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Finansal krizler sadece yerel degil kiiresel bakimdan da biiyiik iktisadi sorunlara yol
acmistir. Bu sebeple kiiresel c¢apta degisikliklere neden olan toplantilar
gerceklestirilmistir. Bu tezde 6zellikle Bretton Woods toplantisi 6ncesi ve sonrasi krizlere
yer verilmistir. Akabinde {inlii ekonomist Paul Robin Krugman’in modelleri hakkinda
bilgi verilmistir. Calismamizin da ana felsefesi olan erken uyar sistemleri tizerine hem
metodolojik olarak hem de konu bakimindan arastirma yapilmigtir. Daha sonra Tiirkiye
Oornegi icin yapilmis g¢alismalar kontrol edilerek gerekli veri seti olusturulmustur.
Calismamizda Tirkiye ekonomisi igin Oncli gostergelerin daha Onceki yillardaki
hareketleri incelenerek “Krizler daha onceden tahmin edilebilir mi?” sorusuna yanit
aranmistir. Bu nedenle literatiire uygun muhtelif makroekonomik gostergeler kullanilarak
daha Onceki krizlerin oncii indikatorleri belirlenmistir. Bu indikatorlerin kriz igin
ehemmiyeti kontrol edilmis kriz 6ncesi ve sonrasi olusan farkliliklar tetkik edilmistir.
Belirlenen indikatorler i¢in 6ncelikle tanimlamalar yapilarak faktor analizi uygulanmistir.
Faktor analizinin tanimi ve daha Onceleri faktér analizi ile yapilan c¢alismalar
incelendikten sonra kriz adir altinda kukla degisken olusturulmus ve model kurulmustur.
Model kriz degiskenimiz ile baglantisi olan degiskenlerden olusturulmus ve modelin
anlamlilig1 test edilmistir. Analiz sonucumuza gore kriz degiskeninin hangi indikatorlerle
iliskisi oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Bulunan degiskenlerin de hangi degisken ile en
fazla etkilesim halinde oldugu sonucuna varilmistir. Sonucunda modelimizin bagimli
degiskeni olarak doviz kuru indikatori belirlenmistir. Bagimli degisken ile en yiiksek
diizeyde korele ¢ikan degiskenler de bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir.
Bunlar da cari agik, ddemeler dengesi ve portfoy yatirimlar1 degiskenleri olmustur. Bu
tez kapsaminda saptanan degiskenlerin krizleri 6nceden tahmin etme konusunda olumlu

etkilerinin olabilecegi ortaya konmustur.

Anahtar Sézciikler: Finansal Krizler, Oncii Gostergeler, Finansal Kriz Modelleri



ABSTRACT

Financial crises have caused not only local but also global economic problems. For this
reason, meetings that caused changes on a global scale were held. In this thesis, especially
the crises before and after the Bretton Woods meeting are included. Afterwards,
information was given about the models of the famous economist Paul Robin Krugman.
Research was conducted on early warning systems, which is also the main philosophy of
our study, both methodologically and in terms of subject. Then, the necessary data set
was created by investigating the studies on Turkey. In our study, by examining the
movements of the leading indicators for the Turkish economy in previous years, we try
to find the answer of "Can crises be predicted earlier?". For this reason, the leading
indicators of previous crises were determined by using various macroeconomic indicators
in accordance with the literature. The significance of these indicators for the crisis was
checked, and the differences before and after the crisis were examined. First of all,
definitions were made for the determined indicators and factor analysis was applied. After
the definition of factor analysis and previous studies with factor analysis were examined,
a dummy variable was created under the name of crisis and the model was constructed.
According to the results of our analysis, the result of which indicators are associated with
the crisis variable has emerged. It was concluded that the variables found were in
interaction with which variable the most. As a result, the exchange rate indicator was
determined as the dependent variable of our model. The variables with the highest
correlation with the dependent variable were also included in the model as independent
variables. These were the variables of current account deficit, balance of payments and
portfolio investments. It has been revealed that the variables determined within the scope

of this thesis may have positive effects on predicting crises.

Keywords: Financial Crises, Leading Indicators, Financial Crisis Models
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GIRIS
Kriz en basit sekilde sikinti, problem ve sancili bir siireci akillara getirmistir. Bunun sonuglari
her iilke i¢in ayr1 bir anlam teskil etse de nedenleri genel olarak ayni olabilmektedir. Ulkeler
krizlerin sebeplerini bilse ve ona gore hazirlik yapsa yine ayni travmalari yasamazlar.
Ulkemizde de krizler ¢ok biiyiik problemlere sebep olmustur. Ozellikle enflasyon ve déviz
kuru gibi iki temel bilesen iilke ekonomilerinin hem siyaset yapmasinda hem de ekonomik
refah seviyesini arttirmasinda ehemmiyetli roldedir. Sancili bir dénem &ncesi bu tip
indikatorler bazi Ongoriilerin olusmasinda sinyal gorevi gormektedir. Krizin gelecegi
anlasilsa ve ona gore bir politik anlayis i¢ine girilse kriz sonrasinda bu kadar etkilenme
beklenmez. Tabi bunlarin gergeklesmesi igin dnceden krizin tahmin edilmesi gerekir. Bunun
icin de baz1 degiskenler incelenerek bir sonug elde edilmesi ve akabinde ona gore onlem
alimmasi gerekir. Bu dogrultuda kiiresel ¢apta olusan problemlere karsi bir ¢6ziim arayisina
girilmistir. Coziimler {ilke ve bolgelere gore farklilik gosterse de asil niyetleri aynidir. Ayni
metod ve siireg ile isleyen ¢oziimler milletler arasinda muhtelif neticeler dogurabilmektedir.

Donemsel olarak kiiresel ¢apta olusan problem ve olaylar i¢in ¢éziim ¢areleri
aranmustir. Kuraklik, deprem, sel gibi dogal afetler olusabilecek krizler i¢in farkli senaryo
farkli careleri; savaslar, i¢c karisiklik gibi olaylar da iilkeler i¢in farkli ¢6ziim yollarini
aratmistir. Bu tlir olaylar neticesinde bazi degiskenler iistiinde “Siddetli dalgalanmalar
krizlerin habercisi olabilir mi?” sorusu bizim ¢alismamizda incelenmistir. Ozellikle 1. ve 2.
Diinya savasindan sonra mali ve ticari bakimdan bir diizene ihtiya¢ duyulmustur. Bu sebeple
savaglarin sona ermesiyle beraber, savag galibi olan iilkelerin menfaatine yonelik ¢aligmalara
baslanmigtir. Akabinde de 1944 senesinde yeni uluslararasi para diizenini olusturmak
gayesiyle bir toplant1 yapilmistir.

Kiiresel para diizeninin kanunlarini belirleyen bu toplanti ile dolar altina ¢evrilebilen
tek para birimi olmustur. Yine Uluslararas1 Para Fonu yani IMF’nin kurulmasi ve Diinya
Bankas1’nin olusturulmasina karar verilmistir. Bretton Woods ile beraber ele alinan ve karara
baglanan konular aslinda diinya iktisadi politikasina yon vermistir. Yaklasik 27 sene siiren
bu sistem Amerika’nin cari acik seviyesinin artmasi ve borglu iilkeler statiisiine girmesi ile

sona ermistir.



Krizleri anlatirken daha 6nce yasanan krizlerin igerigini ve sebeplerini ele almamiz
gerekmektedir. Bretton Woods sistemiyle gelisen uluslararasi para anlayisi ayn1 zamanda
baz1 duraganlik donemlerinin de habercisi olmaktadir. Amerikali yazar ekonomist Paul
Robin Krugman bu krizlerin sebep ve sonuglarini anlatmistir. 1979 yilinda kurdugu
miitkemmel 6ngorii varsayimi ile para, maliye ve doviz kurunu sabit tutmanin yaninda biitce
ag1gmin para basilarak kapatilmasina dikkat ¢ekmistir. Bu ¢6ziimiin daha biiyiik bir sikintiya
yol agtigin1 savunarak para arzindaki artisin yurtici kredilerindeki talebin doviz kuru {istiinde
baski olusturdugunu ve merkez bankas1 doviz rezervlerinin bir diizeyden sonra spekiilatif
hareketlere baglayacagini savunmustur. 1982 Meksika Krizi ile baglayan bu kriz tiirii 1. Nesil
kriz olarak nitelendirildi. 2. Nesil krizlere baktigimizda hiikiimetler sabit kur politikasini
korumaya yonelik bir strateji ortaya koymaktaydi. Bu baglamda olusan krizler de 2. Nesil
kriz olarak isimlendirildi. 3. Nesil krizler de 1997 Dogu Asya krizi ile giindeme gelen bir
stiregtir. Bankacilik sektoriindeki problemler bu doneme parmak basmaktadir. Vade ve para
birimi arasindaki uyum kaybi beraberinde likidite sorununu ortaya ¢ikartmaktadir. Bu sekilde
olusan buhran olayina da 3. Nesil kriz denmektedir.

Bu denli krizlerin ¢ok yasandigi bir ortamda ulusal capta caligsmalar yapilmaya
baslanmistir. Hem kiiresel hem de ulusal krizler i¢in biiylik bir 6nem tegkil eden bu ¢aligsmalar
1990’11 yillar ile beraber bazi metodlar kullanilarak erken uyari sistemi {izerine ampirik
arastirmalara baglanmistir. Calismalarda kullanilan yontemler de birbirinden farklidir. Sinyal
yaklasimi, probit ve logit model, panel veri, diskriminant yani ayirma yontemi, kiimeleme ve
stirekli modelleme metodlar1 kullanilarak yapilan bazi ¢alismalardan s6z edilmistir. Bunlar
en son bir tablo halinde 6zetlenmistir.

Krizlerden imtina edebilmeyi saglayacak hamlelerin atilmasina vesile olacak sekilde
bu krizlere daha evvelden bilgi sahibi olabilmek hedeflenen bir durumdur. Birtakim asli
degiskenleri izlemenin yaninda farkli degiskenleri de izlemek ekonomistlere, krizlerden
kaginabilmek hususunda ve bu krizlerin olumsuz etkilerini en alt dereceye indirme
konusunda ciddi tedbirler alinabilecegini gostermistir. Aldiklart bu kararlar da devletler
ekonomik kriz ve icinde bulunan durum ile ilgili erken uyar: sistemi kurmak amaciyla

indikatorler gelistirmeyi umarlar. Diger tarafta yeni gelismekte olan iilkelerde yatirimecilar



ciddi risklerle karsilasmislardir. Erken tarihte 1997°de meydana gelen Asya mali buhrani
sonrasinda finans kurumlar1 kaynaklarimi diizenli sekilde ¢ekmislerdir. Boylece finansal
krizden imtina etmeleri olanakli hale getirecek erken uyar1 sinyallerinin varligini ciddi bir
sekilde irdelemeye baslamislardir.

Calismamiz metodsal bakimdan erken uyari sistemi {lizerine bir uygulama olmustur.
Bu sebeple hem Tiirkiye i¢in, hem de diger bolgelerde yasanmis bazi krizler i¢in erken uyari
sistemi lizerine birtakim ¢alismalar yapilmistir. Erken uyari sistemi iizerine yapilan
caligmalardan bazi degiskenlerin krizler i¢in bir ikaz uyandirdigi sonucuna varilmistir. Her
bolge i¢in ayni ya da farkli verilerin krizleri uyardig1 goz oniine serilmistir. Kiiresel olarak
da bolgesel olarak da buhranlarin 6ngérme konusunda yardimci olabilecek bir sistem
milletlerin isteyebilecegi bir seydir. Clinkii yatirim ve stratejilerini bu dogrultuda yapmalari
tilke i¢i refah ve biiylimenin bir gostergesi olurdu.

Calismamizda inceledigimiz degiskenler hem daha once yapilmis caligmalarda
kullanilan degiskenler hem de farkli degiskenler olarak goze ¢arpmaktadir. Bu ¢alismada bu
konuyu ele almadaki sebep son donemlerde finansal piyasalarin dalgali bir konjonktiir
icerisinde olmasidir. Diger gelismekte olan iilkelerin makroekonomik verileri gdz oniine
alindiginda farkli bir durum oldugu ve bu durumun krizleri tetikleyip tetiklemediginden
endise haline dlismemiz bir diger sebepti.

1990 yilindan itibaren kullandigimiz bazi degiskenler ve ge¢cmiste olan bazi krizlerde
bu degiskenlerin farkli sonuglar1 krizlerin habercisi olmustur. Oncesinde diinya genelinde
yasanan bazi krizleri ele alarak bulundugu bolgenin sonrasinda da kiiresel capta yarattig
etkileri ele aldik. Krizlerin biiyiikliikleri alinan kararlar1 da bu dogrultuda degistirmistir.
Krizler sonrasi alinan kararlarla beraber iilkelerin istikrarli bir sekilde para ve maliye
politikasini yonetilebilmesi amaglanmis olup dolara endeksli bir sistem kurulmustur. Bu
sistem 1944 senesinde Bretton Woods kasabasinda yapilan toplantida alinan Kararlar
neticesinde olusturulmustur. Bu diizene aslinda krizlerin de bir miladi denebilir. Ulkemizin
para birimi de dolara endeksli hale gelmistir. Bu sistemle beraber krizler 1944 6ncesi ve

sonrast olarak ifade edilmeye baslanmistir. Dolara endeksli olmasi iilke ekonomilerinin de



biiylime gelisme egilimlerini analiz etmede yardimci olmustur. Ayni zamanda ticaret
iliskilerinde dolara bagh 6lgiimler yardimci olmustur.

Kullanilan bu degiskenleri olustururken daha onceden yapilmis ampirik
calismalardaki veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye
Bakanligi sayfalarindan gerekli veriler alinmistir. Literatiir taramasinda analizimiz i¢in en
uygun olan veriler segilerek ¢alismaya devam edilmistir. Uygun olan veriler daha evvel
yapilmis akademik calismalarinda kabul goriip gormedigi yine analiz ve konu iginde
baglantili olmasina dikkat edilmistir. Konu olarak farkli olacak bir degisken analizimizin
sonucunu ve gidisatin1 olumsuz etkilemis olurdu. Bu sebeple degiskenlerin, ¢alismanin
konusu ve analiz ile iliskili olmasina dikkat edilmistir.

Tiirkiye ekonomisi 1990’larla baslayan 20 senelik bir periyot i¢inde 4 buhran
siirecinin (1994, 1998-1999, 2000-2001 ve 2008-2009 buhranlarinin) i¢inden gegmistir. Ilk
merhalede, 1988-1991 seneleri i¢inde biiyliime oranlart araliksiz bir oynaklik sergilemistir.
Faizlerin denetlemesinin Merkez Bankasi’nin sorumlulugunda oldugu bu yillarda, kamu
aciklart i¢ borgclanmayla finanse edilmeye c¢alisilmistir. Faiz harcamalarinin yiiksek
seviyelere ulagsmasi, kamu maliyesini krize itecek hale getirmistir. Boylelikle Tiirkiye, “borg-
faiz-bor¢” fasit dairesine girdi.! Siiphesiz bu yillardaki dalgalanmalarda 1989 is¢i grevlerinin,
ile ayn1 y1l gerceklestirilen mahalli se¢cimde liberal politikalarin simgesi Anavatan Partisi’nin
(ANAP) aldig1 maglubiyetin hissesi biiyliktli. Bu tip olaylar nedeniyle 1988 ve 1989 yillart
stagflasyon yillar1 oldu.? 1990 Kérfez Savast ile olusan ortam bdlgeyi kargasa, ekonomiyi
ise negatif istikamette etkiledi. Petrol boru hatti devre dis1 kalirken dis ticaret de durma
noktasina geldi. Irak’ta meydana gelen otoritesizlik Tiirkiye’ye yonelik teror vakalarinin
artmasina, bu da terdrle miicadele masraflarinin artmasina yol agti. Bu ek olaylarin etkisiyle
1990 akabinde gelir dagiliminda bozulma meydana geldi. Ciinkii enflasyonda artig

gerceklesti. 1994 krizinin tetik¢isi, i¢ ve dis borglarin kapatilmaya g¢alisilmasinin verdigi

! Metin Bayrak, Osman Cenk Kanca, “Tiirkiye’de Phillips Egrisi Uzerine Bir Uygulama”, Eskisehir
Osmangazi Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 8(2013): 5.

