Kapasite Kullamm Cram

h. Stoldardak: Degisme

Kaynak: Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 58
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Finansal krizlerin tahmin edilmesinde kullanilan kuramlar iki grupta toplanabilir.
Birincisi standart metodolojiler, ikincisi ise alternatif olan degisik metodolojik
yaklasimlardir. Standart metodolojiler, golge degisken yaklagimi ile sinyal yaklagimindan
olusmaktadir. (Sen, 2005: 104)

3.4. Sinyal Yaklasimi

Kaminsky ve Reinhart tarafindan onerilen sinyal yaklasgimimin amaci kriz dncesi
farkli ekonomik degiskenlerin davraniglarinin normal bir donemdeki davraniglardan
sistematik olarak degisik olup olmadiklarini gbzlemleyebilmektir. Sinyal yaklagimi bunun

i¢cin baz1 testler kullanir.

Her bir matrisin kriz 6ncesi donemdeki ortalama diizeyi ile normal, yani sakin
donemdeki ortalama diizeyi kiyaslanir. Kriz dncesinde bir degiskenin belli bir esik degerini
asmast halinde de uyar1 sistemi olarak kabul edilir. Se¢ilen degiskenlerin, tespit edilen esik
degerini asmasi halinde sinyal verdigi, tersi durumlarda ise sinyal vermedigi kabul

edilmektedir. Bu durumu asagidaki sekilde gosterebiliriz.

0 Eger Xi< X esik
1 Eger Xi> X esik

Tablo: 3.3. Performans matrisi
Kriz Var (24 ay Kriz Yok (24 ay

icinde) icinde)
Sinyal
Var A B
Sinyal
Yok C D

Kaynak: (Kaminsky, Lizondo ve Reinhard, 1998:18).

Matriste A ve D harfleri, gostergelerin dogru sinyal verdigi, B ve C harfleri ise yanlig
sinyal verdigi donemleri gostermektedir. Krizin sinyali geldikten 24 ay i¢inde kriz olmasi

iyi sinyal (A), bu siire igerisinde krizin olmamasi ise kotii sinyal (B) “dir.

Eger esik deger, yanlis sinyallerin sayisini azaltmak icin gereginden yiiksek
belirlenirse, 1yi sinyaller g6zden kagabilecek ve ger¢eklesmis krizler (C) dngdriilmeyecektir.
Aksine esik deger ¢ok diistik belirlenirse, gergeklesmeyen krizler (B) i¢in kriz sinyalleri elde

edilecektir. Modelde bu problemi agmak i¢in yanlis sinyallerin dogru sinyallere oranin1 ifade
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eden giiriiltii sinyal oran1 GSO=[B/(B+D)]/[A/(A+C)] seklinde hesaplanmaktadir. GSO

birden kiigiikse ve sifira ne kadar yakinsa degisken o dlglide iyi bir Oncii gostergedir.
3.5. Oncii Gostergeler Yaklasiminda Kullanilan Modeller

Oncii gostergeler yaklasiminda kullanilan modeller KLR modeli ve YSA modeli
olmak tizere 2 grupta incelenmektedir. KLR modelinin ana 6nermesini olusturan sinyal

yaklagimi ise olas1 krizlere 151k tutacak nitelikte oldugundan énemlidir.
3.5.1. KLR modelleri

Ekonomide olduk¢a 6nemsenen, verdigi sonuglara giivenilen Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart (1998) tarafindan gelistirilen KLR modeli, para krizleri i¢in belirli bir sinir

gectiginde kriz sinyali veren ve aylik gostergelere dayanan bir 6ncii gostergeler yaklagimidir.

KLR’ ye gore, her bir degisken analiz edilir. Herhangi bir gosterge kritik degerin
izerine ¢ikarsa takip eden 24 aylik siire i¢inde bir finansal krizin olusabilecegi ihtimalini

gostermektedir.

Gostergelerdeki degismeler bir yil 6nceki degerler goz ontine alinarak yiizde olarak
degerlendirilmektedir. Gostergelerin herhangi birindeki degisme, kritik degeri %10 ile %20
arasinda agiyorsa bu bir kriz sinyalidir ve gelecek 24 ay igerisinde kriz ihtimali
ongoriilebilmektedir. KLR yaklasimina gore degiskenlerin kritik degerlerini tablo

yardimiyla gormek gerekirse;

Tablo: 3.4. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in calismasina gore kritik degerler

Giisterge Kritik Deger
Uluslararas: Rezervier (USD) 10% (=)
Thracat (USD) 10% (-)
Diz Ticaret Haddi 1% (-)
Reel Diviz Kuru (56) 105 (+)
Azin Reel M1 17% (+)
M2 Carpam 17% (+)
Yurtigi Kredi/GS YIH 199 (+)
Reel Mevduat Faiz Oram 15% (+)
M2/Brit Uluslararas Rezervier 109 (+)
Uretim Endeksi 10% (-)

Kaynak: Uger, 1998: 15

Reel mevduat faiz oran1 ve Reel Doviz Kuru digindaki diger degiskenler bir 6nceki

doneme gore degerlendirilmektedir. Kritik deger tablosunun altinda yer alan kisimda her bir
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parametre icin kritik kabul edilen durumlar vardir. Rakamlarin yanindaki negatif ve pozitif

degerler ise ilgili degiskene gore artisin m1 yoksa azalisin m1 dikkate alinacagini kanitlar.

Kaminsky ve Reinhart tarafindan ileri siiriilen “Para Piyasas1 Dalgalanma Endeksi-
PPD rezervler (R) ve nominal doviz kurundaki (K), agirlikli ortalama degigsmelere gore
olusturulmaktadir. (Kaminsky ve Reinhart, 1999). Agirlik, doviz kuru degismeleri standart

sapmasinin, rezerv degismeleri standart sapmasina oranini gostermektedir.

Asagidaki formiilden de goriilebilecegi gibi, her iki bilese esit degiskenlik

gostermektedir.

ppp AKX 19k AR
K o, R

Doéviz kurundaki degismeler pozitif, rezervlerdeki degismeler ise negatif agirliktadir.
Bu durumda, doviz kurunun artmasi ve rezervlerin diigmesi para piyasasi dalgalanma
endeksini yiikseltmektedir. Baski endeksinin, agirlikli ortalamadan ii¢ standart sapma daha

yiiksek olmasi durumunda kriz ortaya ¢ikmaktadir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in sundugu asagidaki tablo ile A, B, C ve D

degiskenlerini gozlemleyebiliriz:

Tablo: 3.5. Sinyal yaklasimi

Izleyen 24 ay icinde | Izleyen 24 ay iginde
kriz olusuyor kriz olusmuyor

Sinyal

var A B

Sinyal

yok C D

Kaynak: Avci, 2013: 51

Bu matrisi kullanarak her gostergenin performansini degerlendirebiliriz. Mitkemmel
bir gosterge sadece A ve D hiicrelerinde degerler alir. (Goldstein, Kaminsky, Reinhart, 2000:
42)

3.5.2. YSA modelleri

Yapay sinir aglari, biyolojik sinir aglarindan etkilenilmesi sonucunda ortaya

¢ikarilmigtir. Bu modele bir bilgi isleme sistemi de denilebilir. (Fausett, 1994: 3). Yapay
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sinir aglar1t modelinin sinyal yaklagimina gore tercih edilen 6zelligi, daha yiiksek bir ongorii

giicline sahip olmasidir.