2 Giilten Kazgan, Tanzimattan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, 4. Baski, Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, 2017, s. 121.



iktisadi acgiklar oldu. Biiyiikk oranda siyasal istikrarsizligin bir neticesi da olsa, 1980°de
baslayan bu ekonomik degisim sonrasinda 2002 yilina kadar neredeyse her 4-5 yilda bir
ekonomik krizle karsi karsiya kalind1.® 1990’11 yillarda siyasi ve ekonomik agidan tekrar bir
kisir dongiiye giren Tiirkiye, bu dongiiden 2002 y1l1 sonrasi ancak ¢ikabildi.

5 Nisan 1994°’te agiklanan Olaganiistii Istikrar Tedbirleri ile “enflasyonun hizla
diisiiriilmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi; yapisal degisikliklerin yapilmasi; kamu
aciklarmin hizla asagiya cekilerek bor¢lanma ihtiyacinin en aza indirilmesi; KIiT’lerin
ozellestirilmesi; ihracat artisinin hizlandirilarak, ihracat ile ithalat arasindaki farkin en asgari
seviyeye indirilmesi” amag¢ edilmisti. Tiirkiye’nin ekonomi tarihinde 1994 senesi
ehemmiyetli bir donem oldu. Toptan esya fiyatlarinda %150, tiiketici fiyatlarinda da
%125’lik bir artis aslinda negatif biiylimenin bir gostergesi oldu. Bu arada faiz
manipiilasyonlar1 nedeniyle dolara dogru bir hareket baglarken Tiirkiye nin kredi notu diistii
ve Merkez Bankas: kuru sabit tutmak adina doviz rezervlerini kaybederek cumhuriyet
tarihinin en yiliksek enflasyon verilerinin olusmasina sebep oldu. Bu gibi olaylar g6z 6niinde
bulundurularak; enflasyon orani, politika faizi, issizlik oran1 gibi ana indikatorlerin disinda
kamu kesimi bor¢lanma gereginin ortalama dolar kuruyla olan iliskisinden, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin nominal ve reel getirileri gibi spesifik
degiskenler kullanilarak veri setimiz olusturulmustur.

Analizimizde faktor analiz yontemi kullanilmigtir. Yiiksek sayida veri ile
calisildigindan dolay1 faktor analizi yonteminin kullanilmasinin daha dogru oldugu sonucuna
varilmistir. Yiiksek sayidaki veriyi indirgeyerek daha anlasilabilir hale getirmenin mantikli
olabilecegi gibi daha 6nce yapilmig faktor analizi ¢alismalarina da yer verilmistir. Bu sekilde
kendi calismamiz ile daha 6nce yapilmis ampirik caligmalarin mukayesesi daha rahat
olmustur.

Faktor analizi yaptifimiz bu calismamizda faktorlerin adlandirilmasi c¢alismanin
seyrini degistirmistir. Toplamda bes faktoriin isimlendirilmesi yapilmis olup, sebepleri tek

tek anlatilmistir. Sonucunda kriz degiskenimizin etkilesim i¢inde oldugu faktor belirlenerek

% Yakup Kepenek, Tiirkiye Ekonomisi, 24. Baski, Istanbul: Remzi Kitapevi, 2011, s. 214.



yeni bir denklem ve analiz gerceklesmistir. Yeni olusturdugumuz denklem sonrasi
tanimlayici istatistik tablosuna yer verilmistir. Burada degiskenlerin ortalama ve standart
sapma degerlerinde gbze ¢arpan farklilik var m1 kontrolii yapilmistir. Yapilan kontrolde bir
farklilik ya da analizi bozan bir sonug ortaya ¢ikmasi halinde yeniden verilerin dahil edilecegi
dogaldir. Akabinde diizeltilmis R2 agiklanma orani ile yapilan analizlerin gilivenilirligi
kontrol edilmistir. Anova tablosu, tanimlayici istatistikten sonra modeldeki bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken lizerinde anlamli olup olmadigini gérmek amagh yapilmastir.
En sonunda da korelasyon tablosunda analizdeki indikatorlerin birbirleri arasinda korele olup
olmadigi, olduysa kuvvetlerini gormemiz miimkiin olmustur. Korelasyon ile degiskenlerin
etkilesim hacimleri goriilmiis olup sonug¢ ve yorum hakkinda bize kolaylik saglamistir.
Ozetle ilk boliimde kriz kelimesinin ne anlama geldigi, krizlerin seyrini degistiren
onemli olaylarin ne oldugu iizerinde durulmustur. Ikinci boliimde ise ¢aligmamizin konusu
hakkinda bilgi verilerek daha 6nce yapilmis bazi akademik ¢alismalar incelenmistir. Ugiincii
boliimde analizimiz i¢in olusturdugumuz veri seti hakkinda agiklama yapilmistir. Dordiincii
boliimde kullandigimiz metodun ne oldugu, ni¢in kullanildig1 hakkinda bilgi verilerek analiz
gerceklestirilmistir. Son bdliimde ise yapilmis olan analizin sonuglari nedenleri ile

belirtilerek gerekli agiklamalar yapilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
Kriz

1.1. Kriz nedir?

Kriz, sonucu tehlikeli olabilecek bir durum, ¢okiintii seklinde ifade edilir. Kriz toplum
bilimleri dalinda bircok kez buhran ve bunalim kelimeleri ile es anlamli olarak
kullanilmaktadir. Iktisadi bunalimlar, rastgele bir mal, hizmet, {iretim faktorii ya da doviz
piyasasindaki fiyat veya Olc¢lide onaylanabilir bir farklilik sinirinin 6tesinde gercgeklesen
yiiksek seviyeli uyumsuzluk olarak da tanimlanabilir. Diger bir tarife gore ekonomik kriz,
ekonomide ansizin ve umulmayan bir sekilde tiireyen hadiselerin makro agidan iilke
ekonomisini, mikro agidan ise isletmeleri ciddi anlamda kiilfete sokacak neticeler
olusturmasi1 manasina gelmektedir. Makroekonomik krizleri iki baslik altinda inceleyebiliriz.

Ilki reel sektdr krizleridir. Mal, hizmet ve emek piyasalarinda iiretimde veya
istihdamda daralmalar (durgunluk ya da issizlik) bigiminde ortaya ¢ikan krize reel sektor
krizi denir. ikinci kriz ise finansal krizlerdir. Finansal krizler ise ekonominin iiretici
kesiminde tahrip edici etkiler dogurabilen ve piyasalarin etkin isleyigini bozan finansal
piyasa ¢okiisleridir.* Finansal piyasalarda yasanan finansal krizler ansizin ve sert fiyat veya
miktar farkliliklar olarak tanimlanir. Entegrasyon zamanindaki gecikme, varyasyonun
sertligini ve haliyle krizin mertebesini arttirir. Gelismekte olan iilkeleri 6zellikle probleme
sokan uluslararas: finansal krizlerden en ehemmiyetli olanlar1 para (doviz), bankacilik ve

borg krizleridir.®

1.2. Bretton Woods

1. ve 2. diinya savas1 sonrast ekonomik olarak harap olan Avrupa’nin kalkinmasi amaciyla

siyasi ve ekonomik olarak gii¢lii konumda olan iilkelerin liderliginde yapilan toplantidir. Bu

4 Nihat Isik, Mehmet Alagdz, Metin Yildirim, 1990 Sonrasi Tiirkiye’de Yasanan Krizler, Istanbul: Arikan
Yayinevi, 2006.

5 Giiven Delice, “’Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif®*’, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi 20 (2003): 61.



toplantinin ehemmiyeti {ilke para birimlerinin dolara endekslenmesi ve altin kambiyosunun
olusmasidir. Ayn1 zamanda yeni kurulacak olan kuruluslarinin kararlarinin alinmasidir. 1944
yili temmuz ay1 ikinci diinya harbi sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri’nin New
Hampshire eyaletinin Bretton Woods kasabasinda 44 devletin katilimiyla gerceklestirilen
konferans ile kiiresel aligverigi arttirict finansal diizen {izerinde miizakereler yapilip
mutabakata varilmistir. Uluslararas1 6demelerde kullanilacak yeni diizen "Uluslararasi Para
Anlagmast" ile gelistirilmistir.

Ozellikle 1. Diinya ve 2. Diinya savasindan sikintilarla ¢ikmis diinya iilkeleri, kendini
toplamak, yenilemek, kurtarmak igin bir ¢ikis yolu ariyorken Bretton Woods sistemi her
tilkenin derdine derman olacakti. Ayarlanabilen sabit kur sistemi iilkeler i¢in mantikll
duruyordu. 1 ons altin = 35 dolar seklinde ayarlanmasi ABD i¢in ekonomik giiciin artmasi
demek oluyordu. Bu sekilde dolar, kiymetli bir deger aracina doniismiistii. Ayn1 zamanda
altin kambiyosu da olugsmaktaydi.

Savastan en iyi, en saglam sekilde ¢ikmis olan ABD giiciine gii¢ katmis, yeni diinya
diizeninde en biiylik s6z sahibi olmanin yolunu yapiyordu. Serbest ekonominin temelleri
atilmis Bretton Woods ile beraber daha da ilerleyen bir hal almisti. Dolar, altina ¢evrilebilen
tek para birimi olarak Bretton Woods’da kabul edilmistir. 1 ons altin 35 dolar olacak sekilde
karara baglanmistir. Amerika Birlesik Devletleri dis istem oldugunda dolar1 bu meblag
karsihiginda altina doniistiirmeyi kabul etmistir. Baska devletlerin para birimlerinin itibari
dolara endekslenecektir.

Sozlesme yalmz spesifik, diizeltilebilmesi imkansiz mali karmasalar gergeklesmesi
durumunda farkli ilkelerin parasini dolar bazinda tebdil etme miisaadesi verilmistir. Boyle
olaylarda devaliiasyon ve revaliiasyon oranlari en fazla yiizde 10 olarak belirlenmistir. Yiizde
10’dan fazla olan oranlar da Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) izni olmalidir. Bretton Woods
s0zlesmesi ile Uluslararasi para diizeninin kurallar1 belirlenmistir. Bunun sonuncunda Diinya
Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) olusturulmasina karar vermistir. Yeterli sayida
tilkenin bu sozlesmeyi onaylamasi 1946 senesinde IMF’nin faaliyete gegmesi anlamina

gelmistir.



Biitiin para birimlerinin dolara endeksli olmasi giderek pazarda tansiyonu
yiikseltmistir. ABD'min dolar1 altina endekslemekten vazgegmesiyle 1971°de sistem
¢okmiistiir. Bunun en miihim nedeni ABD haricindeki devletlerde dolar kapasitesinin
¢ogalmasi, dolarin kiymetinin kaybetmesidir. Bretton Woods diizeninin asli gayelerinden
biri, Amerika Birlesik Devletleri’nin diinyadaki para sirkiilasyonunu nizami hale getirmek
istemesidir. Ozellikle ikinci Diinya Savas1 neticesinde tahrip, perisan olan Avrupa’nin
parasal olarak kendisine tabi olmasini amag edinmistir. Bretton Woods toplantisinda birinci
olarak 1920’lerin dalgali kur diizeninin olusturdugu istikrarsizlik ortaminin &nlenmesi
amagclanmistir.® Bretton Woods diizeni ikinci Diinya Savasi akabinde devletlere saglanan
mali katkilarla iilkelere sabit kurdan para tevzi edilmesi ile pek ¢ok devletin bu diizenin
icinde bulunmasiyla bir bakima diinyanin globallesmesine 6nciiliik etmistir. Bu mali katki
Bretton Woods 6ncesi ve sonrasi olarak krizleri ayirmamiza neden olmustur. Ciinkii Bretton
Woods oOncesi krizlerde iilkeler buhran ile karsi karsiya kaldiklarinda mali agidan destek
bulamazken Bretton Woods sonrasi krizlerde iilkeler Diinya Bankasi ve IMF’den destek
alabilmislerdir.

Bretton Woods konferasinda iki fikirden so6z edilmistir. ilki istikrar, denge fonudur.
Verilen biitceye gore milletlerarast aligveriste aranjman yaparak Odemeler dengesinin
problemlerini ¢6zmek kiiresel bazda para ve kredi sikintisini gidermek amaglanmistir.
Keynes plan1 bir diger diisiincedir. Bu diisiince ile Diinya Ticaret Bankasi’nin kurulmasi gaye
edinilmigtir. Bu plandaki misyon ile uluslararasi rezerv Diinya Bankasi araciligiyla ‘Bancon’
adi verilen sistemle calisacaktir.

Keynes Plan1 bu iki diisiinceden daha fazla ilgi gérmiistiir. Ingiltere'nin bundan sonra
yalniz basgina global diizeni hareket ettiremeyecek derecede kuvvetli olamamasi sebebiyle
faaliyete ge¢ilmemistir. Keynes planmnin asli gayesi ise uluslararasi 6demeleri denklestirecek
Kriling Birligi’nin olusturulmasidir. Bu plan, dis agikla rastlasan iilkelere kredi saglayacak

bir diizenin kurulmasim 6ngdérmektedir. Ikinci diinya savast sonrasinda bir hayli yorgun olan,

® Michael Bordo, “’The Bretton Woods International Monetary System: A Historical Overview’’, Chicago
Press University (1993): 6.



ayn1 zamanda ekonomisinde dalgalanmalar yasayan Ingiltere, yeni diinya diizeninin lideri
Amerika’nin hedefledigi ve destekledigi istikrar fonunu kabul etmistir. Amerika tek kiiresel
gii¢ haline gelmis bununla beraber ekonomik giiciine de gii¢ katarak diinyaya egemen olmaya
baglamistir. ABD'nin tavsiyesi olan White Plani ise, kiiresel capta ilgi goren paralarin
miisterek para birimlerinin olusturulmasi problemleri hedefler. Uluslararasi para diizeninde

altinin baz olarak belirlenmesini hedefleyen ve onaylanan plandir.

1.2.1. Bretton Woods’dan Onceki Krizler

Uretim fazlas1 sebebiyle yasanan kriz 1878 iktisadi krizidir. New York Menkul Kiymetler
Borsasi'nin ¢aligsmalari “Long Depression” adiyla isimlendirilmistir. 10 giin boyunca
islemler durdurulmustur. Buhran, genel itibariyle piyasadaki tireticilerin talebin karsit1 bir
sekilde tretimi biiyiitmesi neticesinde pazardaki nakit probleminin borsaya yansimasi ile
ortaya ¢ikmistir. Fazla sayida sirket iflas ederek zararina satiglar gergeklesmistir.

Diinya Ekonomik Bunalimi ABD’de dogup etkisini hemen hemen her iilkede
gostermistir. Daha 6nceki ticaret merkezlerine g6z atmak gerekirse New York Down Jones
Borsasi 1928 senesinden 1929 yili Ekim ayina kadar olan zamanda yeteri miktarda deger
kazanmis ve finansmanlar ciddi oranda karlar elde etmistir. Ancak tarihler 3 Ekim 1929°u
gosterdiginde baz sirketlerin hissesinde olaganiistii diisiisler gerceklesmistir. Iki y1l gibi bir
siirede borsa %90 oraninda deger yitirmistir.” Bu sert diisiis neticesinde 21 Ekim sabahi
yabanci finansmanlar hisselerini satmalariyla satislar hiz kazanmis akabinde de 24 Ekim
1929 Persembe giinii borsa rekor seviyede diigmiistiir. 1929 senesinin fiyatlariyla 4.2 milyar
dolar yok olmus ve 29 Ekim 1929 giiniiniin fiyatlarina bakildiginda bir sene evvelki karin
bile sifirlandig1 diger bir ifadeyle yok oldugu goriilmiistiir. Borsa krizi bir¢ok banka, ticari

ve sanayi isletmelerini de yaninda siiriikleyerek iflaslari iist diizeylere ¢ikarmistir.® Bu

" Cengiz Ceylan, Dért Aylik Egitim Arastirmalari Dergisi, ed. Rabiya Aydin, Istanbul: Egitim Yazilari, 2008,
s. 31.

8 Jean Marie Albertini, Ekonomik Sistemler Uygulamada Kapitalizm ve Sosyalizm, ¢ev. Cafer Unay, Bursa:
Uludag Universitesi Yayinlari, 1990, s. 94.

10



donemde 3.000°den fazla banka iflas etmis ve birgok insan isinden olmustur. ABD'de ortaya

¢ikan buhran Avrupa’y: sarmustir.

1.2.2. Bretton Woods’dan Sonraki Krizler

19 Ekim 1987 senesinde diinya borsalarmin makro deger kayiplarina ugramasi neticesinde
Kara Pazartesi Ekonomik Buhrani meydana gelmistir. Hong Kong borsasinda ekonomik
buhranin ilk zararlar1 goriilmiis ve saat farkinin sebebiyle 1 hafta i¢inde ekonomik buhran,
tiim diinyay etkisi altina almistir. Ulkelerin bu zararlarimi kapatabilmesi 3 seneyi bulmustur.
Borsalarin bir giin i¢inde en fazla deger yitimine sebep olan bugiine Kara Pazartesi adi
verilerek tarihe gecmistir.

Asya Ekonomik Krizi, 1997 senesinin temmuz ayinda Tayland Borsasinda baglamis
ve Asya Kaplanlar1 olarak adlandirilan Dogu Asya iilkelerinin borsalarint ve para
birimlerinin olumsuz yonde etkileyen mali buhrandir. Tayland Borsas1 fazlaca iyimser
6lglide muamele yasarken ansizin bazi firmalarin hissesindeki dalgalanmalar 1994 Meksika
Krizinden sonra 6l¢iilii hareket eden yatirim yapanlar tarafindan tespit edilmis ve panik
satiglar1 akabinde 6nce yerel akabinde de global bir buhran olusmustur.

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde tasinmaz mal piyasasinda biiyiik bir
diisiis yasandi. ABD’de de 2000’li seneler itibariyle konut fiyatlarinda biiytik bir yiikselme
gbzlemlenmistir. Konut fiyatlarindaki artisin bir sebebi tutulu satiglardi. Yiikselen konut
fiyatlar1 pozitif bir hava yaratmis, bankalar diisiikk gelirli ailelere konut almak i¢in kolayca
kredi saglamalarina yol agmisti. Konut fiyatlar1 inise gegince aniden subpr:me mortage
denilen yiiksek risk ve yliksek faizli kredi piyasasi ¢okmiistiir. Kredi faizlerini 6deyemeyen
ailelerin iflas etmelerine ve konutlarinin el konmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de de:

1990'h1 yillar, Tiirkiye i¢in siyasette sikintilar ve bozuk ekonomik temellerin yarattig
calkantilarla gecti. 1999 yilinda yasanan Marmara Depremi'nin biitge iizerinde yarattigi ek
baskilar, ekonomik sikintilarin katlanmasina sebep oldu. Tiirkiye'nin o donemde uyguladig

IMF programi ¢ok yiiksek seviyelerde seyreden enflasyonun disiiriilmesini amagliyordu.
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Program kapsaminda serbest faiz, sabit kur rejimi uygulantyordu. Kur, Merkez Bankasi'nin
her giin i¢cin acgikladigr kurda sabit tutulurken, faiz oranlar1 ise piyasa tarafindan
belirleniyordu.

Ekonomiye ilk darbe Kasim ayinda yasanan likidite krizi oldu. Bankacilik
sektoriiniin y1l sonuna dogru acik pozisyonlarmi kapatma arayisina girmesiyle faizler bir
anda hizli bir sekilde yiikseldi. Elinde yiiklii miktarda hazine bonosu bulunan bankalar bunu
finanse etmekte zorlandi. Yagsanan sikintilarin yabanci yatirnmeiy1 kaygilandirmasiyla yiikli
miktarda fon ¢ikisi yasandi. Bankalar arasi piyasada gecelik faiz orani yiizde 1000'in iizerine
¢ikarken, Kasim 2000'de aylik ortalamasi yiizde 223 oldu.

19 Subat 2001 tarihinde yapilan Milli Gilivenlik Kurulu (MGK) toplantisinda
yasananlar, piyasadaki mevcut sikisikligin ¢cok derin bir ekonomik krize donlismesine yol
acti. MGK toplantis1 sirasinda donemin Cumhurbaskan1 Ahmet Necdet Sezer'in Devlet
Denetleme Kurulu'nun Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nda (BDDK) baslattig:
denetime Bagbakan Biilent Ecevit'in tepki gostermesi iizerine tartisma yasandi. Sezer,
Ecevit'e anayasa kitapgigi firlatti. Bu olay lizerine piyasalarda sert satiglar yasandi. Likidite
sorunu yasayan piyasadan yabanci yatirimcilar da hizla ¢ikmaya basladi. Uygulanan
ekonomik program ciddi giiven kaybina ugradi. Bankacilik sektoriinde baslayan krizin
etkileri reel sektorde de dogrudan hissedildi. Binlerce firma kapatilirken, yiiz binlerce kisi de
igsiz kaldi. MGK toplantisindan iki giin sonra sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine
gecildi. Karar 6ncesi 684 bin TL olan dolar kuru, dalgali kura ge¢ilmesiyle birlikte 1.2 milyon
TL'ye yiikseldi. IMF ile stand-by imzaland1 ve bankacilik sektdriinde reforma gidilmesini

odagina alan yeni bir ekonomi programi yiiriirliige sokuldu.

1.3. Finansal Krizleri Ac¢iklamaya Yonelik Modeller

1990’lardan 6nce ve sonra yasanan finansal krizler, &zellik bakimindan birbirinden
ayrilmasiyla 6ne ¢ikmustir. Finansal krizleri agiklamaya yonelik modeller bu sebeple tige

ayrilmigtir. Amerikali ekonomist Krugman, para krizleri iizerine agiklama getiren birinci

nesil modellerin ana yapisin1 ortaya koymustur. Ancak tasidiklar1 eksiklikler sebebiyle
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elestirilere maruz kalmis ve iktisatcilar tarafindan ikinci nesil modelleri gelistirilmistir. Daha

sonra da tigiincii nesil krizler igin modeller ortaya konmustur.

1.3.1. 1. Nesil Krizler

1, 2 ve 3. Nesil krizler anlayis itibariyle birbirinden farkli oldugu i¢in ayrilmistir. Krizlerin
cikis sebebi ve uygulanan politika kendi aralarinda ayrima sebep olmustur. ilk olarak birinci
nesil modelleri incelersek krizin ortaya ¢ikmasi yurti¢i para ve maliye politikasinin, dig
iktisadi baglantilardan biri olan doviz kuru politikalart arasindaki tutarsizliktan
kaynaklandig1 ifade edilmektedir. Ornegin sabit doviz kuru duragan iken ekseriyetle biitce
acigini finanse etmek igin para basma islevi kullanilmaktadir. Sabit kur politika rejimi
benimsendigi takdirde devletin agiklarimi yani borcunu kapatmak igin para politikasini
genisletici olarak belirlemesi uluslararasi rezervleri azaltacaktir. Rezervler ¢ogu zaman kisa
vadeli 6demeler dengesi acigin1 karsilayacak seviyeye dogru indikge spekiilatorler doviz
alimin1 hizlandirir. D6viz alimindaki artig, milli paranin deger kaybina hatta devaliiasyona
sebep olur. Birinci nesil modeller, mutlaka izlenen para, maliye ve doviz kuru politikalar
arasindaki temel tutarsizliklara dayanirlar. Bu da temel ilkelerin nemli oldugunu vurgular.®

Temel varsayimlar bu modelde sunlardir: Doviz kuru diizeni kriz donemlerinde kamu
kesimi bor¢lanmasinin yiiksek seviyelere ulagmasi ve borcun parasallagmasi arasindaki
uyumsuzluktan dogmustur. Merkez Bankasi yeteri kadar rezerve haiz ise bu ¢eliski bir siire
stirdiiriilebilmektedir. Rezervlerin azalmasi ise spekiilatorlerin milli paraya karsi pozisyon
almalarina sebebiyet vermektedir. Buna nazaran piyasayr yonlendirenler ya da yatirim
yapanlar ansizin yasanan para krizlerini mantikli sekilde izah edemezler. Stabil kur politika
diizeninin tamamlanmasi ile anaparanin spekiilatif kacisi gercegi de kendiliginden meydana

gelmektedir.

% Siileyman Degirmen, Ahmet Sengéniil, Ismail Tuncer. Kriz Erken Uyari Sitemleri Olarak Reel Ekonomi
Gostergeleri, Ekonomik kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, ed. Halil Seyidoglu ve Rifat Yilmaz, Istanbul,
Arikan Basim Yayim Dagitim, 2006, s. 467-468.
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Ornek vermek gerekirse birinci nesil modellere 1982 Meksika buhran1 diyebiliriz. Bu
buhranda birinci nesil modellerin ana faktorleri gériilmektedir. Sabit kur diizeniyle ¢eliskili
ve dayanilamaz makroekonomik politikalar ile azalan rezervler yasanan krizde etkili olan
faktorlerdir.*°

Yurtdisindaki faiz oranlarinin artist Meksika’daki finansal buhrani olusturan en
ehemmiyetli etkenlerden biridir. 1994 yil1 subat ay1 basinda Amerikan Merkez Bankasi FED,
interbank federal fonlarmin oranmi yiikseltmeye baslamistir. Bu vaziyet Meksika faiz
oranlarinda yukari yonlii bir edisyon yapmis ve Meksika finansal mekanizmasinda asimetrik
enformasyon sorunlarmi arttirmistir.  Yiikselmis olan faiz oranlari Meksika finansal
piyasalarinda dogrudan ters se¢im sorunlarinin ¢ogalmasina katkida bulunmustur. Risk
almaya en fazla istekli olanlarin kredi arayanlar olma ihtimallerini arttirmistir. Hane halklari
ve firmalar artan faiz 6demeleriyle nakit akimlarinin azalmasina sebep olmus ve bu da onlarin
bilangolarinin bozulmasma yol agmistir. Bozulma gergeklesmesiyle bilangolarda mali
piyasalarindaki ahlaki riziko ve ters se¢im sorunlart artmis ve bu da borg verenlerin borg
vermeye daha az arzulu olmalarma sebep olmustur. Ozetle uluslararasi piyasalarda getiri
oranlarinin azalmasi ile liberal finans iilke i¢ine varlik akimi1 olusturdu. Bu da bor¢ vermeye
sebep oldu. Tabi fazlaca riskli durum yetersiz ¢6ziimleme ve izlenimlerle bankalarin bilango
hesaplar1 bozuldu. Ters secim ile ahlaki riziko sorunlarinda artis finansal olarak kirilganliklar

olusturup krizi kaginilmaz hale sokmustur.

1.3.2. 2. Nesil Krizler

Ikinci nesil modeller, ¢ogunlukla devletlerin sabit kur politikasini korumaya yonelik
sebepleri olacagi gibi, bu sabit kur politikasindan ayrilmak i¢in de sebepleri olabilecegi
diisincesinden yola ¢ikilarak kurulmustur. Kisilerin, stabil kur politikasindan vazgegilecegi
olasiligini bilmeleri dahi doviz kurunu korumanin maliyetini yiikseltecektir. Doviz kurunu

korumak maliyeti bir hayli arttirir. Hitkiimetin ileri bir zamanda bu rejimden cayma ihtimali

10 Aydan Kansu, Doviz Kuru Sistemleri ve D6viz Krizleri Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, istanbul: Giincel
Yayincilik, 2006, s.82.
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dogacaktir. Ihtimaller ve spekiilatif girisimler, bu durumun erken bir zamanda ortaya
cikmasina sebep olabilecektir. Haliyle de ikinci nesil modeller, temel esaslarda bir sorun
yasanmasa dahi, spekiilatif atak durumunda krize girilebilecegini gostermektedir.!* Ikinci
nesil modeller ii¢ konu iizerinde odaklanmaktadir.

» Hiikkiimetin stabil yani sabit kur diizeninden ¢ikmak i¢in bir sebebi olmalidir.

« Hiikiimetin stabil kur diizeninin devami i¢in amaci olmalidir.

* Piyasada duragan kur diizenini siirdiirebilmenin maliyeti arttigina dair inancin ¢ogalmasi,
piyasalarin stabil kur diizeninin siirdiiriilemeyecegi inancina kapilmalari ve bu sekilde krize
neden olan kisir dongiiniin ortaya ¢ikmasi i¢in gerekli ortamin olusmasidir.

Sabit kur diizenini savunmayi ve korumayi zorlastiran bir unsurda kamuoyu olmustur.
Eger halk ilerleyen zamanda paranin deger kaybina inanmis ise stabil kur rejimini korumak
mesakkatli olacaktir. Mesela devaliiasyon ihtimali diisiincesiyle devinen tasarruf sahipleri,
paralarmin deger yitimini akil ederek yiiksek faiz orani isteyeceklerdir. Artan maliyetlerle
tilke endiistrisinin uluslararasi arenadaki giicii zayiflayacaktir. Bu kuvvetin tekrar elde
edilebilmesi i¢in paranin deger kaybetmesi gerekir.

Ornek olarak 1992 Déviz Kuru Mekanizmas1 (ERM) krizi verilebilir. ikinci nesilin
birinci nesilden farki biitge agiklarini para basarak karsilamamasidir. Bu sebepten 6tiirtil,
stabil kuru devam ettirmek icin kaynaklarin eritilmesi gerekmemektedir. ERM krizi,
ekonomik biiyiikliiklerin normal diizeyde oldugu vakitte bile negatif iimitlerin yol agtig1 yeni
bir kriz tiiriidiir.*?

Bu kriz, 1990'arin baslarinda Avrupa Para Sistemi'nin Déviz Kuru Mekanizmasini
(ERM) gozden gegirilmesine yol acan bir kriz oldu. Avrupa Para Sistemi iki tiye {lilke para
birimlerinin paritesinin belli bir standartta oynamasina miisaade ediyordu. Merkez bankalari
bu aralig1 baz alarak aralik disina ¢ikma durumunda miidahale ederek doviz kurunu bu

seviyelere tekrardan sokmaya c¢alisiyorlardi. Soziinti ettigimiz krizden once bu araligin

11 Degirmen, Sengoniil, Tuncer, 2006, s.468.
12 Kansu, Kriz, .83.

18 Kansu, Kriz, s.117.

15



genisligi, orta noktadan yukariya ve asagiya ylizde 2,25'er olmak lizere toplam yiizde 4,5
kadardi. Bu aralik %15 ile %30 arasinda bir genislige yiikselmistir.

Avrupa Para Sistemindeki para birimlerinin degeri Alman Markina endeksleniyordu.
Higbir para biriminin marka karsi degerinin yeniden belirlenmesine 1987 Temmuz’undan
sonra 1992 krizine kadar gerek duyulmadi. Sermaye kontrolleri 1 Temmuz 1990°da Avrupa
Para Sistemi'ne iiye olan lilkelerin biiyiikk ¢ogunlugunda kaldirildi. 1992 sonuna kadar
Ispanya ve Irlanda bu karardan muaf tutuldular. 1992'ye girildiginde ise bu strateji artik
onemli baskilarla kars1 karsiyaydi.