Franck ve Schmied (2003), spekiilatif saldirilar1 6ngérmede yapay sinir aglarimi
kullanmiglardir. YSA, bir finansal krizin nasil sinyal verdigini gegmisteki durumuna bakarak
ilgili timden gelim yapmakta, nedenlerini 6grenerek tecriibe edinmekte ve dgrendiklerini
kullanarak ayni duruma bir daha gelindiginde bir Kkrize tekrar sinyal verip vermeyecegi
konusunda ongérii sunmaktadir. Genellemeler yapabilme yetenegi, bu modelin en giiglii

yanidir.

Doéviz kurlarinin artacagi ya da azalacaginin, bir sirketin iflas edip etmeyeceginin ve
menkul kiymetlerin gelecekteki fiyatlarinin tahmin edilebilmesi YSA’nin finansin birgok

alaninda ne kadar dogru tespitler yapabileceginin bir kanitidir.

Ongérii amagh kullamlan en yaygmn YSA tipi, ¢ok katmanl algilayicidir. Cok
katmanli algilayict (CKA), girdi katmanin disaridan veri saglamasi, ¢iktilar disariya veren
¢ikt1 katmani ve bu ikisi arasinda bir ve daha fazla gizli katmanin hareketleriyle olusmaktadir

ve geri beslemeli 6grenmeye sahiptir.
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DORDUNCU BOLUM

KRiZLERIN KLR MODELI iLE ONCEDEN TAHMIN EDILEBILiRLiGi-
TURKIYE UYGULAMASI

Bu boéliimde krizlerin 6nceden tahmin edilebilirligi Tiirkiye’deki baz1 dnemli finansal

ve ekonomik gostergeler 1s18inda gézlemlenecektir.
4. ARASTIRMA YONTEMI VE BULGULARI

Bu aragtirmada bes tane bagimsiz degisken secilip ulasilan veriler sonucunda ulasilan

bulgularin Tiirkiye’de finansal krize sinyal verip vermedigi yorumlanacaktir.

Arastirmada bir tane yaklasim, bir tane de model mevcuttur. Yontem olarak

kullanilan model, KLR modeli, bunun igerisinde yer alan yaklagim ise Sinyal Yaklasimidir.

KLR modeline gore kritik degerler % olarak gosterilir. Bu kritik degerler iki yil
arasindaki % degisimi temsil eder. Analiz sonucu bu degerlerin agagis1 veya yukarisinda ise

sinyal yaklagimi devreye girer ve 24 ay icerisinde kriz olacaktir demektir.
4.1. Arastirmanin Amaci

Toplumsal bir sorun olduktan sonra bunun sonuglarini izlemek ve bununla ilgili
yorumlar yapmak tilkelerin ortak 6zellligidir. Bu ¢alismanin amaci ise, krizlerin sonucunda
ortaya ¢ikan toplumsal problemlerin tartisilmasindan ziyade bu krizler meydana gelmeden

once alinmasi gereken 6nemler ne olabilirdi sorusunu akla getirmek olacaktir.
Bu amaca ulagmak icin agsagidaki sorulara cevap aranacaktir:

» Bu krizin nedeni neydi?
> Onceden dngoriiliip onlem alinamaz miydi?

» Tirkiye, tarihindeki krizlerden ders almis midir?
4.2. Uygulamaya Konu Olan Degiskenler

Arastirmanin uygulama boliimii olan bu boliimde; gosterge olarak kabul edilen ve
finansal biiyiikliikleri agisindan da 6nemli olan Kasim 2000, Subat 2001 ve 2008 kiiresel

finansal krizleri KLR modeli ile ele alinacaktir.

Kasim 2000, Subat 2001 ve 2008 kiiresel finansal krizlerinin KLR modeli ile

Ongoriilmesi asagida detayli olarak gosterilmistir:
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Analize konu olan degiskenler asagidaki gostergelerdir:

Uluslararasi Rezervler
[hracat
Dis Ticaret Haddi

Reel Doviz Kuru

YV V V V V

Uretim Endeksi

Tablo: 4.1. KLR yaklasim Kkritik degerleri

Gisterge Kntik Deger
Uluslararasi Rezervler (USD) 10% (=)
[hracat (USD) 10% (-)
Dns Ticaret Haddi 11% (<)
Reel Diviz Kuru (%) 0% i+)
Asin Reel M1 17% i(+)
M2 Carpam 17% (+)
Yurtici Kredi/GSYIH 19% (+)
Reel Mevduat Faiz Orani 15% i(+)
M2/Briit Uluslararasi Rezervler 0% i(+)
Uretim Endeksi 10% (=)

Kaynak: Uger, 1998,15

KLR yaklagimina gore her bir degisken analiz edilmekte ve optimal esik degerleri
hesaplanmaktadir. Gostergelerden biri kritik degerin tizerine ¢iktiginda takip eden 24 aylik

stire zarfinda finansal krizin olabilecegi ihtimali yiikselmektedir.

Gostergelerdeki degisimler bir yil dnceki degerler ile karsilastirilarak hesaplanmakta
ve ylizdelik olarak degerlendirilmeye sunulmaktadir. Gostergelerden herhangi birindeki
yiizdelik degisme, yukarida belirtilen kritik degerleri asiyorsa, bu bir kriz sinyali olarak

goriilmekte ve gelecek 24 ay icerisindeki ihtimali ongdriilmektedir.
4.2.1. Net uluslararasi rezervler

Uluslararas1 Rezervler, iilkelerin sahip olduklar1 doviz cinsi varliklaridir.
(Simsek,2012) Literatiirde birgok agiklamasi olan, bu calismada da birinci bagimsiz

degisken olan uluslararasi rezervleri analize sokmadan dnce 1yice kavrayabilmek 6nemlidir.
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Grubel’e (1984) gore uluslararasi rezervler iilkelerin yabanci iilkelerden borglarini
kapatmak icin aldiklart aktif bir kalemdir. Lehto’ya (1994:7) gore ise, uluslararasi rezervler,
para arzinin yabanci bir bilesimidir ve yabanci para arz ve talebinin arasindaki muhtemel bir

dengesizligin giderilmesinde etkilidir.

Bir iilkede uluslararasi rezervler, énemli bir savunma aracidir. Oyle ki, déviz
tizerinden yapilacak ataklara karsi mevcut rezervler ne kadar kullanilabilecek degerdeyse

iilkelere o kadar miidahale imkan1 saglar.

Diinya geneline bakildiginda rezerv talebinin son yillarda artis egilimde oldugu
goriilmektedir. Bu da kur rejimine, ekonominin disa a¢ilma oranina ve gelismislik

diizeylerine 151k tutmaktadir.