Krizi baslatan sebeplerin basinda Almanya'daki yiiksek faiz sinirlarinin ve haziran
ayinda Danimarkali vatandaglarin Maastricht Anlagsmasi'ni onaylamamasmin geldigi
sdylenmektedir. Dolarin o donemde deger yitirmesi, Italya gibi iilkelerin rekabet gii¢lerinin
azalmasina sebep olurken ¢ogu Avrupa iilkesi spekiilatif saldirilara maruz kalmistir.

Italya, Ispanya ve Portekiz para birimleri degerini 6nceden belirlenen deger
seviyelerinde tutmakta giderek zorlanmiglardir. Italya, ERM'den ayrilmak durumunda
kalirken, Ispanya ve Portekiz devaliiasyona siiriiklenmislerdir.

Almanya’daki yiliksek faizler ERM’ye bagl iilkeleri yeni hamlelere itmekteydi.

Ulkeler spekiilatif hareketlere care bulamazken beraberinde krize siiriiklenmislerdir.

1.3.3. 3. Nesil Krizler

1997 senesinde Dogu Asya buhraniyla ortaya ¢ikan doviz krizleri yeni bir modele gereksinim
duyulmasina yol agmistir. Dogu Asya buhrani ekonomik kavramlarin krize sebep olacak
seviyede olmamasindan, spekiilatorlerin devletin sabit kur politikasini devam ettiremeyecegi
seklindeki olasiliklarin neden olacagi doviz krizi rnegiyle agiklanamadi. Bu sebepten, Dogu
Asya krizi, {i¢lincii nesil model olarak isimlendirilen yeni bir kriz modelini gerektirmistir.*

Ucgiincii nesil kriz modelleri Asya buhrani sonras1 gelistirilmistir. Bilango tesiri ve

bankacilik kesimindeki meselelerin iizerinde bilhassa bu modelde durulmustur. Para ve

14 Kansu, Kriz, s.119.
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bankacilik krizleri 6nceki modellerin tersine beraber tezahiir edilmeye baslanmistir. Bu
modeller ti¢ kol seklinde; ahlaki tehlike (moral hazard), vade (maturity mismatch) ve para
birimi uyumsuzlugu (currency mismatch) modelleri olarak derlenmistir. Moral hazard
modellerinde hiikiimetler, 6zel finans kuruluslari, bankalar yatirimeilara kasti olmasa da sakli
mevduat teminati vermistir. Finansal kurumlara ayarlanan bu tiir teminatlar, verimsiz
aranjman ve teftis ile beraber gozetleme ve denetleme noksanliklara sebep olarak ahlaki
riziko problemini dogurmustur. Vade ve para biriminden kaynakli uyumsuzluk ile olusan
modeller, bankalarin yabanci doviz cinsinden kisa vadeli yiikiimliiliklere ve yerli para
cinsinden uzun vadeli varliklara sahip olmasiyla ortaya ¢ikan likidite sorunlar etrafinda
gelistirilen modellerdir.’®

Ucgiincii Nesil Kriz Ornekleri veya Yayilma/Bulasma Etkisi Modeli zetle 1994/1995
Meksika ve 1997 Asya buhram1 daha evvelki kriz modelleri ile izah etmenin miimkiin
olamamasi sebebiyle Krugman (1997) ile hareket ederek gelistirilen modellerdir. Bu
orneklerde goriildiigii tizere bir devletin mali pazarinda ortaya ¢ikan tutarsizliklarin veya
buhranin  bir diger yerde makroekonomik kaynaklarla tezahiir edilemeyen bir
duraganlagmaya sebep olmas1 durumu arastirtlmistir. Bu safhada buhrani olusturan ana sebep
ise hiikiimetlerin etik sorunlara sebep olan fikirleri dikkate almamasidir. Farkli iilkelerde es
zamanl olarak ortaya ¢ikan krizler birinci nesil modellerine benzedigi i¢in 0 modele uygun
seklide izah edilirken, devletler kendi aralarinda emsal kirilganliklar bulundurduklar1 (mesela
Asya’da stabil doviz kuru diizeni ve dolar tiiriinden yiiksek miktarda dig borglar gibi) ve
bundan 6tiirti benzer durumlarla sarsildiklart finans g¢evreleri tarafindan iddia edilmistir.
Obiir taraftan, bireylerin irrasyonel tavirlar1 veya para zenginleri fon sahipleri kars1 karsiya
kaldiklar1 asimetrik durumlar sebebiyle yatirnm yapanlarda olusan rasyonel olmayan
{imitlerin de krizlerin yayilmasmi etkiledigi kabul edilir.!® Finansal piyasalardaki
noksanliklart ti¢iincii nesil kriz modelleri ana etmen olarak goriir. Tipik olarak bu modeller

iki bozulmadan birine dayanir; ya devlet glivencesinin varligi seklindeki kotii denilebilecek

15 Halil Altintas, Biilent Oz, “Gelismekte Olan Ulkelerdeki Bankacilik Krizlerinin Cok Degiskenli Logit
Yéntemiyle Ongériilmesi”, Sbf (2007): 23.
16 Delice, “Finansal Krizler,” s. 65.
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siyaset ya da farkli malumatlar veya sozlerin yerine getirilmesindeki problemlerdir. Bulasma
ve yayllma sonucu bu modellerin igerigi olusturulmaktadir. Buhranlarin sirayet etmesi
mevzusunda ¢ok farkli izahatlar bulunmaktadir. Ug pozisyon icin Fratzscher Krizlerinin
bulagiciligr incelenmektedir. Ilki, fazla millete sahip biiyiik finansal kuruluslarin sinir Stesi
iliskileri ile finansal baglantilardan kaynaklanan iilkelerin kendi arasinda borg¢ verme
kisitlaridir. Digeri ise ti¢iincii piyasalardaki rekabet¢i tutum ya da devletlerin karsilikli ticaret
iliskileri diger bir ifadeyle reel bagimliliktir. Sonuncusu da yatirimcilarin ortak yatirim
yapma giidiilerinin kiiresellesen piyasalar sebebiyle artmasi neticesinde olusan egzojen
degisim ile yatirimcilarin, borglu iilkelerin kredi yeterliliginin yeniden degerlendirilmesi
neticesinde bunlarin kredi degerliliginin diismesi ile buhranin yayilmasina sebep olmasidir.

Krugman (1979) modeline gore buhran su sekilde tanimlanir. Para, maliye ve doviz
kuru politikalar1 arasindaki g¢eliski miikemmel 6ngoérii varsayimindan ¢ikmaktadir. Biitge
acigin1 yonetim para basarak finanse etmekte ayni zamanda da déviz kurunu sabit tutarak
ekonomiyi yonetmektedir. Boylece para arzindaki ¢ok¢a agilma yani yurtigi kredilerin, para
isteginden daha hizli bityiimesi doviz kuru iizerinde baski1 olusturmakta ve merkez bankasinin
doviz rezervleri kritik bir seviyeye gerilediginden spekiilatif hareketlere sebebiyet
vermektedir. S6z konusu hamle, uluslararasi rezervleri aniden tiikketmekte ve hiikiimeti ya
devaliiasyona ya da doviz kurunun serbest¢e dalgalanmasina izin vermesine zorlamaktadir.
Siirecin spekiilatif bir kriz ile neticelenmesinin sebebi, ileri goriiglii ekonomik ajanlarin,
stabil kur diizeninin daha fazla devam ettirilemeyecegini idrak etmeleri ve milli para birimi
tutmanin getirecegi sermaye kaybindan kaginmak istemeleridir.

Ikinci-kusak modellerde buna karsin krize tam zit taraftan yaklasilmaktadir.
Tutarsiz politikalara bu modellerde krizden o6nce yer verilmemektedir. Bir politika
degisikligine krizin kendisi sebep olmaktadir. Bundan otiirii kriz 6ncesi uygulanan
politikalarin ekonomiyi krizin igine ittigi birinci modellerde vurgulanirken, ikinci kusak
modellerde rejim degisikligi ihtimalinin ekonomiyi buhran igine ¢ektigi belirtilmektedir.

Krugman (1979) eski krizlerde talep fazlalig: ile arz fazlalhigi arasindaki farklarin
yeni tip krizlerde olmayip; yeni tip krizlerde eksik rekabet piyasasi ve Ol¢ek ekonomisi

tizerinde durarak, aslinda bizlere teknolojinin gelismesiyle beraber sanayilesmenin krizlerde
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daha fazla etkin rolii oldugunu gosterir. Is giiciinii kisarak {iretim seviyesini arttirmanin
makinelesme ile oldugu ve maliyetleri azalttigin1 bunun da Kkrizlere engel olmasini ya da
krizlerden daha hizli ¢gikmamiza vesile olacagini soyler.

Krugman (1979)’a gore Dogu Asya ekonomilerindeki yiiksek biiyiime hizlari igin
verimlilik artisina sebep olan sermaye yatirimlarina ihtiyag duymustu. Fakat toplam faktor
verimliligi cok az artig gostermisti. Toplam faktor verimliligindeki artis Krugman’a gore
stirdiiriilebilir, sermaye yatirimlart siirdiiriilebilir degildi. Buhran sonrasi pek c¢oklar
Krugman'i iyi bir gelecek ongoriiciisii olarak gordiiler, fakat kendisi buhrani ve bityiikligiini
onceden tahmin etmedigini belirtti. Krugman (1979)’a gore hiikiimetler yurt dis1 bankalarini
tesvik etmesi sebebiyle finansal sistemdeki dengeyi saglamak i¢in dolayli ya da dolaysiz
destek vermistir. Lakin hiikiimet finansal diizendeki bu diizenlemeyi uzun Zzaman
ilerletemeyince finansal sistemde ahlaki tehlike problemleri ortaya ¢ikmustir.!’

1990’11 senelerin basinda Tayland, Endonezya ve Giiney Kore gibi dogu asya
ekonomilerinde biiyiik seviyelerde 6zel kesim cari islemler kaleminde agik vardi ve diisiik
kur rejimi ile bor¢ almay1 6zendirerek sektorlerin dig diinyaya karsi kirilganliklarini arttirda.
Ekonomi konjonktiiriindeki degisim 1990'larin ortalarinda iki olaya sebep oldu. 1990'larin
baglarindaki durgunluktan ABD ekonomisi kurtulmaya baslayinca Alan Greenspan'in
baskanligindaki Merkez Bankasi faizleri arttirarak enflasyonu indirme olanagina sahip oldu.
Bununla beraber ABD pazari, yiiksek kisa vadeli faiz oranlari sayesinde sicak para geken
Dogu Asya ekonomilerine gére daha cazip bir yatirnm odagi haline doniistii. Bu da ABD
dolarmin deger kazanmasina sebebiyet verdi. Akabinde rekabet olasiligini diisiirdii. [hracatta
bliyiik bir diisiis gosteren Dogu Asya ekonomisi 1996 ilkbahar1 doneminde, bolgede cari
acikta artisa sebebiyet verdi.

Tabi bunlarin hepsini st iiste koyunca 6zellikle dolarin Bretton Woods’dan sonra
degerinin artmasi ve {ilkelerin ticari anlagmalari ile islerini buna bagli hareket ettirmesi kendi
para birimleri lizerinde olumsuz etkiler olusturdu. Krugman ne kadar sabit kur i¢in modeller

kursa da tilkelerin disiplinli bir sekilde kendi iilkelerindeki sermayeyi disar1 kagirmalar1 yani

" {smail Cevis, Para Krizlerine Ampirik Bir Yaklasim, Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu Yaymni, 2005, s.48.
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diger degisle kisa siire igerisinde para kazanmak isteyen yatirimci yiiksek faizin oldugu
alanlar1 tercih etmesi ile kendi para birimleri sekteye ugradi. Tabii biiyiik baliklar farkli
okyanuslara agilinca kii¢iik baliklar da onlara uyma egilimine girdi, neticede 1998 krizi
kaginilmaz oldu.

Kiiresellesen diinyada rekabetin artmasi, yatirimcilarin teknoloji ile bagdasmast ve
tiretim anlayisinin degismesi ile kisa vadede, sonrasinda uzun donemde iilkelerin radikal
kararlar almamas: sermaye ¢ikislarinin yasanmasina sebebiyet vermis akabinde de krizler

i¢in ortam olusmustur.

IKiNCi BOLUM

Erken Uyar Sistemi
2.1. Erken Uyarn Sistemi

1990’11 yillarda finansal agidan krizlerin cogalmasi gerek siyasi gerek sosyo-ekonomik hayati
degisim i¢ine sokmustur. Bu da erken uyari sistemi konusuna yonelik ¢caligsmalarin artmasina
sebep olmustur. Her gecen zaman erken uyari sistemlerinin gelisimi ve yenilenmesi hedefine
odaklanilmistir. Krizleri 6nceden tahmin etmek i¢in bircok gosterge olsa da logit-probit ve
sinyal yaklasimi konular1 iizerinde daha fazla duruldugu goriilmektedir. En yaygin1 da
Kaminsky ve Reinhart’in sinyal yaklagimidir. Bilimsel ¢aligmalara bakildiginda deneye
dayal1 galigmalar 1990’11 y1llar ve sonrasi i¢in artmistir. Tabi yapilan caligsmalar belli kategori
icerisinde olmaktadir. Probit-logit modeller de sinyal yaklasimlar1 gibi belli tilkeler ve belli
zamanlar icerisinde kategarizasyon yapabilir. Lakin en sik kullanilan metot sinyal yaklagimi
olarak devam etmistir. Krizlerin dncesi ve sonrasinda farkli goriiniim seyreden gostergeler
bizlere yardimci olacaktir. Farkli donemlerde olan krizler benzer 6zellikler sergileyen
degiskenlerin belirlenmesi kriz ¢alismalarinin da 6nemli kisminit olusturur. Yani gosterge
krize etkenin neden olduguyla icli dighdir. Bu ¢alismada daha 6nceki krizlerden yola ¢ikarak
oncii gostergeler belirlenmistir. Ele alinan gostergeler su sekildir:

Global diinyada ortaya ¢ikan krizlerin sadece ortaya ¢iktigi cografyada degil biitiin

diinyaya etkileri gozlenmektedir. Gelismemis, gelismekte olan ya da gelismis lilke demeden
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hemen her iilkede biiyiik ya da kii¢iik ¢capli tesiri olabilmektedir. Ekonomik krizler kisiler ve
sirketlerin ~ faaliyet alanlarin1 daraltmakta, tiketim ve yatirnmlarin azalmasini
stiratlendirmektedir. Krizler 6demeler sistemi ve finansal sektordeki kredilerin saglikli bir
sekilde hareket etmesini durdurmaktadir. Tabi bu da yabanci sermaye c¢ikiglarina bagl
olarak, yatirimlarin azalmasi ve geri donmeyen kredilerin oranlarindaki artigin getirdigi milli
gelirde azalmadir.!® Krizler banka ve finans diizenine duyulan itibar noksanligini arttirirken,
giigstiz ve kirilgan bankacilik diizeni iginde bir miiddet sonra basarisiz olmasina sebep
olmustur. Likiditesi, sermayesi ve ekonomik giicii az olan bankalara da yatirimlarini
ilerletme sans1 vermemektedir. Tabii bu da banka ve finans kuruluslarindan alinan Kredilerin
azalmasina neden olmakta; akabinde de kii¢lik sermayeli sirketlerin, firmalarin ve kiigiik
esnafin yatirim ve tiiketimlerine olumsuz yonde yansimasi anlamina gelmektedir. Krizler,
hemen hemen her sektdrde ekonomik durgunluga, kur ve faiz oranlarindaki siddetli
dalgalanmalara, akabinde de issizlik ve enflasyona sebep olmaktadir.