Gecmiste merkez bankalar1 6demeler dengesi aciklarini finansa edebilmek igin
rezerv tutmaktaydilar; ancak giiniimiizde, olas1 bir kriz aninda dis soklara kars1 kayitsiz
kalmamak ve savas, dogal afet gibi olagan dis1 durumlarda iilke giivenini arttirmak igin

rezerv tutmaktadirlar.

Grafik: 4.1. Tirkiye’de uluslararasi rezerv / KVDB orani (kriz yillari: 1994 ve
2001)

Tiirkiye

Oran
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‘—Q—Uluslararam Rezend KVDB ‘

Kaynak: Simsek, 2012: 15

Sonug olarak, yukaridaki tabloya bakilarak, lilke ekonomilerindeki kirilgan yapinin
en temel gostergesi kisa vadeli dis borg stokunun merkez bankasi uluslararasi rezervlerine
oranidir. Kriz donemlerinde ise bu oranin kritik deger olarak kabul edilen 1°e ¢cok yaklastigi

veya bu degerin altina diistiigii gozlemlenmektedir. Bu bakimdan net uluslararasi rezervlerin
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bu tezin uygulama boliimiinii olusturan KLR modeline gore bagimsiz degisken olarak

secilmesi hakli bir gosterge niteligindedir.

Tablo: 4.2. Tiirkiye’de net uluslararasi rezervler (milyon ABD $)

Uluslararasi Rezervler (Milyon Amerikan Dolan)

Tarih Tutar
1999-12 33.905,90
2000-12 34.350,30
2001-12 30.333,50
2002-12 38.059,10
2003-12 44.952,60
2004-12 53.753,50
2005-12 69.993,70
2006-12 92.335,60
2007-12 110.991,90
2008-12 116.915,90
2009-12 112.225,20
2010-12 110.009,80
2011-12 110.503,60
2012-12 137.492,50
2013-12 147.880,10
2014-12 141.829,10
2015-12 128.051,60
2016-12 129.534,20
2017-12 136.057,80

Kaynak: URL 1
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Yukaridaki tablo TCMB EVDS (elektronik veri dagitim sisteminden) alinarak, 2000-

2017 yillan

hesaplanmustir.

arasinda uluslararasi

rezervlerin milyon dolar cinsinden toplamlari

Analiz sonucunda KLR yontemini uygulamak adina hesaplanan yillar arasi yiizdelik

degisim oranlar1 agagidaki tabloda mevcuttur.

Tablo: 4.3. Net uluslararasi rezervler (milyon ABD $)-yiizdelik degisim

Yillar Arasi Yiizdelik Degisim

1999-2000| 2000-2001 |2001-2002| 2002-2003 |2003-2004 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008 | 2008-2009
1,31 -11,69 25,47 18,11 19,58 31,92 20,20 534 -4,01
2009-2010| 2010-2011 {2011-2012| 2012-2013 |2013-2014(2014-2015 | 2015-2016 | 2016-2017
-1,97 0,45 24,42 7,56 -4,09 9,71 1,16 5,04

Uygulamada kritik deger %10 (-)’dur.

[k bagimsiz degisken olarak ele alinan uluslararasi rezervlerin yiizdelik degisimleri
sunu gostermedir ki; KLR modeline gore kritik deger kabul edilen iki yil arasindaki %10 luk

bir azalig oniimiizdeki 24 ay igerisinde olabilecek bir finansal krize sinyal vermektedir.

Krize sinyal veren 2001 yilindaki uluslararasi rezervlerin 2000 yilina oranla %11,69
azalmasi, kritik deger sinirmi agtigini gostermektedir. Bu durumda, o donem igerisinde kriz

olmasi bu degiskenin olas1 bir kriz sinyali niteligi tasidiginin 6nemli bir gostergesi olmustur.

2008-2009 ile 2009-2010 yillar1 arasinda ise azalan oranlar gostermektedir ki,
kiiresel ekonomik kriz Tiirkiye’yi de vurmustur ve bu bagimsiz degisken 6zelinde, krizden

sonraki 3 yil sonunda toparlanabilen bir Tiirkiye goriilmektedir.

2010 yilindan 2013 yilina kadar trend, artis egiliminde olup bu dénem igin
ekonominin diger yillara nazaran parlak dénemi denilebilmektedir. 2013’ten bu zamana
kadar da yillar arasinda hep bir azalma egilimi gozlenmektedir. Bu yillarin Tiirkiye’nin
komsular1 arasinda tam da savagin patlak verdigi donemde olmasi, en biiyiik ticaret ortaklar
olan Rusya ve Iran’in da savasin birer pargalar1 olmalari, elbette Ki rezervleri olumsuz
etkilemistir. Belki de bu oran ile (-%9,71), 24 ay igerisinde ismi konulmayan bir krize sinyal

vermisti demek ¢ok da yanlis olmayacaktir.
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4.2.2. ihracat

Diinya’da kiiresellesme ile beraber artan kriz olgusu, 6zellikle ihracata dayali tilkeleri

etkilemektedir.

Dis ticaret, tarihsel olarak bakildiginda ilk olarak Adam Smith’in mutlak iistiinliik
teorisini akla getirmektedir. Bu teoriye gore, bir iilke, diisiik maliyette iirettigi mallarin
tiretimini gliclendirmeli ve ihrag etmeli; pahaliya tirettigi mallar1 ise bagka tilkelerden ithal
ederek maliyetlerini diisiirmelidir. Bu alg1 sayesinde diinya {izerinde bir uzlasma olmus, her

iilke ticaretten belirli paylar alabilmistir.

Ulkelerin ihracata dayali ekonomik biiyiime saglayabilmeleri igin ithal ikameci
sanayilesme stratejilerini birakmalar1 gerekmektedir. Genelde gelismekte olan {ilkelerin
kullandig1 bu strateji ige doniik bir strateji olmakla beraber hedef alinmasi gereken sey, ithal

edilen {irlin veya lirin grubunun iilke i¢inde liretilmesidir.

Tiirkiye, 1960 ve 1970’li yillarda ithal ikameci bir politika benimsese de, 1980’lerde
kiiresellesmenin de etkisiyle ihracata yonelik bliylimeyi amag edinen disa agik bir politika

izlemeye calismistir.

Asagidaki tabloda ise 2006-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye ihracatinda meydana gelen

% lik degisim gozlenmis, KLR modeline gore krizin sinyal verip vermedigi yorumlanmustir.

Tablo: 4.4. Yillara gore ihracat (bin ABD $)

Yillara gore ihracat (Bin ABD $)
Yillar Deger Degisim (%)
1999 26.587.224,96 -1,43
2000 27.774.906,05 4,47
2001 31.334.216,36 12,81
2002 36.059.089,03 15,08
2003 47.252.836,30 31,04
2004 63.167.152,82 33,68
2005 73.476.408,14 16,32
2006 85.534.675,52 16,4
2007 107.271.749,90 25,4
2008 132.027.195,63 23,1
2009 102.142.612,60 -22,6
2010 113.883.219,18 11,5
2011 134.906.868,83 18,5
2012 152.461.736,56 13
2013 151.802.637,09 -0,4
2014 157.610.157,69 3,8
2015 143.838.871,43 -8,7
2016 142.529.583,81 -0,9
2017 157.006.437,73 10,2

Kaynak: URL 6
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Modele gore kritik deger %10 (-) dur.

Goriildugi gibi Tirkiye, 2007 yilinda ihracatta 25,4 orami ile biiyiik bir sigrama
gostermis, 2008 yilinda da bu seyri devam ettirmistir. Ancak krizin etkilerinin devam ettigi
2009 yilinda Tiirkiye’de ihracat, %22,6 oraninda azalarak KLR modelinin kritik degerinin
baya agagisinda seyretmistir. Ondan sonraki yillar toparlamis olsa da 2015 yilinda yeniden
bir sinyal dalgasina kapilmaya yakin deger gostermistir.  2016-2017  yillarn  arasinda
thracatin1 %10,2 oraninda artirsa da yillar arasi1 artig-azalis dalgalanmalari; sabit tutulamayan

bir dis ticaret yapisinin en kuvvetli gostergelerinden biri olmustur.

Grafik: 4.2. Ihracatta meydana gelen (%) degisim

KASIM 2000 KRIZI

|— Toplam Thracat |

Kaynak: Karacor ve Alptekin, 2006: 247

Grafikte de goriildigii gibi digsatimda %10’ luk bir azalma agik bir kriz sinyalidir.
Thracatin azalmas, bircok konuda negatif etki olusturabilecegi gibi rezervlerde de yeniden
acik verilmesine neden olabilir. Bu etkilesim ise yukarida birinci degisken olarak gosterilen

uluslararasi rezervlerin oranlarini yeniden degistirebilir.
4.2.3. Dis ticaret haddi

Dus ticaret haddi, bir iilkenin uluslararasi piyasalardaki rekabetinin giiclinii gosteren
makroekonomik degerlerden biridir. (Akbulut, 2014) Ulkelerin gelisme siireglerinde
ekonomik refah ve kalkinmanin biiyiik bir kismmin uluslararasi ticaretten saglanan fayda

sayesinde oldugunun 6nemli bir gostergesidir.

Ozetle dis ticaret haddi, bir iilkede ihrac edilen mallarin ortalama fiyatinin ithal edilen
mallarin ortalama fiyatina oranidir. Dis ticaret hadleri, 100 degerine goére analiz

edilmektedir. Dis ticaret haddinin belirli bir yilda 100°den biiyiik bir deger ¢ikmasi, dis
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ticaretten faydalanilabildiginin, daha az c¢ikmasi ise dis ticaretin kazangh bir sekilde

gelismedigini gosterir.

Dis ticaret haddi, dig ticaret hacmini anlamlandiran 6nemli bir gostergedir. Bu
acidan, 4.bagimsiz degisken olan dis ticaret haddini analize sokmadan once, kriz

donemlerindeki dis ticaret hacmini incelemek faydali olacaktir.

Asagidaki tabloda 1999-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki dis ticaret hacimlerinin
yiizdelik degisimleri gdsterilmistir.

Dis ticaret hacmi = ithalat + ihracat

Tablo: 4.5. Yillara gore dis ticaret hacimleri (bin$)

Yillara Gore Dis Ticaret Hacimleri
(Bin 9$)

Yiizdelik
Yillar | Deger Degisim
1999 |67.258.496,99 |-
2000 |82.277.726,55 |22,33
2001 |72.733.299,31 |-11,60
2002 |87.612.886,36 |20,46
2003 [116.592.528,36 | 33,08
2004 |160.706.918,79|37,84
2005 |190.250.559,05 |18,38
2006 |225.110.849,67|18,32
2007 |277.334.464,41|23,20
2008 |333.990.769,74 | 20,43
2009 |243.071.033,81|-27,22
2010 |299.427.551,04 |23,19
2011 |375.748.545,10 | 25,49
2012 |389.006.877,47 | 3,53

2013 ]403.463.887,20 | 3,72

2014 1399.787.274,76 |-0,91
2015 |351.073.230,04 |-12,18
2016 |341.147.818,86|-2,83

2017 [390.804.994,69 | 14,56
Kaynak: URL 6

Goriildigi gibi; dis ticaret hacimlerinde tam da kriz dénemlerinde (2000 ile 2001
arasindaki) ve (2008 ile 2019 arasindaki) yiizdelik degisimler, tam anlamyla iilkede ticaretin

geriye gittiginin kanitidir. Durum bdyleyken de, ayni donemlerde dis ticaret hadlerinde
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meydana gelen degisimler hangi oranlarda azalis seyrini almistir sorusunu akillara

getirmektedir.

Tablo: 4.6. 2002-2012 donemi Tiirkiye’de dis ticaret hadleri

Sekto Mineral | Hayvansal, | Baska yerde | o 0
Canl Akaryalkat ¥ v | belirilmeyen as Makinalar -
A havvanlar |icki ve haric yvakitlar, | bitkisel kat k 7| samiflara ve Cegith
Genel 14_'::3:1— sEEL il Y |vaglar ve| wve s 1"[':‘“ ":[_"’r"l' aynlan | - © mamil
Ve 21 ) T miin yemlmeyen alkali vaglar, we buna ulf_l,_ ] islenmis 11 Ayllf[!-'lﬁ esya
maddeler hammaddeler| c = sanayi araclan -
N A vriinler mmumlar - } mmallar
A allan drinler:
2002 105.% 792 10,6 1341 1098 922 1.5 1107 93 T
2003 107.1 534 Q9.6 1208 98B 973 F-1-1 1104 946 90,2
20W01 107,58 1.6 110,77 108,85 1076 1ol 571 109 954 91,7
2005 10, B 1154 a1.5 116,77 9B.5 1225 582 1072 97.6 91,5
20 1017 10,6 1147 1226 93.9 138 0.7 1032 o4 91,1
2007 104.5 998 1021 121.3 QBB 108.2 92 1039 1022 Q2.7
2008 100 6 1031 81,1 944 Q3.5 Q2.6 90,5 1082 105.9 Q7.6
200 1048 7.5 101,32 0%, 6 Q932 L 1041 1043 101.6 953
2010 100 100 T 100 (1 ]4] 100 ([ 14] 100 100 ((n1]
2011 o7.1 96.9 107.9 ®7.1 1031 941 Q8.1 100 101.1 1042
2012 96,8 1002 102 91.7 1032 0.2 1098 1034 95.4 945

Kaynak: Akbulut, 2014: 29

Tabloda 2002-2010 yillar1 arasinda deger 100’lin {izerindedir. Diger bir deyisle,

Tiirkiye’nin ihracati ithalatindan daha pahali gergeklesmis, dis ticaretten faydalanabilen bir

Tiirkiye resmi ¢izilmistir. 2011 yilinda ise, %2,90 gerileyerek ihra¢ mallarinin ucuzlayip

ithal mallarinin pahalandigina sinyal vermistir. Genel goriiniim bdyle olmakla beraber

yiizdelik degisimler asagidaki gibidir.