Ozellikle bu boliimden ilk olarak sistemin ne oldugu, amac1 ve neye parmak bastigini
ifade edip daha evvel yapilan ampirik ¢calismalar incelenmektedir. Avrupa Para Sistemi’nde
para krizleri lizerine birgok calisma yapilmistir. 1997 yilinda Kaminsky, Lizondo, Reinhart
tcliisii makroekonomik gostergeleri sinyal yaklagimi ile analiz etmis; logit-probit
modellerine yer vermistir.

Diger kisimda panel veri analizi Tiirkiye 6rnegi i¢in yapilan ampirik ¢aligmalardan
s0z edilmistir. Devaminda ayirma analizi, kiimeleme analizi ve siirekli modelleme yaklagimi
ile yapilan ¢aligmalar ele alinmistir. Yapay Sinir Aglar1 yaklasimi ile yapilan ¢aligmalardan
sonra Markov Geg¢is modeline gore yapilan ¢alismalara yer verilmistir. Finansal krizlerde
yapilan bazi ¢calismalardan s6z ederek bu boliim bir tablo halinde 6zetlenmistir.

Daha once yapilan caligmalarda da ortak bulgular g6z oniine alindiginda reel doviz
kurundaki artis ve dis ticaretteki gii¢siizliigiin finansal krizlerde; M2/ rezervlerdeki artisin,
hisse senedi fiyatlarindaki diisiisiin ve ulusal rezervlerdeki kaybin bankacilik krizlerini; M2

para arzindaki biiyiime oraninin, cari islemlerin rezervlere oraninin da para krizlerindeki

8 Emre Alpan Inan, “Finansal Krizler, Serbest Kur ve Ekonomik Biiyiime”, Bankacilar Dergisi 2002: 41.
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krizlere ornek erken uyar1 sistemindeki degiskenler oldugu goze c¢arpmaktadir. Bu

degiskenler bizim analizimiz i¢in de referans olarak alinarak kullanilmistir.

2.1.1. Sinyal Cahsmalan ile Tlgili Daha Once Yapilan Ampirik Cahsmalar

Kaya ve Yilmaz, 2006 yilinda Tirkiye icin sinyal yaklasimi modeli olusturduklar
caligmalarinda 1990: Q1 — 2002: Q4 donemi Tiirkiye 6rnekleminde logit ve sinyal olusumlari
sonucunda ulasilan bulgularin miisterek grubundan akimla “Tiirkiye ekonomisinin su an ve
gelecegi icin para Krizi tahmini yapilabilir mi?” suali miinakasasi yapilmistir.'® Bu ¢alismada
para krizi tahmin literatiiriinde yaygin olarak kullanilan logit ve sinyal metodlar ile
bulgularinin ex-post ve ex-ante para krizi tahmini modelleri giiclendirmesine ait olduklari
degeri incelenmistir. Bu c¢alismada ekonominin olabildigince ¢ok kesimden ipuglar1 elde
edilmesi hedeflenmis ve makroekonomik model, finansal model, dis ekonomik model,
bekleyisler modeli {ilke risk modeli olmak tizere 5 ayr1 model tahmininde bulunulmustur.
Biitiin bu modeller ele alindiginda toplam 3 serbest indikator kullanilmistir. Maksimum
ihtimal ile beraber finans ve makroekonomik model ¢ergevesinde analiz yapilmistir. Finansal
yapinin bir para krizi olusumundan ziyade makroekonomik olarak en ehemmiyetli kirilganlik
sebebi oldugu 6ngoriilmektedir. Sonuglar Tirkiye 6rneginde ve 1990-2002 donemi i¢in mali
globallesme olgusunun para krizlerinin %10 6nem derecesinde Granger nedeni oldugunu
gosterir. Ayn1 ¢alismada kamu kesimi bor¢lanma geregi etkili bir degisken olarak ortaya
ctkmistir.?°

Gerni ve digerleri sinyal yaklasimi yoluyla Tirkiye’deki krizlerin analizi adl
caligmasinda 1990-2004 donemi igin aylik datalardan hareketle Tiirkiyede 1994 ve 2001

yillarinda yasanan ekonomik krizlerin belirlenmesi iizerinde durmustur.’ Dogrusal

19 Omer Yilmaz ve Vildan Kaya, “Finansal Kalkinma ve iktisadi Biiyiime Arasindaki Nedensellik”, Iktisat
Isletme ve Finans, 244 (2021): 120-131.

20 Utku Altindz, Finansal Krizler Erken Uyari Sistemleri ve 2008 Krizi igin TR-ABD Ornegi, Istanbul: Beta
Yayinlari, 2013, 5.184.

21 Cevat Gerni ve diger., “Erken Uyar1 Sistemleri Yoluyla Tiirkiye’deki Ekonomik Krizlerin Analizi”,
Ekonomi ve Istatistik e Dergisi 2 (2005): 39-62.
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olabilirlik LPM ve Logit modellerinin birlikte kullanildig1 ¢alismada finansal gostergelerle
beraber, sanayi iiretim endeksi, ihracatin ithalati karsilama orani ve IMKB100 endeksi olmak
tizere 3 reel gosterge kullanilmistir. Sonucunda 1994 krizi ile 2001 krizi ele alinan
degiskenler agisindan bir kismina benzerken bir kismina da degisik kaliplar ¢izilmis olup
buhranin sinyal teskil etmesi bakimidan déviz kurunun baski altinda tutulmasinin, yani milli
paranin yapay sekilde degerlenmesinin krize 3 ay kala trendden saparak ylikselme yoniinde
bask1 olustugu ve kriz esnasinda beklenmedik artislarin kendini gosterdigi gozlemlenmistir.
Milli paranin degerlenmesine bedel olarak ihracatin ithalati karsilama orani zayiflama
gostermektedir. Oteki yandan faiz oram farkhiliklarinin giderek acilmaya baslamasi
buhrandan evvelki 8.ayda kendisini belli eden bu krizde 4 ay kala daha anlamli degerler aldig1
belirlenmistir. Sanayi tretim endeksinin kriz 6ncesi 2-3 ayda anlamli diisiislerle artislar
gostermesi ile kriz evvelinde parasal ve mali dengenin degisimine bagli olarak ekonominin
1sind1g1 sonucuna varmiglardir.

Uger vd. sinyal yontemini kullandiklar1 ¢alismalarinda Tiirkiye’deki 1994 para
krizinin 6ncii gostergelerini 3’er aylik veri kullanarak 1989-1997 dénemi igin incelemistir.??
Toplam 19 degiskenin kullanildig1 ¢calismada (12si Kaminsky vd’nin 1998°de kullandiklar
degiskenler olusturmaktadir) reel gostergeler olarak iiretim, ihracat, ithalat, hisse senedi
fiyatlarindaki degisim ve ihracatin ithalat1 karsilama oranlar1 kullanilan degiskenlerdir. Bu
indikatorler igerisinde hisse senedi fiyatlarindaki degisim, ihracat ve ihracatin ithalati
karsilama oraninin, 1994 buhranini tahmin etmede en anlamli indikatorler oldugu ortaya
cikmustir.

Edison KLR sinyal yontemiyle 1970-1995 yillar1 arasinda Asya, Avrupa ve Latin
Amerika iilkelerinden toplam 20 tilkenin reel sektor, finansal sektor, cari islemler ve sermaye
hesabr verilerini kullanmis ve para buhraninda sinyal verebilecek degiskenleri belirlemistir.

Calismada M2/rezervler oraninin artmasinin, reel doviz kurunun deger kazanmasinin,

22 Murat Uger ve diger., “Leading Indicators of Currency Crises: A Brief Literature Survey and an
Application to Turkey” Yap1 Kredi Economic Review, ¢ev. Erdal Unsal, Ankara, Imaj Yayinlari, 2005, s.244.
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uluslararasi rezervlerde kayiplarin ve hisse senedi degerlerinde ani diisiis yasanmasinin, para
krizleri hakkinda enemmiyetli sinyal verileri olabilecegi neticesine varilmistir.?

Goldstain vd. 1970-1995 donemi i¢im Kaminsky ve Reinhart’in 1999 bankacilik ve
para krizlerini muhakeme etmede uyguladig: 25 iilkenin aylik verilerini daha da genisleterek
para ve banka buhranlarini sinyal yaklagimiyla 6ngérmeye ¢alismistir. Bankacilik krizleri
icin hisse senedi fiyatlari, para carpani, reel doviz kuru, {iretim artis1 ve ihracat
gostergelerinin kriz sinyali verdigi, para krizlerinde ise reel doviz kuru, hisse senedi fiyatlari,
ihracat, M2/rezervler ve iretim artisinin kriz Sinyali veren diger gostergeler oldugunu

belirlemislerdir.?*

2.1.2. Dogrusal Olasiik Modeli

Bir bagimli degisken iki deger alabiliyorsa diger bir ifadeyle bir 6zelliginin varligi ya da
yoklugu s6z konusu ise, bu durumda kukla dummy degiskenler kullanilmis demektir.
Regresyon modelinde kukla degisken kullanilabilmesi igin iki ya da daha fazla deger almasi
gerekmektedir. Bagimsiz degiskenin kalitatif durumunda aciklayict degiskenin dogrusal

fonksiyonu olarak tanimlanan modellere dogrusal olasilik modeli denir.

2.1.3. Probit Model ve Lineer (Dogrusal) Model ile ilgili Ampirik Calismalar

Bagimli nitel degiskenli modellerin hata terimlerinin dagilimini normal egri olarak kabul
eden modeller Probit modelleri olarak adlandirilmaktadir.?® Probit model Pi olasilik
degerinin 0 ile 1 arasinda kalmasini saglayan ve agiklayici degiskenler arasinda iliski

kurmay1 amaglayan bir istatistik modelidir.

23 Hali Edison, Do Indicators of Financial Crises Work? An Evaluation of An Early Warning System, 2003, s.
11-53.

24 Morris Goldstain ve Philip Turner, Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy Options,
BIS Economic Papers, 1996, s. 46.

25 Pindyck Robert and Daniel Rubinfeld, Econometric Models and Econometric Forecasts, Third Edition,
ABD: McGraw-Hill, 1991, s.322.
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Radelet ve Sachs, 1998 yilinda yaptiklari calismada 1994-97 doneminde 22 yiikselen
piyasa ekonomisinde finansal buhrani éngérmede alternatif risk gostergelerinin 6nemini
belirtmek igin probit modellerden faydalanmuslardir.?® Calismanim neticesinde spekiilatif
ataklar1 baglatan ve kriz olusmasina sebep olan en 6nemli gosterge kisa donemli dis borglarin
doviz rezervlerine oraninin yiiksek olmasidir. Bu sonu¢ yabanci yatirimci tarafindan
istedikleri zaman 6zel sektoriin veya hiikiimetin  kisa donemli zorunluluklarini
karsilayamayacagini diisiindiirir. Dolayisiyla dis borg/doviz rezervlerine oraninin yiiksek
olmasi durumunda, yabanci yatirimer iilkeden ¢ikmak i¢in hizli hareket edecek ve her zaman
olmasa da nihayetinde bir krize yol acacaktir. Onemli olmayan bir gosterge uzun dénemde
borg seviyesinin varligidir. Bu da bize likidite krizinin 6deme giiciinden dnce bakilmasini
isaret eder. Bankacilik sektoriiniin ylkiimliliiklerindeki artis da ayrica krizle iliskili
bulunmustur. Oteki taraftan yiiksek cari islemler agigmin krizle baglantis1 zayif bulunurken,

reel doviz kurundaki asir1 degerlenmenin finansal krizle bir baglantis1 goriilmemistir.?’

2.1.4. Logit - Lineer (Dogrusal) Model ile Ilgili Ampirik Calimalar

Log-linear modeller 2 ya da daha fazla kukla verinin sartli baglantisini ¢6ziimleme yapmak
icin gelistirilmistir. Bununla beraber, log-linear modeller sayesinde, indikatorlerin
olusturdugu birlesik dagilimi 2 ya da daha ¢ok verinin birbirine bagimli olup olmadigini 2
veya daha fazla degisken arasindaki baglantiyr sebep-sonug iliskisine dayandirmaksizin test
etmek miimkiindiir.

Domag ve Peria, 2000 yilinda yaptiklar1 ¢calismada doviz kuru rejimi ve finansal
istikrar arasindaki iliskileri arastirmistir.?® Logit modelin kullanildig1 ¢calismada Domag ve

Peria ticaret hadlerinde olas1 bir kotlilesmenin kredi kullananlarin bor¢ geri 6demelerinde

26 Steven Radelet ve Jeffrey Sachs, The Onset of the East Asian Financial Crisis, NBER Working, 1998, s. 37.
27 Steven Radalet ve Jeffrey Sachs, “The East Asian Financial Crisis: Diagnosis, Remedies, Prospects”,
Brookings Papers on Economic Activity 1 1998: 154.

http://www?2.cid.harvard.edu/hiidpapers/bpeasia2. (erisim 05.05.2012).

2 flker Domag ve Maria Peria, Banking Crises and Exchange Rate Regimes: Is There a Link?, World Bank
Working Papers, 2000.
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probleme neden olabilecegini vurgulamigtir. Bu durum, calismaya gore bankacilik krizi
riskini arttirmaktadir. Yapilan ¢alismada sabit doviz kuru sisteminin hakim oldugu bir
ekonomide M2/rezervler oran1 ne kadar biiyiikse, bankalara hiicum olasiliginin o kadar
artacagl sonucuna varilmigtir. Diger bir ifadeyle bu degiskendeki artis kriz ortaminin
olusacagini ve bankacilik krizi ihtimali iizerine negatif yonde bir etkiye sahip olacag
sonucuna ulasilacagini gostermektedir.?®

Demirgii¢-Kunt ve Detragiache 1980-1994 donemi igin ¢ok degiskenli logit modeli
kullanarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik krizlerinin belirleyicilerini
incelemistir.>® Bankacilik krizlerinin sebeplerini diisiik biiyiime hiz1 ve yiiksek enflasyonun
sekillendirdigi zayif makroekonomik yapi ile birlikte bankacilik sektoriindeki diisiik likidite,
ani sermaye cikislari, 6zel sektor kredilerindeki hizli artis, genis kapsamli mevduat sigortasi
ile yetersiz ve gevsek yasal diizenlemelerin bankacilik diizeyindeki buhran ihtimalini
yiikselttigi sonucuna varilmistir. {laveten bozulan dis ticaret hadlerinin finansal alanda
zorluklarin ortaya ¢ikmasina yardimer oldugunu belirtmislerdir.

Logit ve probit modeller ¢ok degiskenli yaklasimlar olarak agiklayic1 degiskenlerin
birlikte ele alindigi modellerdir. Cok degiskenli olan bu modellerin kazanci, agiklayict
degiskenlerin istatistiksel anlamliliklarinin kolay test edilmesi ve farkli degiskenler
arasindaki korelasyonlarin gozetilmesidir. Tercih olasiliklarin1 tanimlamada kullanilan
birikimli dagilim fonksiyonlarinin, probit modelin logit modelden tek farki oldugunu
sOyleyebiliriz.

Probit ve logit model yaklagimlarinda serisel korelasyonlarin kriz dinamikleri
tizerindeki etkisine gerekli 6nemin verilmemesi, kriz dis1 donemlerde temin edilen bilgiden
yararlanilamamasi, eksik degerin belirlenmesinde bir standardizasyonun olmamasi, her
calismada farkli esik degerleri belirlenebilmesi, sinyal yaklasgiminda degiskenlerin

istatistiksel olarak sinanamamasi gibi eksiklikler nedeniyle yeni arayislar ortaya ¢ikmasi

2 Domag Ilker and Soledad Martinez Peria, “Banking Crises and Exchange Rate Regimes: Is There a Link?”,
World Bank Working Papers 2000.

http://www.worldbank.org (erisim 30.10.2003).