Tablo: 4.7. 1999-2017 donemi Tiirkiye’de dis ticaret hadleri-yiizdelik degisim

Yillar| Dis Ticaret Haddi (%0) Yiizdelik Degisim
1999 65,37 -
2000 50,96 -22,04
2001 75,69 48,52
2002 69,94 -7,59
2003 68,15 -2,57
2004 64,76 -4,97
2005 62,92 -2,84
2006 61,28 -2,61
2007 63,08 2,93
2008 65,37 3,64
2009 72,48 10,87
2010 61,38 -15,32
2011 56,01 -8,74
2012 64,45 15,07
2013 60,32 -6,41
2014 65,08 7,89
2015 69,41 6,65
2016 71,76 3,39
2017 67,15 -6,42

Kaynak: URL 6
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KLR modeline gore kritik deger, %11 (-)’dir. Analiz sonucuna gore, 2000 yilinda dis
ticaret haddinin bir Onceki yila oranla %22,04 azalmasi, kritik degerin ¢ok altinda
kalindiginin ve 24 ay icerisinde krize sinyal vererek 2001 krizi i¢in tam bir gosterge niteligi

tasidigini kanitlamistir.

2010 yilindaki %15,32 oranindaki azalis ise, takip eden 24 ay icerisinde yine ismi

konulmamis bir kriz mi vardi sorusunu akillara getirmektedir.

Grafik: 4.3. Dis ticaret haddinde meydana gelen (%) degisme
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Kaynak: Karagor ve Alptekin, 2006: 247

Kasim 2000 krizine bakildiginda ise KLR modeli sinyal yaklagimini1 dogrulamistir.
Ihrag mallar: fiyat endeksi / ithal mallar1 fiyat endeksi olarak ifade edilen bu orana bakilarak

uluslararasi ticaret haddinde meydana gelen % 11 oraninda azalma kriz sinyalidir denilebilir.
4.2.4. Reel doviz kuru

Reel efektif doviz kuru, Tiirkiye’ nin dis ticaretinde dnemli paya sahip olan iilkelerin
para birimlerinden olusan TCMB’nin sepetinde Tiirk lirasinin degeridir; ancak burada

onemli olan nispi fiyat etkilerinin arindirilarak elde edilmis olmasidir.

En genel anlami ile reel déviz kuru, bir paranin reel satin alma giicli cinsinden
degeridir. Bu kurun yiikselmesi, ulusal paranin degerini azaltici, ihra¢ mallarin fiyatini ise
ucuzlatict bir etkiye sahiptir. Doviz kuru politikalari, nominal déviz kurlarinin tek basina
yorumlanmaya yetmemesi sebebiyle reel efektif doviz kuru endeksi kullanilarak yapilan

analizler sonucu olusturulmaktadir.

Dordiincli bagimsiz degisken olan reel doviz kuru i¢in, KLR modeline gore
belirlenen kritik deger %10 (+)’dir. Asagidaki tabloda ise 2006-2017 yillar1 aras1 yiizdelik
degisimler belirtilmistir.
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Tablo: 4.8. Tiife bazh reel efektif doviz kuru

Yillar Deger
2003-12 101,28
2004-12 102,34
2005-12 119,67
2006-12 110,06
2007-12 127,92
2008-12 111,31
2009-12 113,44
2010-12 120,04
2011-12 103,47
2012-12 111,07
2013-12 100,99
2014-12 105,15
2015-12 97,89
2016-12 92,12
2017-12 85,08

Kaynak: URL 1

Bu bagimsiz degisken i¢in 2003 yili dncesi veri bulunamamistir. Analiz sonucunda

yiizdelik degisimler ise asagidaki tabloda mevcuttur.

Tabloda; 2006 yilinda ¢arpici bir yiikselis dikkati ¢cekmektedir. KLR modeli ise bu

bagimsiz degiskenin gosterge olarak dogru sinyal verdigini kanitlar niteliktedir.

Degerin kritik degerin yukarisinda olmasi, takip eden 24 ay icerisinde kriz ¢anlarinin
calacagi anlamina gelirken, Tiirkiye’nin de etkilendigi 2008 kiiresel finansal krizi belirlenen

periyoddaki krizin habercisi olmustur.

46



Tablo: 4.9. Tiife bazh reel efektif doviz kuru-yiizdelik degisim

Yillar Aras1 Yiizdelik Degisim

2003-2004]2005-2006 |2006-2007 | 2007-2008 | 2008-2009 [ 2009-2010(2010-2011
1,05 16,93 -8,03 -12,98 191 582 -13,80
2011-201212012-2013|2013-2014|2014-2015|2015-2016 [2016-2017
7,35 -9,08 4,12 -6,90 -5,89 -7,64

2006 y1ilinda bir 6nceki yila gore yiizdelik degisimin %16,93 oran ile artis trendinde

olmas1 2008 krizine sinyal vermistir.

2008’de Amerika’da baslayan kriz elbette ki ticaret kanalli olarak Tirkiye’yi
etkilemistir. Zaman zaman bu kriz i¢in Tirkiye’yi teget gecti sOylemi kullanilsa da,
yukaridaki tablodaki oranlara bakilarak 2007-2008 yilinda tam da krizin ortasinda olan
Amerika’da yatirimcilarin iilkeden paralarini ¢ekip Tiirkiye’ye getirdikleri agiktir ki bu da
doviz kurunun %12,98 oraninda azalmis olmasiyla durumu kanitlamistir. Daha sonrasinda
ise doviz kuru yeniden ataga gegmis; 2009’dan 2010’a %5,82 artarak ulusal paranin degerini
azaltmis, ihra¢ mallarinin da fiyatlarini ucuzlatmistir. Bu oranlara bakilarak kiiresel finansal
krizden Tiirkiye tam anlamiyla etkilenmemis de olsa, krizin etkileri uzun bir siire devam
etmis ve Turkiye bu krizden ticaret kanalli olarak etkilenmistir. Oranlar; eski krizlere gore

cok kotii bir durumda olmasa da bu yillar arasi yiizdelik degisimler elbette Ki krize sinyaldir.
4.2.5. Uretim endeksi
Son olarak incelenecek bagimsiz degisken iiretim endeksi oranidir.

Uretim endeksleri, genel olarak biitiin iilkelerde ulusal hesaplarin aylik ve ii¢ aylik
gostergelerinin olusabilmesi icin anahtar niteligindedir. Uretim endeksi, is giicii ve
kaynaklarin kullanimini agiklayarak ulusal biiyiime, refah ve gelir diizeylerini

etkilemektedir. (Wagar, 2016)
KLR yontemine gore kritik deger %10 (-) ‘dur.

Asagida 2005-2017 yillar1 aras1 Tiirkiye’de sanayi liretim endeksinin yillar arasi

yiizdelik degisimleri verilmistir.
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Tablo: 4.10. Sanayi iiretim endeksi

Yillar |Deger |Yiizdelik Degisim
2005 86,12 -
2006 9243 |7,3
2007 98,90 |7,0
2008 98,35 |-0,6
2009 88,63 [-9,9
2010 100,00 [12,8
2011 110,06 |10,1
2012 112,86 |2,5
2013 116,30 [3,1
2014 120,49 |3,6
2015 12432 |3,2
2016 126,63 |1,9
2017 134,60 |6,3
Kaynak: URL 1

Analiz sonucunda bakildiginda, 2009 krizinin ticaret kanalli olarak yatirimecilart ve
yatirimlart etkiledigi, sanayinin de bu yolla %9,9 oraninda azalis gosterdigi goriilmektedir.
Ozellikle 2008 yilina kadar siirekli bir artis trendinde olan Tiirkiye nin 2007-2008-2009
yillarinda azalis trendine gegmesi kritik degeri gegmemis olsa da kendini krizden zor

kurtardigiin gostergesidir.

Grafik: 4.4. Uretim endeksi seyri
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Kaynak: Karagor ve Alptekin, 2006: 254
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Yukaridaki grafige bakilarak da; 1998 yilindan itibaren endeksin ¢ok fazla inigli ve
cikislt bir yapiya sahip oldugu agiktir. Bununla birlikte, bu dalgalanmanin Kasim krizini de
haber verdigi goriilmektedir. Uretim endeksi, dzellikle 1999 yilinin 12. 3. ve 8. aylarinda

kritik olan degerin iizerinde azalma kat etmistir. Bu da krizin habercisi olmustur.

2000 yilinin ilk evrelerinde endeks yiikselis egilimindeyken; 2001 yilinin ilk evreleri
(Subat 2001 kriz donemi) endeksin %10’un ilizerinde bir azalma kat ettigi goriilmektedir.

Boylelikle; KLR modeli Subat 2001 krizi ile sinyal yaklagimini dogrulamustir.

Grafik: 4.5. Uretim endeksi seyri TS-toplam sanayi
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Kaynak: URL 1

Grafikte 2015 yilinin sonuna dogru, iilke ekonomisinin biiyiik bir kism1 konusunda
gosterge kabul edilen “toplam sanayi seyri” siirekli bir dalgalanma halindedir; ancak her
hangi bir yiiksek diislis veya ylikselis trendi yoktur. Bu agidan istikrar devam etmektedir
denilebilse de rakam bazli incelendiginde tek basma istikrarin bir ¢oziim olamayacagi
asikardir. Grafikte 2008 yilinda biiyiik bir diisiis goriilmektedir ki 2008 mortgage krizine

sinyal verildiginin gostergesidir.
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2008 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan, bircok iilkeyi olumsuz yonde etkileyen
ekonomik gelismeler diye akillarda kalan ve 1929 Diinya Ekonomik Bunalimiyla kiyaslanan
bu kriz 6zellikle Eylil 2008 ayinda gozle goriiliir hale gelmistir. ABD'deki tasinmaz
mal piyasasinin birden deger kaybetmesi ve bunun sonucu olarak tutulu satislardaki kisisel

iflaslarin artmasinin bu krizi tetiklemistir.

Goriildugii gibi, tiretim endeksinin Tiirkiye’deki ekonomik altyapinin durumu
hakkinda bir gosterge niteliginde oldugu aciktir; ancak bu noktada iiretimin hangi kollariin

hangi yillarda hangi degerlere sahip oldugunu da incelememiz faydali olacaktir.

Tablo 4.11. Sabit fiyatlarla ana sektorlerin GSYIH icindeki paylar: ve iiretim
artislar (%) (iktisadi faaliyet kollarina ve 1998 temel fiyatlarina gére —milyon TL)

Tanm Sanayi Hizmetler Toplam
Yl TL e Arig | TL ki Arig | TL Ya Arg | TL %o Artig
1998 | B.757 12.5 22.TER | 325 36450 | 51.9 G6G7.995 | 969
1999 | B.260 122 | 5.7 21.732 | 329 <46 | 35984 | 530 -1.3 [ 65975 | 97.2 =3.0
2000 | 8845 122 | 7.1 23087 | 328 6.2 38363 | 53.0 6.6 T0.293 | 97.0 6.5
2001 | 8.147 119 |79 21.012 | 31.3 A0 | 3799 | 556 -1.0 | 67.152 | 98.3 4.5

2002 | 8.861 12.2 | 8.8 22002 | 31.2 4.7 39770 | 548 4.7 T0.632 | 974 32

2003 | 8.684 1.4 | -2.00 | 23.689 | 32.1 7.7 41.413 | 54.2 4.1 73,785 | 9.7 4.5

2004 | 8929 10,7

L
s

26444 | 327 | 116 | 45489 | 54.5 98 | BO.EG] | 966 | 9.6

2005 | 9.571 16 | 7.

(]

28776 | 328 | 8% 49388 | 54.6 8.6 87.734 | 9%6.6 8.5

2006 | 9.701 100 | 1.4 31.722 | 336 10.2 | 52.892 | 54.7 7.1 04313 | 975 7.5

2007 | 9.047 | B9 | 67 331551 | 339 | 5% | 56269 | 556 64 |O9RE6S (976 | 4.8

2008 | 9434 |93 |43 33112 | 330 | -1.3 | 57.567 | 56.5 23 100.111 | 98.2 13

2009 | 9.769 | 101 | 3.6 30.263 | 313 | -8.6 | 56.523 | 583 -1.8 | 96.554 | 99.5

2010 | 9999 |94 |24 34464 | 327 13.9 | 60.838 | 57.

LA
-

105.301 | 994 9.1

2011 | 10.605 | 9.2 |6 37920 | 331 10.0 | 66.168 | 574 B8 114.692 | 996 | 89

2012 | 10,936 | 9.3 | 3.1 |33 527 | 328 | 1.6 |ﬁ?.ﬂﬁ4 |5?.7 | 2.5 |Il?.3!ﬁ |W.'.’ 2.3
2013 | 11316 [ 9.2 |35 |4n.n*}? 326 |4.1 |?I.f-|5 |5F=.-1 |5.5 ||:3.1:-:'_7 | 100.4 |-1.9
2014 [ 11.083 |88 |-2.| [41.513 | 326 |35 |74.660 |51;|.| |4.3 |I2?.25ﬁ | 100.8 |3.4
2005 | 11926 | 9.1 | 7.6 |42_33i;r | 322 |33 |?x.zsx |su.n |4.3 ||33..u:r1 ‘ 101.4 |4.{:.
Ortalama 1.96 4 4.65 4.12

Kaynak: Waqar,2016: 32
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https://tr.wikipedia.org/wiki/Ta%C5%9F%C4%B1nmaz_mal
https://tr.wikipedia.org/wiki/Tutulu_sat%C4%B1%C5%9F

Tabloda 1998-2015 yillarinda tarim sektoriiniin GSYIH igindeki pay1 azalirken, sanayi
sektoriiniin az da olsa artarak degerini korudugu, hizmet sektoriiniin de artis trendinde

oldugu goriilmektedir.