30 Asli Demirgii¢ Kunt ve Enrica Detragiache, Does Deposit Insurance Increase Banking System Stability?
An Empirical Investigation, Journal of Monetary Economics, 2002, s. 1373-1406.
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2.1.5. Panel Veri Analizi ile Kriz Ongériilmesi ve Ampirik Calismasi

Finansal kirillganlik analizinde zaman ve kesit boyutlar1 olan veriler s6z konusu oldugundan
panel veri tekniklerinin kullanilmasi son derece yaygindir. Panel veri analizi yatay kesit
gozlemlerin belli zaman dilimlerinde analiz edilmesidir. Panel veriler zaman serilerine ait
kesit verileri veya kesitlere ait zaman serileri olarak tanimlanmaktadir.

Kahraman, 2009 yilinda hazirladig1 Finansal Krizlerde ve Krizlerin 6ngdriilebilirligi
adli doktora tezinde 1987-2007 doneminde 15 gelismekte olan iilkede yasanan para
krizlerinin hangi degiskenlerle agiklanabilecegini panel veri analizi ile tahmin etmistir.
Calismada reel faiz orani, reel doviz kuru ve doviz rezervlerindeki yiizde degisimlerin
standart sapmalarinin oranina gore standartlastirilmis degerlerinden olusan para krizi endeksi
bagimli degisken olarak alinmis, endeksi aciklayict 7 bagimsiz degisken belirlenmistir.3!
Analiz sonucunda cari islemler dengesinin rezervlere orani, M2 para arzinin biiylime orani
ve bankacilik sektoriindeki dzel sektore agtign kredi hacminin GSYIH ye oranindaki yiizde

degismenin krize sinyal teskil ederek, para krizi ihtimalinin arttig1 sonucuna varilmistir.

2.1.6. Fisher’in Discriminant (Ayirma) Analizi ile Finansal Kriz Ongériilmesi ve

Ampirik Calismalar

Cok degiskenli bir analiz olan ayirma analizi ya da diskriminant analizi daha fazla grubu
birbirinden ayiran ya da dnceden siniflandirilan bir analiz gesididir. Alinan verilerin hangi
gruba atanabilecegini grup disindan alinan gdzlemler gostermektedir. Istatistiksel anlamda
birbirinden farkliliklar gésteren tiiketici gruplari kiimeleme analizi sonucu olur. Gruplara
daha sonradan katilacaklari hangi kriterlere gore siniflandirilacagini séylemez. Ayirma

analizinin amacini diskriminant fonksiyonlarini belirleyip bu fonksiyonlar araciligiyla

3! Serpil Kahraman, “Finansal Krizler ve Krizlerin Ongériilebilirligi” (Doktora Tezi, istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009), s.17.
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gruplar arasi ayrimina en fazla etki eden ayirict indikatorleri belirleme ve hangi gruptan
geldigi bilinmeyen bir birimin hangi gruba dahil edilecegini belirleme seklinde
aciklayabiliriz.®?

Erkekoglu ve Bilgili, parasal krizlerin tahmin edilmesinde diskriminant analizini
kullanmislardir. S6z konusu ¢alismada kriz olan ve olmayan seneleri birbirinden ayiran
degiskenler ayirma yontemi kullanilarak tespit edilmeye ¢alisiimistir.® Her ne kadar modelin
aciklama oran1 az olsa da bu calismanin deneysel neticelerine baktigimizda, toplam
rezervlerin ithalata orani, toplam rezervlerin bor¢ servisine orani, toplam bor¢ servisinin
gayri safi milli gelire orani, biiylime orani ve toplam borg¢ servisinin mal ve hizmet ihracatina
orani ile ¢ok tarafli bor¢ servisinin kamu ve kamu tarafindan garanti edilen borg servisine
orani kriz seneleri ile kriz olmayan yillar1 birbirinden ayiran indikatorler olarak 6n plana
cikmaktadir. Yani iilkenin karsilasacagi spekiilatif atak riskini, ulusal bor¢lanma oraninin
yiiksek olmasi ve rezervlerdeki azalma miktari arttirmaktadir.

Burkart ve Coudent parasal krizlerin tahmininde diskriminant analizinden
yararlanirlar. 1980-1998 periyodunda 15 gelismekte olan iilkedeki 3 aylik verileri kullanarak

parasal krizlerin ortak oOzelliklerini belirlemeye ¢alismislardir.3*

Kurdaki degerleme,
enflasyon, kisa vadeli bor¢ ve rezervlerdeki degisim, krizlerin 6nemli belirleyicileri olarak
gozlenmistir. 5 kriz vakasindan 4’ dogru bir sekilde tahmin edilmistir. Model basarili ve

dogru tahmin iiretmede faydali olmustur.®

2.1.7. Kiimeleme (Cluster) Analizi ile Finansal Kriz Ongérmeye Cahsan Ampirik

Cahsmalar

32 Ahmet Kaya, “Diskriminant Analizinde Ayirma’nin Giicii ile Faktdr Analizinde Kullanilan Kovaryans
Matrisi Arasindaki Iliski Uzerine Bir Calisma”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 13, say1. 1, 1998, 5.204-205.

3 Hatice Erkekoglu ve Emine Bilgili, “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi: Teori ve Uygulama”, Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 24 (2005): 15-36.

34 Burkart O. ve V. Coudert, “Leading Indicators of Currency Crises for Emerging Countries”, Emerging
Markets Review 3 (2000): 107-133.

% Altindz, Krizler, s.194.
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Kiimeleme analizi veriyi yararli, anlamli ya da hem anlamli hem yararli kiimelere ayirir.
Fakat gaye anlamli gruplara ayirmak ise bu durumda kiimeler verinin dogal halini
yakalamalidir. Kiimeleme analizi veri iliskilerini ortaya koyan veri nesnelerini yalnizca
nesneleri tanimlayan verilerden ¢ikarilacak bilgiler 1s181nda gruplar. Benzer grup igerisindeki
nesnelerin birbirine benzer veya iligkilerinin bulunmasini amaglar. Ayrica kiimeleme analizi
diskriminant analizi ile birlestirilebilmektedir. Kiimeleme analizi sik kullanilan ¢ok
degiskenli istatistiksel tekniklerden biri olup bagimli ya da bagimsiz degiskenler arasinda
fark ya da iistiinliik gdzetmez. Orneklem sayismin biiyiimesi daha iyi sonuglar verir.
Berberoglu, 2011 yilinda yaptig1 calismada 2008 Global krizinin Tiirkiye ve Avrupa
Birligindeki etkilerini kiimeleme analizi kullanarak incelemistir. Calismada yapilan
kiimeleme analizinde, dncelikle analize dahil ettigi 27 AB iilkesi ve Tiirkiye olmak iizere 28
ilkeyi ekonomik gostergeleri acisindan  benzerliklerine gore  kiimelendirerek
gruplandirmistir.®® Bunun sonrasinda Tiirkiye’nin ve 27 AB iilkesinin olusturdugu bu
kiimelerin her birinin iginde 2008 Global Krizinden 6nce hangi tilkelerin yer aldigini ve kriz

doneminde bu kiimelerde ortaya ¢ikan degisiklikleri saptamustr.3’

2.1.8. Siirekli Modelleme Yaklasinm ile Finansal Krizleri Ongérmeye Calisan Ampirik

Calismalar

Vlaar (2000, 2002) tarafindan gelistirilen yaklagimin diger yaklagimlardan en biiyiik farki
krizi belirlemek i¢in olusturulan endeksin esik degerinin altinda ya da iistiinde olmasina bagl
olarak 0 veya 1 degerinin modellenebilmesidir. Amaci kriz ihtimalini arttiran degiskenler ile
krizin siddetini arttiran degiskenleri ayirmaktir. Vlaar’in 2000 senesinde yaptig1 ¢alismada
kriz thtimalinin istikrarli olmayan bir diizene girmesi ile dogrusal baglantili oldugu modelde
reel doviz kuru, enflasyon orani, kisa vadedeki bor¢larin yabanci rezerv miktarina oranindaki

degismeler buhranin 6ngoriilmesinde en etkin 6ncii indikatorler oldugu sonucuna varilmastir.

3 Bahar Berberoglu, “2008 Global Krizinin Tiirkiye ve Avrupa Birligi’ndeki Etkilerinin Kiimeleme Analizi
ile Incelenmesi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 1 (2011): 110.
37 Altindz, Krizler, s.197.
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2.1.9. Yapay Sinir Aglar1 (YSA) Yaklasim ile Finansal Krizleri Ongérmeye Cahsan
Ampirik Calismalar

Doviz kurlarinin yOniiniin belirlenmesi, hisse senetlerinin performansinin dl¢iilmesi ve
secimi, finansal krizlerin 6ngoriilmesi, bir sirketin iflas edip etmeyeceginin tahmin edilmesi,
menkul kiymet alim satimi1 ve tahminler yapilmasi, manipiilatif islemlerin tespit edilmesi ile
gelecekteki fiyatlarin 6ngoriilmesi gibi ¢alismalarda sik¢a kullanilan yapay sinir aglari,
biyolojik sinir aglarindan esinlenerek ortaya ¢ikarilan ve biyolojik sinir aglarina benzer bazi
performans 6zellikleri igeren bir bilgi isleme sistemidir. Finansal zaman serileri dogrusal
degildir ayn1 gergek hayattaki birgok zaman serisi gibi. Bu da YSA modellerinin dogrusal
olmayan teknikler kullanildiginda finansal 6ngérii problemlerini 6ngérmede yiiksek
performans sagladig1 sonucuna varilmistir. Su sekilde varsayimlart vardir:

Sisteme gelen bilgiler ndron birimlerinde islenir.

Noronlar arasindaki baglantilar ile sinyaller iletilir.

Her baglanti belli agirliga sahiptir. Baglant1 agirliklar1 YSA’da iletilen sinyalle ¢arpilir.
Norona gelen toplam girdileri sinyallerin agirliklandirilmis hali olusturur. Gelen sinyallere
aktivasyon denklemi olusturabilmek icin her noronu ¢ikti sinyali ile tespit etmektedir. Bu
denklem genel dogrusal degildir.

Akel ve Bayramoglu, Subat 2001 tarihinde Tiirkiye’de yasanan finansal kriz
ortaminda bazi temel makroekonomik gostergeleri kullanarak IMKB Ulusal 100 Endeksinin
ongoriisiinii gerceklestirmek iizere ¢ok katmanli bir yapay sinir ag1 modeli gelistirmistir.*®
Calismada net girdiler ve net ¢iktilar i¢in hesaplamalarin YSA modelinin gizli katmandaki

islem elemanlarina ait oldugu bilinmektedir.

38 Veli Akel ve Mehmet Fatih Bayramoglu, “Kriz Dénemlerinde Yapay Sinir Aglar1 ile Finansal Ongoriide
Bulunma: IMKB 100 Endeksi Ornegi”, Balikesir University Bandirma Faculty of Administrative Sciences,
International Capital Flows and Emerging Markets Symposium, Balikesir, 2008.
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2.1.10. Markov Gegis Modellemesi ile Finansal Krizlerin Ongérmeye Calisan Ampirik

Cahismalar

Markov modelleri ekonomik degiskenlerin farkli konjonktiir igindeki davranislariyla
ilgilenen modellemeler olup, etkin varsayimlari saglamaya olanak saglar. Dogrusal olmayan
zaman serisi tekniklerine bagl rejim degisim modellerinin bir zaman serisi lizerindeki
asimetrik etkilerini zaman serisini ihtimalli bir yapisi ile olusturma temeline galisilmaktadir.

Aydm ve Kara, finansal krizlerin 6ngoriisii hakkinda yapmis olduklar1 ¢alismada
doviz kurunun ve reel faizin ekonomik konjonktiiriin bir gostergesi mi yoksa ekonomik
konjonktiiriin belirleyicisi mi oldugunu Markov Gegis Modeli ile test etmistir. Modelde yer
alan GSYH’nin gecikmeli degeri modeli belirlenen etkili degisken ve ayni zamanda en
onemli Oncli gosterge oldugu sonucuna varmislardir. Toplam harcamalarin biiytikliigii

biiyiimenin en belirleyici faktorii olarak talebin etkisini yansitmaktadir.*

2.1.11. Finansal Kriz Ongérmeye Cahsan Ampirik Cahsmalar

1996 yilinda Kaminsky ve Reinhart 15 gelismekte ve 5 gelismis tlilkede goriillen 76 para
krizinin zuhur etmesinde etkili olabilecek 9 makroekonomik ve finansal indikatoriin
hareketlerini 1970-1995 periyotlari i¢in incelemislerdir. Para krizlerinden 6nceki aylarda reel
doviz kurunda degerlenme meydana geldigi, M2/uluslararasi rezervlerin artig gosterdigi, M1
artisinin biiylidiigii, dis ticaret ve ithracat hadlerinin gili¢siizlestigi, uluslararasi rezervlerin ve

ithalatin geriledigi tiretimin diistiigii sonucuna ulagilmistir.

% Uzeyir Aydin ve Oguz Kara, “Krizlerin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi: Gelecegin Ongoriisiine Yonelik Bir
Deneme”, 2. Ulusal Iktisat Kongresi 2008: 3.
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Tablo 2.

1: Erken Uyar Sistemini Daha Once Kullanan Yazarlar ve Yontemleri

Yazar |Dénem | Ulke-Bolge | Yontem Sonug
1990Q1
Kaya |- Finansal kiiresellesme olgusunun para krizlerini
ve 200201 Sinyal granger nedeni oldugunu %10 Onem seviyesinde
Yilmaz |2 Tiirkiye Yaklagimi | agiklamigtir
1990- Sinyal Kriz 6ncesinde parasal mali disiplin bozulmasina bagl
Gerni | 2004 Tiirkiye Yaklagimi | olarak ekonominin 1sindig1 belirlenmistir
Hisse senedi fiyatlarindaki degisim ihracat ve ihracatin
1989- Sinyal ithalatt karsilama oranmin 1994 para krizini
Ucer vd | 1997 Tiirkiye Yaklasimi1 | 6ngdrmede en 6nemli degiskendir
Latin Reel doviz kurunun deger kazanmasinin, M2/Rezervler
Amerika, oraninin artmasinin, uluslararasi rezervlerde kayiplarin
Edison |1970- |Asya, Sinyal ve hisse senedi fiyatlarinda beklenmeyen azalmalarin
KLR 1995 Avrupa Yaklasimi | para krizleri i¢in 6nemli oncii gostergelerdir
Bankacilik krizlerinde reel doviz kuru, hisse senedi
fiyatlari, para carpani, Uretim artist ve ihracat
gostergelerinin kriz sinyali verdigi, para krizlerinde ise
25 Farkli reel doviz kuru, hisse senedi fiyatlari, ihracat,
Goldsta | 1970- | Diinya Sinyal M2/Rezervler ve iiretim artisinin kriz sinyali veren
in 1995 Ulkesi Yaklasimi | gdstergeler oldugu sonucuna varilmistir
Radelet 22 Farkh Kisa vadeli dis bor¢larin déviz rezervlerine oraninin
ve 1994- | Diinya Probit yiiksek olmasi, spekiilatif ataklari baglatan ve kriz
Sachs |1997 | Ulkesi Model olugmasina neden olan 6ncii gostergedir
Sabit doviz kuru sisteminin hakim oldugu ortamda
M2/Rezervler orani ne kadar biiylikse, bankalara
hiicum olasiliginin o kadar artacagini gostermistir. Bu
degiskenin artisi bankacilik krizi ihtimali {izerinde
Domag Logit negatif yonde etkiye sahip oldugu sonucuna
ve Peria | 2000 Tiirkiye Model ulagilmistir
Diigiik biiyiime hizi ve enflasyonun sekillendirdigi
zay1f makroekonomik yapi ile birlikte ani sermaye
Demirg cikislarl, bankacilik sektoriindeki disiik likidite, 6zel
¢ sektor kredilerindeki hizhi artis, genis kapsaml
Kunt- Gelismis ve mevduat sigortast ile yetersiz ve gevsek yasal
Detragi |1980- |Gelismekte |Logit diizenlemelerin bankacilik krizlerini yiikselttigi tespit
ache 1994 Olan Ulkeler | Model edilmigtir
M2 Para Arzi/Biiyiime Orani, cari islemler dengesinin
15 rezervlere orami ve bankacilik sektdriindeki 6zel
Kahra |1987- |Geligsmekte sektdre act1g1 kredi hacminin GSYIH'e oranindaki yiize
man 2007 Olan Ulke | Panel Veri |degismenin kriz sinyali verdigi sonucuna varilmistir
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Kriz

Erkekli | Olan ve Diskrimina | Ulusal bor¢lanma oraninin yiiksek olmasi ve
oglu- Olmaya nt rezervlerdeki azalma kriz oncesi spekiilatif hareketi
Bilgili |n Yillar | Tirkiye (Ayirma) | gosterir
Burkart
ve 15 Diskrimina
Couden | 1980- | Gelismekte |nt Kurdaki degerleme, enflasyon, kisa vadeli bor¢ ve
t 1998 Olan Ulke |(Ayirma) |rezervlerdeki degisim kriz gdstergesidir
Tiirkiye ve 27 AB {ilkesinin olusturdugu kiimelerin her
birinin 2008 krizinden 6nce hangi iilkelerin yer aldig1
ve kriz esnasinda kiime degisimine ugrayan {iilkelerin
Berber Tiirkiye ve krizden daha farkli sekilde etkilendigi sonucuna
oglu 2008 Avrupa Kiimeleme | varilmigtir
Bazi ckonomik gostergeler kullanarak IMKB 100
Akel ve Siirekli endeksinin Ongoriisiinii gergeklestirmek iizere yapay
Bayram Modellem | sinir aglar1 modeli gelistirilmis ve %73'liik basarili bir
oglu 2001 Tiirkiye e dogruluk pay1 elde edilmistir
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UCUNCU BOLUM

Veri Seti ve Tanimlayici Istatistik
3.1. Veri Seti ve Tanimlayic Istatistik

Veri setimizi olustururken Tirkiye’de ve diinyada daha once meydana gelmis Krizlerin
sonuglar1 kontrol edildi. Tiirkiye’de krizler sonrasi inceledigimiz degiskenler diger iilkelerde
de krizler sonrasinda 6nemli sonuglar veren indikatérler oldugunu belirledik. Bu indikatorleri
secerken daha once yapilmis ¢alismalarin sonuglart kontrol edilmis olup etkilerine bagh
olarak ¢alismada yer verilmistir. Son 30 senede kriz 6ncesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (TCMB) politika faizinin artisi géze carpmaktadir. Yine kriz doneminde
thracatin ithalati karsilama oranindaki diisiis bizlere kriz sinyalinin ¢alistigin1 gézler 6niine
stirmektedir. D&viz kurunun seyrinin, ithalat ve ihracata dogrudan etki yaptig1 gortilmiis olup
akabinde de cari acik hakkinda bilgi sahibi olmamiza yardimci olmustur. Bu degiskenleri
kullanirken mevsimsel etkilerden arindirilmis olup olmamasina dikkat edilmistir. Mevsimsel
dalgalanma ve ana trendlerden arindirilmamis degiskenler kullanilsaydi belirli zaman
dilimindeki reel degisimi dogru yansitmasi mimkiin olmazdi. Bu da analizimizin ve
sonucunun istenen dogru diizeyde olmayacagi anlamina gelmis olurdu. Bu neticeyle
calismamiza gecerken kullanilan verilerde etkilenme kavramina dikkat ederek, ¢alisma ve
analizimizi daha saglikli sonuglara yonlendirmis bulunmaktay1z.

Kamu kesimi borglanma dolar kuru iligkisi kriz donemlerinde olumsuz yonde
etkilenmistir. Ozellikle bu parametrenin gayri safi yurtici hasilaya oran1 bazi sonuglar1 bize
gostermektedir. 1994, 2001 ve 2008 krizlerine baktigimizda bu oranin Avrupa Birligi
standartlarina uygun olmadigi yani %3’{in iistiinde oldugu tespit edilmistir. Aslinda doviz
kurunda yiikselis yasandig1 zaman bu degerin de paralel bir sekilde arttig1 gozlemlenmistir.
Onemli bir kriter olan bu indikatér daha 6nce yapilmis olan ampirik calismalarda da
rastlanmis olup tilke ekonomileri i¢in biiylik bir ehemmiyet arz etmektedir. Bu parametrenin
diger 6nemi de enflasyonla olan baglantisidir. Kamu kesiminde bor¢lanmanin arttig

donemlerde dahi devlet tahvili ve bono satiglar1 olmustur. Bu dogrudan faiz oranlart ile olan
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bir iligki olsa da faiz oranlarinda olusacak indirim baskisi enflasyona sebebiyet vermistir.
Ozellikle kriz donemlerinde yurtici bor¢lanma araglarindaki maliyetin artmasi ile faiz
indiriminde olusan baski, enflasyon ile sonuglanmistir. Daha 6nce degindigimiz cari agik
degiskeni, Merkez Bankast doviz rezervlerine boliinmesiyle olusacak indikatér doviz
kurunun ehemmiyetini géstermistir.

Kamu kesimi borglanmadaki artis bir diger dnemli degisken olarak analizimizde
kullanilmistir. D1s borg¢lanma seviyesinin de yiiksek olmas1 doviz kurundaki diisiis ile beraber
Tiirk lirasinda borcun diismesi anlamia geliyordu. Bu da kamu kesimi bor¢lanmasinin
kurdaki diistisle olumlu bir hava i¢inde oldugu sonucunu ortaya ¢ikartmistir. Analizimizde
gordiigimiiz kamu kesimi bor¢lanma geregi / gayri safi yurtici hasila oraninin doviz kurunun
diistiigii yillarda paralel bir sekilde diistiigii gozlemlenmistir. Kamu kesimi bor¢lanmasinda
olusan yliksek seviye donemlerinde yatirimlarin da azaldigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bir
diger gosterge Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) getiri oranin déviz kurundaki
art1s ile beraber yukar1 yonlii bir trend kazanmasidir. Dolara bagl olan Borsa Istanbul’un
kurdaki artis ile beraber rekor seviyelere ulasan puan seviyesi bunun bir tezahiiriidiir. Doviz
kurunun stabil kaldig1 donemlerde de yatirimlarin artmasi yine borsada islem goren hisse
senetlerinin deger artisina sebep olmustur. Odemeler dengesini géz dniine aldigimizda biitiin
bu degiskenlerin bir muhasebesi yapilmis gibi bir 6zet sonu¢ vermektedir. Para arzinin
rezervler karsisindaki durumunun kriz i¢in ne kadar bir etki yarattigi yine i¢ ve dis borg
stoklarinin gayri safi yurt i¢i hasila karsisinda yiizdelik dilim bakimindan ne kadarlik bir
etkiye sebep oldugu grafiklerle izah edilmistir.

Kriz donemlerinde Borsa Istanbul icin nasil bir etki oldugu ve akabinde kriz sonrasi
nasil bir sigrayis yaptig1 anlatilmistir. Kriz 6ncesi ve sonrasi yatirimci sayisinin ve yatirimei
biiylikliigiiniin artis1 grafikle anlatilmistir. Sirketlerin kriz sonrasi yatirimlarinin her zaman
krizdeki durusuyla dogru orantili oldugu ve borsada getiri oran1 bakimindan kriz sonralari
rekor seviyelere ulasildig1 goriilmiistiir. Bankalarin gecelik repo faiz oranlan ile likidite
stkigikliginin nasil ve ne kadar maliyetler goz ardi edilerek yapildig: ortadadir.

Calismada kullanilan degiskenler oncelikle mevsimsel etkilerden arindirilmis mi?,

endeksleme var mi1?, diye kontrol edildi. Ciinkii yapilacak yorumlar bir 6nceki ya da bir
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sonraki yillara gore yorumlanirken daha giivenilir halde olmasi1 gerekiyordu. Degiskenler
mevsimsel etkilerden arindirilmis, fark duragan siiregleri yapilmis sekilde analize girmistir.
Endeksleme yapilmadan degiskenlerin verileri analize dahil edildi. Dogru ve giivenilir bir
analiz sonucuna ulasabilmek icin bu islemler kontrol edilerek ¢oziimleme gerceklestirildi.
Eger fark duragan siirecleri alinmasaydi yapilan yorumlar bagimsiz olmaz, hatali olabilir ve
sonug objektif analiz i¢in eksik kalirdi. Tiiik ya da Merkez Bankasindan alinan veriler Avrupa
Birligi Regiilasyonu’na gore mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Analize gegmeden evvel
kullanilan degiskenlerin kisaca tanimlamalar1 yapilmistir. Akabinde her gosterge i¢in yillara

gore baz alinan grafik eklenerek 6zet seklinde kronolojik ifadelere yer verilmistir.

3.1.1. Enflasyon Oram

Fiyatlar genel diizeyinin devamli artisin1 ifade eden bir duruma enflasyon denir. Bagka bir
anlatimi ise nominal milli gelirin, bu gelirle satin alinan mal miktarina (gercek milli gelire)
nazaran artmasi yani sismesi demektir. Daha da kisa ifadeyle mal ve hizmetlerin fiyatlarinin
artmasidir. Uzun donemde sikint1 haline gelirse para birimine giliveni azalttig1 gibi, satin alma
giiciinde de azalmaya sebep olur. Haliyle, enflasyon gelirinizle ne kadar mal veya hizmet
talep edebildiginizle de alakalidir. Istikrarli iktisat politikasina sahip olmayan iilkelerde ise,
fiyat ve tiretim gibi faktorlerde istikrar saglanamadigindan enflasyon yiiksektir. Enflasyonda
kendi iginde ikiye ayrilmaktadir. Ilki talep enflasyonudur. Toplam arz ve talep dengesinin
bozuldugu vakit ortaya ¢ikmaktadir. iktisadi ortamda talebe yetisemeyen arz déngiisiinde
fiyatlarin artis hiz1 yiikselir. Diger bir ifadeyle piyasada talep artigimin iiretim hizini
gecmesiyle olusur. Diger enflasyon ise maliyet enflasyonudur. Uretim maliyetlerinin artist
ile gerceklesir. Ekonomik politika ya da digsal sebepler yani kuraklik, dogal afet veya savas
gibi durumlarda gozlemlenebilir. Bu tip olaylar neticesinde hammadde fiyatlari, doviz
kurundan kaynakli maliyet etkileri goriilmektedir. Doviz kurundaki degisimler Ozellikle
ithalata bagli ekonomilerde biiylik sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Cari hesap dengesinde agik

veren llkelerde bu tip enflasyonlar siklikla karsimiza ¢ikmaktadir.
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3.1.2. Issizlik Oram

Issizlik, herhangi bir ekonomik toplumda calismak istedigi halde is bulamayan yetiskinlerin
bulunmasi durumuna denmektedir. Is bulamayan kimseye issiz denir. Issiz grubuna
ekonomide 16 yasin iistiindekiler girmektedir. Bir ekonomideki issizlik orani ise, s6z konusu
ekonomideki issizlerin toplam isgiicii (calisanlar + issizler) igindeki pay1 ifade eder.
Ekonomik performansin gayri safi milli hasila ve biiyiime hiz1 disindaki bagka bir tarifi de
ekonominin iiretken kaynaklarini ne kadar iyi kullandigidir. istihdam, iiretim faktorlerinin
emek, toprak ve sermaye fiili tiretim siirecinde kullanilmasidir. Halihazirdaki kaynaklarin
{iretime katilmayan béliimiine eksik istihdam denir. Uretim faktorlerinin tam olarak istihdam
edilmesi halinde, bir ekonominin iiretebilecegi mal ve hizmetlerin miktarina potansiyel
hasila, dogal hasila ya da tam istihdam hasilas1 denir. Eksik istihdam, potansiyel hasila ile
fiili olarak {iretilen hasila arasindaki fark olarak tanimlanabilmektedir. Akademik
calismalarda siklikla karsimiza ¢ikan bir degisken olan issizlik orani ve politika faizi kendi
caligmamizda da yer almistir. Bu iki degisken iilke igi refah seviyesini, bilylime hizini ve
enflasyon oranini dogrudan etkileyen oldugu degiskenlerdir. Faiz oranlarinin yiiksek oldugu
bir ililkede yatirimlarin azalmasi gozlemlenmistir. Yatirimlarin da az oldugu bir iilkede
istthdam seviyesinin az igsizlik oraninin yiiksek olmasi kaginilmaz olmustur. Politik olarak
da en ¢ok one ¢ikan bu indikatdrler buhranlar icin de ¢cok ehemmiyetli birer gostergedir.
Merkez bankasimin amaci fiyat istikrar1 oldugu i¢in bu degiskenler basrolde olmaktadir.
Ozellikle faiz oranlarmin enflasyon ile birebir baglantili olmasi her kriz ciimlesinde

bakilacak ve analizi yapilacak gostergeler oldugunu gostermektedir.

3.1.3. Kisi Basina Diisen GSYIH

Gayri safi yurt ici hasila (GSYIH), belirli bir zaman araliginda iiretilen tiim nihai {iriinlerin,
piyasa degerindeki ekonomik olgiistidiir. Aylik, ii¢ aylik ya da yillik gibi istenen zaman

dilimleri seklinde hesaplanir. Kisi basina diisen Gayri safi yurt i¢i hasila hesaplamalarinda

cari fiyatlarla tahmin edilen Gayri safi yurt i¢i hasila biiyiikliigiiniin y1l ortas1 niifus tahminine
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boliinmesi ile Tiirk Lirasi cinsinden Kisi bagina diisen Gayri safi yurti¢i hasila sonucu elde
edilir. Cari fiyatlarla hesaplamalarda enflasyonun etkisi gdzetilmez. Uretilen mal ve
hizmetlerin giincel degerleri iizerine hesaplanir. Bir de sabit fiyatlarla hesaplama vardir. Bu
da baz olarak herhangi bir yil alinir ve o yila endeksli enflasyon oranindan arindirilmis reel
artiglar hesaplanir. Ekonomik biyiikliiklerin hacim degisikliklerini 6lgmek igin sabit
fiyatlarin hesaplamasinda zincirlenme endeks metodu kullanilir. Dénemsel zincirlenmis
hacim serileri bir 6nceki yilin ortalama fiyatlarin1 kullanan hacim degisimleridir. Bir diger
hesaplamada gelirler yontemiyledir. Gelir niteligi tasiyan iretim ve hizmet alanindaki
kalemler esas alinir. Kullanilan bazi kalemler sunlardir: Tarim, sanayi, insaat, ticaret,
ulastirma, haberlesme, mali kuruluslar, konut, hizmetler toplami (kamu ve 6zel), ithalat
vergisi. Baska bir hesaplamada harcama yontemiyledir. Tiiketim, yatirnm ve kamu
harcamalarinin yani sira ihracat gelirinin ithalat harcamalarindan ¢ikmasi sonucu bu verilerle
toplanmasi neticesinde hesaplanir. Yine diger bir metotta iiretim yontemiyle hesaplamadir.

Mal veya hizmet fiyatinin mal veya hizmet fiyatiyla carpilmas: sonucu bulunur.