2001 yilinda yasanan ekonomik Kriz, tarim, hizmet ve sanayi sektoriinii bir 6nceki yila
gore azalarak olumsuz etkilerken, 2009 yilindaki kriz ise yine hizmet ve sanayi sektdriini
olumsuz yonde etkilemistir. Bu sektdrlerin GSYIH icindeki paylar1 bir dnceki yila gore

azalig seyrindedir.

1998-2015 doneminde ortalama olarak tiim sektdrlerin degerinin GSYIH icindeki pay1
%4,12 biiylirken, sanayi sektorii %4, tarim % 1,96 ve hizmet ise %4,65 oraninda

bliylimistir.

1999, 2001 ve 2009 yillarinda ortaya c¢ikan ekonomik krizler, sanayi iiretimini,

dolayisiyla da toplam iiretimi olumsuz etkilemistir.

1999°da sanayi iiretimi bir onceki yila gore %4,6, 2001 yilinda %9, 2008 yilinda %1,3,
2009 yilinda ise %8,6 oraninda kiigiiliirken; 2004,2006 ve 2010 yilinda %10 un {izerinde

biliylime gdstermistir.

Son bagimsiz degiskende dikkati ceken en 6nemli nokta, Tiirkiye gibi verimli ve elverigli
topraklara ve uygun iklim kosullarina sahip olan bir iilkede tarim sektoriiniin paymin diger

sektorlere oranla ne kadar kiigiik oldugudur.

Tarim sektoriindeki tiretim miktarinin azalmasi, tiretimde kullanilan girdi maliyetlerinin
artmasina karsin, satislarin azalmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Ornek olarak
verilecek olursa, agagida ziraat miihendisleri odasinin yaymladig: 1 kg bugdayin maliyetine

ve bir de sonrasinda satis fiyatina bakilmas1 gerekmektedir.
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Tablo 4.12. Adana ili 2015-2016 iiretim donemi bugday maliyeti

ADANA ILT 2015-2016 URETIM DONEMI BUGDAY MALIYETI

MASRAF UNSURLARI TL/Da
GUERE BEDELL 62
GUERELEME ISCILIGT
ILE
IKILEME
ERIE
TOHUM KAPATMA 5

ZIRAI MUCADELE ILAC BEDELI 24

ZIRAl MUCADELE I5CILIGL 5

[fea)

455

450

1K DANENIN MALIYET] (TL) 1,01
1 KG BUGDAYIN OLMASI GEREKEN

ALTM FIYATI {TL) (% 20 URETICI KARI ILE)

Kaynak: URL 7

Yukaridaki tabloda, 2015-2016 iiretim yili icerisindeki 1 kg bugday {iretiminin
ortalama maliyetinin 1,01 TL oldugu gézlenmektedir. Uretici kar1 da eklendiginde; (%20),
1 kg bugdayin satis fiyatinin 1,2 TL olmas1 6ngoriilmektedir. Ancak; asagidaki tabloda; 2016
bugday satis fiyatinin TL/ton cinsinden degerinin en kaliteli bugday i¢in 1 TL olarak

aciklandig1 goriilmektedir. Satistan alinan kar, iiretim maliyetini karsilayamamaktadir.
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Tablo 4.13. 2016 donemi TMO bugday alim fiyatlar: (TL/ton)

CINSI

ALIM FiYATI

MAKARNALIK BUGDAY

(%12,5-13,0 PROTEINLI) 1.000
MAKARNALIK
BUGDAYLAR 55 =
DUSUK VASIFLI MAKARNALIK 840
BUGDAY
ANADOLU BEYAZ VE KIRMIZI SERT
BUGDAY 910
(%12,5-13,0 PROTEINLI)
EKMEKLIK DIGER BEYAZ VE KIRMIZI BUGDAY 865
BUGDAYLAR (%12,5-13.0 PROTEINLI)
DUSUK VASIFLI EKMEKLIK BUGDAY 765

Kaynak: ULR 8

Tablolarn ikisinde de gortildiigi gibi, liretim maliyetlerinin artmasina karsin; satis

fiyatlarinin ayni oranlarda artamadigi goézlemlenmektedir. Bunun sonucunda; tarim

tiretiminde diisiis olmasi da elbette ki kaginilmaz olacaktir.
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BESINCi BOLUM
SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal krizler dngoriilebilir mi sorusuna cevap bulma amaci tasiyan bu ¢alismanin
sonucunda, finansal krizleri 6ngérmede KLR Modeli kullanilarak, Tiirkiye ekonomisinde

yasanabilecek olasi1 finansal krizler i¢in bir erken uyar1 sistemi gelistirilmistir.
SONUC VE DEGERLENDIiRME

KLR Modeli, bircok ¢alismada kullanilmis ve basarili sonuglar elde edilmis bir
modeldir. KLR Modeli ile krizlerin sinyal vermedeki dogrulugu ve ise yararligt olgiilerek

secilen Oncii gostergelerin girdi olarak kullanilmasinin etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

1990’11 yillarla birlikte siklasan kriz araliklar1 hem piyasalar1 kirilgan ve zayif bir
hale getirmis hem de bu durum ciddi bir kriz dongiisiine neden olmustur. Sonucunda ise
gelismekte olan piyasalar hedef alinarak istikrarsiz ekonomiler olusturulmustur. Bu dongiiye
maruz kalan Tiirkiye gibi diger iilke ekonomilerinde ise krizin Ongdriilmesi, krizin

yonetilmesi, krizden korunma konular1 giindeme gelmistir.

Ekonomideki bazi onemli gostergeler kriz sinyali olabilir miydi? sorusundan
hareketle baslayan bu ¢alismada, sorunun cevabini bulmak igin krizlerin olusumunu
aciklamaya yonelik farkli modeller gozlenirken, bu modellerle birlikte krizin Oncii
gostergeleri olarak kabul edilen bir takim ekonomik belirtiler ve ¢oziime 151k tutan sinyaller
aslinda sorunun ¢oziimiiniin hi¢ de zor olmayacagini, krizlerin deprem etkisi yaratmadan
Onlenebilecegini ve tiim bunlarin ise ekonomi alaninda istikrarli ve bilgiye dayanan bir

sistemle miimkiin olabilecegini kanitlar niteliktedir.

Tiirkiye’de ihracatin biiyiik bir boliimii, dayanikli ve dayaniksiz tiikketim mallarindan
olugsmaktadir. Diinya ekonomisinde meydana gelebilecek bir kiiresel kriz, bu mallara olan
talebi diistirecektir. Nitekim tarihteki krizlere bakildiginda da ihracatta biiyiik diisiisler

yasandig1 gozlenmistir.

Krizin etkilerinin devam ettigi 2009 yilinda Tirkiye’de ihracat, %22,6 oraninda
azalarak KLR modelinin kritik degerinin baya asagisinda seyretmistir. 2016-2017 yillar1
arasinda ihracatin1 %10,2 oraninda artirsa da yillar arasi artis-azalis dalgalanmalari; sabit
tutulamayan bir dis ticaret yapisinin en kuvvetli gostergelerinden biri olmustur. Tiirkiye’de

ithalat ise, sosyal ve ekonomik faaliyetleri siirdiirebilmek icin gerekli olan mallardan
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olugsmaktadir. Nitekim Tiirkiye, enerjisinin yaklagik %70’ini ve iiretim i¢in gerekli olan
girdilerin ¢ogunu yurtdisindan ithal etmektedir. Durum boyleyken de ani bir kiiresel krizde

Tirkiye’nin etkilenmemesi neredeyse imkansizdir.

Tezin birinci boliimiinde ele alinan finansal krizlere bakildiginda varilan sonug sudur
ki; Tirkiye’de finansal kaynaklarin ¢ogu bankalar tarafindan toplandigindan ve finans
sektoriiniin temeli bankacilik oldugundan para krizlerine oranla bankacilik krizleri,

ekonomiyi daha uzun vadede zarara ugratmaktadir.

2001 krizi Tirkiye bankacilik sektorii i¢in bliylik yikimlara sebebiyet vermis de olsa,
bir¢cok reformu beraberinde getirerek risk yonetimi ve giiclii i¢ denetimi sayesinde 2008
kiiresel ekonomik krizine kars1 daha saglam durmayi basarmis, gelismekte olan tilkelerdeki
birgok kiictik ve biiyiik 6l¢ekli bankanin iflas gibi durumlarla yiizlestigi 2008 krizinden Tiirk

bankaciligi neredeyse etkilenmemistir.

Tiirkiye’nin suan glindemde olan kur politikasina bakildiginda ise; 2001 krizi ile
beraber giiniimiizde hala uygulanan dalgali miidahaleli kur sistemine gegildigi
goriilmektedir. Konu ile ilgili son yillarda artan déviz kurlar1 nedeniyle sabit kur sistemine
geri doniilmesi konusunda birgok farkli goriis ortaya ¢cikmaktadir; ancak herhangi bir reform

hentiiz getirilmemistir.

Literatiirde krizin bazi tanimlarinda “beklenilmeden ortaya ¢ikan” yazmaktadir;
ancak tarihte bircok kriz modeli ortaya ¢ikmis, her yeni model, bir 6nceki modelin yeteri
kadar agiklanamamasi neticesinde One siiriilmiistiir. Tarth boyunca da krizi agiklamaya
yonelik caligmalarin ¢ogu aslinda birer gosterge olarak kabul edilmistir. Gergek olan
krizlerin ongoriilemez oldugu olsaydr eger, krizleri agiklamaya yonelik ileri siiriilen bu

modeller neden ortaya atilmis olacakt1?

Modellerin gosterge niteligi kazandigi sinyal yaklasimi ise KLR modeli ile
birlestiginde elde edilen sonuglar tezi dogrulamistir. KLR’ye gore, her bir degisken ayr1 ayri
analiz edilmis, herhangi bir gosterge kritik degerin {lizerine ¢ikarsa takip eden 24 aylik siire
icinde bir finansal krizin olusabilecegi ihtimalini gostermis, kriz yillarinda bu degerler
incelendiginde ise ¢ogunun kritik degeri astig1 veya ¢ok yaklastigi; hatta bazilarinin takip
eden 2 sene i¢inde kritik degere ulastig1r ve bazen de bu degeri gectigi gbzlemlenmistir.
Gostergelerdeki degismeler bir yil onceki degerler goz Oniine alinarak ylizde olarak

degerlendirilmistir.
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Modeldeki degiskenler birbirini dogrudan etkileyerek kritik degerleri agmasi
durumunda kendi aralarinda ufak krizler olusturabilmektedirler. Uluslararasi rezervlerin
ihracattan ve dis ticaret haddinden %100 etkilenmemesi ne kadar imkansiz ise doviz
kurlarindaki beklenmedik artiglarin iretim endeksini etkilememesi de ayni sekilde

imkansizdir.

Artan ekonomik sorunlar tarihten giiniimiize bir kisir dongii olarak gelmis, ders
alabilen tlkeler bu ekonomik miicadelenin iistesinden gelmeyi basarsa da, alamayanlar
krizin sonuglarint agir 6demislerdir. Nitekim Tiirkiye; 2001 krizine resmen yakalanmis da
olsa; 2008 krizinden daha az etkilenmeyi basarabilmistir. Elbette ki krizin iilkeyi teget
gecmesi de gelismekte olan bir iilke i¢in bir basar1 niteligindedir. Sonug olarak da bu durum

krizin resmen Ongoriilebilir oldugunun en agik gostergesidir.
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Coziim Onerileri

Analiz sonucuna gore; aslinda son bagimsiz degisken diger dort degiskeni de etkiler
niteliktedir. Duruma sadece tarim olarak da bakilmamasi gerekir. Adam Smith’in de
teorisine gore bir iilke hangi tiriinii daha az maliyetli ve yiiksek verim ile iiretebiliyorsa onda
uzmanlagmalidir. Tiirkiye de bu kadar verimli topraklar1 ve elverisli bir iklimi varken tarima
daha fazla 6nem vermelidir. Tabiki diisiik maliyetle. Bu da daha fazla devlet tesvikiyle bir

nebze azaltilabilir.

Ektigini bigebilen bir ¢iftginin iilkeye ne kadar fazla iiretim getirebilecegi, bu
durumun dolayli yonden sanayi iiretimini de hizlandirdigi, bu yolla istihdamin arttigi, ihrag
mallarmin degerine deger katildigi, dis ticaret hacminin ve hadlerinin otomatik olarak
yiikseldigi, kurdaki oynamalarin artik dengelenebildigi, enflasyonun calisan ve emekli
kesimin belini biiktiigli gilinlerin son buldugu ve bir giin iilke ekonomisi ne kadar zor
durumda olursa olsun uluslararasi rezervlerini arttirdigindaki giiciinii kanitlayan ve milletine

giiven veren bir siyasi yapi asla sadece bir {itopya degildir.

Ithalat, ihracat ve dis ticaret haddi kalemlerinde ele alinan KLR modeline gore kritik
deger kabul edilen orana yaklasildiginda bile Tiirkiye nin bunu kriz sinyali olarak kabul edip
onlemler almaya baglamasi gerekmektedir. Buna da girdi mallarinin maliyetlerini azaltarak
kendi trettigini satabilecek, kendine yeni firsatlar yaratip ihracatini canlandirabilecek

stratejiler bularak baglayabilir.

Buna ek olarak istikrarli biiylimeyi ve istihdami arttiracak giincel bir ekonomik
kalkinma programi devreye sokulmali; para, kur ve mali politikalar yeniden gdézden

gecirilmeli ve reel sektdriin giiclinii arttiracak faaliyetler yapilmalidir.
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