3.1.4. Cari Agik

Cari denge bir iilkenin toplam mal, hizmet ihracat1 ve transferleriyle ayn1 kalemlere yonelik
ithalat1 arasindaki fark olarak agiklayabiliriz. Cari islemler dengesi olarak da bilinen bu
kavram, ddemeler dengesi bilancosunun ithalat — ihracat dengesi, yatirim gelirleri ve cari
transfer dengelerinin toplamina karsilik gelir. Cari iglemler dengesi bir iilkenin ekonomik
durumu ve geligsmisligiyle ilgili 6nemli bilgiler verir. Dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi,
yatirrm gelirleri dengesi ve transfer gelirleri dengesinin toplamindan olusur. Dig ticaret
dengesi ihracat ve ithalatin, hizmetler dengesi hizmet gelirleri ve giderlerinin, yatirim
gelirleri dengesi yatirnm gelirleri ve giderlerinin, transfer gelirleri dengesi de karsiliksiz
olarak elde edilen dis gelirler ve karsiliksiz olarak yapilan dis giderler arasindaki fark
anlamma gelir. Cari agik 6demeler bilangosu tarafinda da ehemmiyetli bir yer teskil
etmektedir. Dogrudan ithalat ve ihracat islemlerinin miktar ve degisikligine bagli olarak cari

acik farklilik gosterebilmektedir. Birgok farkli nedene bagli cari agik degisebilir. Bu durum
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hem iilke ekonomisini hem de yatirnmlar iizerinden pek ¢ok kisiyi etkilemektedir. Asiri
yiikselmis olan doviz kuru, ithalata harcanan miktar ihracata harcanan miktara gore fazlaca
artmis olmasi, yiiksek enflasyon orani, iilke olarak asir1 bor¢lanma, yabanci iilkelerde
yasanan durgunluk gibi bazi nedenlerden dolay1 cari agikta biiylime gergeklesmektedir. Cari
acigin kapanmasi i¢in de ihracatin ithalattan yiiksek olmasi gerekmektedir. Ayni zamanda
ithal edilen mallar i¢in kota ve vergi koymak yine ithal iiriinlerin azaltilmasina bu da cari

ac1gin kapanmasina sebep olabilir.

3.1.5. ihracatin ithalati Karsilama Oram

Ithalatin ne kadarmin ihracat ile karsilandigin1 gdsteren orandir. Sonucun 100'den biiyiik
olmasi dis ticaret fazlasi oldugunu, 100'den kiigiik olmas1 dis ticaret agig1 verildigini gosterir.
fhracat ve ithalat oranlari iilke ici cari acik igin dogrudan bakilan degiskenlerdir. Birgok
yapilan akademik caligmalarda gorebilecegimiz bu degiskenler doviz kuru gostergesinin bir
tezahiirli olarak izah edilebilir. Cilinkii doviz kurunun yiiksek olmasi ithalati azaltirken
thracati arttirabilmistir. Tam tersi doviz kurunun diisiik oldugu bir ekonomik bir ortamda ise
ithracatta diisiis ithalatta da artis gézlemlenmistir. Doviz kurunun diisiik olmas: iilke i¢i para
biriminin degerini arttirir. Thracat: arttirmak fiyatlarin asag ¢ekilmesi ya da déviz kurunda

artis gerekmektedir.

3.1.6. Ortalama Dolar Kuru

Dolarin Tiirk lirasi karsisindaki degerine dolar kuru; 1 yil i¢indeki degerlerinin ortalamasina
ortalama dolar kuru denir. 1 TL’den yiiksek olmasi dolarin Tiirk lirasi karsisinda daha degerli
oldugunu, 1 TL’den diisiik olmas1 Tiirk liras1 karsisinda daha degersiz oldugu anlamina

gelmektedir.

3.1.7. IMKB 100 Getiri Orani1 Nominal
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Borsa Istanbul’da islem goren, piyasa degeri ve islem hacmi bakimindan en yiiksek 100 hisse
senedinin performansini 6lgmekte kullanilan gostergedir. Bir yatirimin yatirim harci, vergi
ve enflasyon gibi giderleri hesaplanmadan 6nce sagladigi orana nominal getiri oran1 denir.
Yatirim karari, risk ve getiri secenekleri arasinda yapilan bir se¢imdir. Finansta getiri bir
yatirnmdan belirli bir donemde elde edilen kazancin parasal degeri ya da ylizdesel deger
artis/azalis1 olarak tanimlanmaktadir. Bir yatirirmin kayipla sonuglanmasi da negatif getiri
olarak isimlendirilmektedir. Getiri, aksi belirtilmedikge, yiizdesel ve yillik olarak kullanilan
bir kavramdir. Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin ge¢mis performanslarini
incelerken, gelecekte de bu performanslarini siirdiirmeleri beklenemez. Fakat, uzun vadede
bakilacak olursa gelecekteki performanslart hakkinda fikir yiiriitmek icin iyi bir dayanak
olabilir. Ayni sekilde, ge¢mis getirilerinin standart sapmasi degisik yatirimlarin riskleri
hakkinda fikir verebilir. Yatirim tercihinde hisse senetlerini secerken getiri ile risk arasinda
bir tercih yapilmalidir. Yatirimin dogrulugu getirisi yiiksek olan ve riski diisiik olan hisse
senetlerinin secilmesi sonucunda soylenebilir. Yine riski yiiksek seviyede olup getiri
bakimindan diisiik olan hisse senetlerinin tercih edilmemesi de uygun olabilir. Genel

itibariyle getirisi yiiksek olan hisse senetlerinin riskleri de yiiksek olmaktadir.

3.1.8. IMKB 100 Getiri Orani Reel

Borsa Istanbul’da islem goren, piyasa degeri ve islem hacmi bakimindan en yiiksek 100 hisse
senedinin performansin1 dlgmekte kullanilan gostergedir. Reel getiri orani, bir yatirimin
vergi, yatirim harci ve enflasyon gibi giderler hesaplandiktan sonraki orandir. Reel piyasalar
ile finansal piyasalar arasinda 6nemli bir koprii gérevi gormektedir. Piyasaya iligkin olumsuz

ya da olumlu bir beklenti aninda borsaya yansir.

3.1.9. Portfoy Yatirimlari

Menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanabilecek portfoy yatirimlari, genellikle

hisse senetleri, kamu veya 6zel kuruluslarca ihra¢ edilen bono ve tahvil seklindeki borg
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senetleri ile diger para piyasasi araglar1 kullanilarak yurt dis1 yerlesiklerle yapilan iglemlere
denir. Bununla birlikte portfoy yatirimlari temel olarak hisse senetlerine yonelik yatirimlar
ile sabit finansal araglara yonelik yatirimlar olmak tizere iki kisima ayrilir. Bununla beraber
portfoy yatirimlarinin sahip olduklar1 yiiksek getiri ve risk faktorii onu diger yabanci sermaye
yatirimlarindan ayiran en ehemmiyetli iki ana unsur olarak ifade edilmektedir.

Portfoy yatirimlarinin iki agidan gelismekte olan {ilkelerce 6nemli oldugu ileri
stiriiliir. Birincisi bu tiir sermaye girisleri, uluslararasi yatirimcilarin uygulanan politikalara
duyduklar1 gliven ve destegin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Diger bir deyisle bir
tiir giivenoyu olarak ifade edilir. Ikincisi gelismekte olan iilkeler portfdy yatirimlari ile
tasarruf agiklarini, dogrudan yatirimlar ile de kredi ya da diger sermaye akimlarina ihtiyag
duymadan ulusal egemenliklerini ¢6zme imkanina sahip olduklar1 diistiniiliir. Buna karsilik
portfoy yatirnmlarinin gelismekte olan iilke ekonomileri iizerine iki olumsuz etkisinden s6z
edilebilir. Bunlardan ilki portfoy yatirimlariin iktisadi politika 6zerkligini kisitlamasi

ikincisi de ekonominin finansal dalgalanmalara daha agik hale gelmesidir.

3.1.10. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi / GSYIH

Kamu kesiminin bor¢lanma geregi, kamu giderlerinin kamu gelirlerinden fazla olmasina
denir. Kamu borcunun GSYIH'e béliinmesi sonucunda bu degisken bulunur. Bu oranin
yiikselmesi (Avrupa Birligi — Maastricht Anlagmasi ile, iiye iilkelerde bu oranin %601
asmamasini bir sart olarak 6ngormektedir.), ekonomi dilinde Mali Kalabaliklasma denen
olguya ve beraberinde gelen faiz oranlarinin hep yiiksek diizeylerde kalmasi, enflasyonist

egilimlerin artmasi gibi neticelere yol acar.

3.1.11. Biitce A¢i1g1 / GSMH

Biitge ac1g1, biitce giderlerinin gelirlerinden biiyiik olmasi durumu. GSMH'ye orani ne kadar
biiyiikse risk o kadar biiyiiktiir. Biitce agigin1 gidermek ic¢in bor¢lanma yoluna gidilir.
Borgclanmay1 da devlet tahvili satiglariyla halktan bor¢lanma, hazine bonosuyla merkez

bankasina bor¢lanma ya da merkez bankasinin para basmasi yani emisyon gibi yollarla
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karsilanabilir. Fakat bu gibi ¢oziimlerle finanse edilen kamu harcamalarinin dozu iyi
ayarlanmazsa ekonominin i¢inde bulundugu durgunluktan asir1 bir enflasyona gecilebilir.
Boylelikle yiiksek oranda bir stagflasyon olgusu ile bas edilmek zorunda kalinilabilir. Daha
once yapilan ampirik ¢alismalarda da sikga karsimiza ¢ikan bu degisken krizleri 6ngérmede
ehemmiyetli bir yere sahiptir. Oranin yiiksek olmasi riskin arttigin1 gosterir. Riziko da olan
bu artis1 engelleyebilmek icinde acig1 kapatmak gerekir. Bunun i¢inde bor¢lanma yoluna
gidilir. Devlet tahvil satis1 gibi enstriimanlara bagvurur. Bu anlik olarak olumlu bir etkiye
sahip olmaktadir. Bir diger ¢6zlim de para basmaktir. Lakin bu ¢6ziim ¢ok daha biiyiik ve
kalict bir sorunu teskil etmektedir. Coziim i¢in ¢ikilan bu yolda para basmanin enflasyona

sebebiyet vermesi dogru bir ¢are degildir.

3.1.12. Cari A¢ik / MB Doviz Rezervi

Ulkedeki cari agigim Merkez Bankasi'nin elinde bulunan déviz rezervleriyle iliskisini
tanimlar. Oranin yiliksek olmasi negatif yonlii etki yaratir. Ekonomide bu oranin diisiik
olabilmesi i¢in cari acig1 diisiirmeye gayret gosterilir. Bunun i¢in oncelikle doviz kurunu
diisiirme yoluna gidilebilir. Ciinkii Merkez Bankasi doviz rezerviyle dogru orantili olarak
kurda olusacak pozitif gosterge bu oran1 olumlu yonde etkileyebilir. Yine yiiksek miktarda
bulunan bor¢ miktarinin agag: diistiriilmesiyle bu gosterge olumlu seyir gosterebilmektedir.
Yabanci para cinsinden alinmis bir bor¢ yine déviz kurunun yiiksekligi ve asir1 bor¢clanma

ile beraber bu orani olumsuz etkiler.

3.1.13. Cari A¢ik/ Uluslararas1 Doviz Rezervi

Ulkedeki cari agigin diger iilke para birimleriyle, degerleriyle iliskisini aciklar. Oranin
artmasi1 negatif yonlii bir etki yapmaktadir. Elde olmayan piyasadaki rezerv oranim ifade

eder. Oranin diisiik ¢ikmast i¢in ihracatin ithalattan daha fazla olmasi gerekir. Thracat ile iilke

icine sokulan doviz miktari, bu oranin azalmast bakimindan dogru yonliidiir. Yine ihracata
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gore azalan ithalat ile iilke disina yabanci para ¢ikisinin azalmasi bu gostergeyi olumlu yonde

etkileyebilmektedir.

3.1.14. i¢ Bor¢ Stogu / GSYIH

Merkezi ydnetim borg stogunun GSYIH'e oranimi ifade eder. Oranin yiikselmesi borcun
GSYIH tarafindan karsilanamamasini ifade eder. Oranin diisiik tutulabilmesi icin
bor¢lanmadan kac¢inilmasi gerekmektedir. Bor¢lanmadan kag¢inabilmek icin de harcamalari
kismak bir taraftan da tasarrufa gidilmesi gerekir. Devlet elindeki hazine bono ve tahvil gibi
araglarla yurti¢inde bor¢lanmasina denen i¢ borg stogu gayri safi milli hasilaya orani %20’yi
asinca olumsuzluk sinyali gostermektedir. Kisa vadeli i¢ bor¢ yani bono ile yapilan borg
toplamda i¢ bor¢ stoguna oraninin yiikselmesi ile olumlu karsilanmaz. Buna ¢6ziim olarak
da faizlerde yiikselme gozlenir. I¢ bor¢clanmada ¢dziim para basmak seklinde uygulandig
takdirde enflasyon meydana gelmektedir. Yine i¢ borgta vadelerin uzatilip 6demelerin
gecikmesi olumsuz bir ¢6zlim olur. Bu tip ¢ozlimler Tiirkiye 6rneginde fazla karsilasilan bir
uygulama degildir. Biit¢ede i¢ borg faiz 6demelerinin %25°1 asmasi i¢ bor¢lanma ihtiyacini

gostermektedir.

3.1.15. Odemeler Dengesi

Yerlesik ve yurtdist yerlesik islemlerinin kaydedildigi istatistiki tablodur. Toplu 6zet sunan
bir kavramdir. Cari igslemler, sermaye hesabi, resmi rezervler hesabi ve net hata ve noksan
kalemleri ile denge saglanmaya calisilir. Ug farkli kalemden olusan &demeler dengesi
sunlardir: Cari iglemler hesabi, sermaye hesabi ve finans hesabi olarak tabloda yer alir.
Hizmet, mal ve gelir akimlarimin bulundugu islemleri cari islemler hesabi gosterir. Cari islem
fazlas1 bu tabloda gelirlerin giderleri asmasi ile farkin arti olmasindan kaynaklanmasina
denmistir. Tam tersi olarak cari islem acigina da gider kaleminin gelir kalemini asti1 yani
farkin eksi olmasindan kaynaklamasi durumu ile bu ismi verilmistir. Dis ticaret dengesi diger

bir ifadeyle ithalat ve ihracat arasindaki fark, cari islemler hesabini olusturan cari fazla ve
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acik kalemlerinin olusmasini belirleyen en 6nemli gostergedir. Doviz kuru degiskeni ise dis
ticaret dengesinin en ehemmiyetli unsurudur. Cari islemler hesabi iilkelerin ekonomilerinin
gidisatin1 gosteren en ehemmiyetli makroekonomik gostergelerden biridir.

Sermaye hesabi, iiretilmeyen ve finansal olmayan varliklara iligkin iglemler ile
sermaye transferi yoluyla olusan akimlart igerir.

Bu iki hesabin toplaminin ne sekilde finanse edildigini ise finans hesab1 gdsterir.
Haliyle cari islemeler hesabi ile sermaye hesabinin toplaminin finans hesabina esit olmasi
gerekmektedir. Lakin uygulamada bu denklik her zaman saglanmayabilir. Verilerin degisik
kaynaklardan elde edilmesi, derleme ve 6lgme ile kayit zamani farkliliklara neden olur. Bu
sebeple bu denkligi saglamak i¢in net hata ve net noksan kalemi kullanilir.

Odemeler bilangosunda yer alan hesaplarin toplaminin sifira esit olmas gereklidir.
Cari islemler, sermaye hesabi, resmi rezervler hesabi ve net hata ve noksan kalemlerinin
toplam1 sifir ¢tkmadig1r durumda saglanmasi igin kullamilir. Odemeler bilangosu verileri
toplanirken kullanilan farkli hesaplama yontemleri sebebiyle olusan farkliliklar net hata

noksan hesabina atilarak 6demeler dengesi hesaplarinin denklestirilmesi saglanir.

3.1.16. M2 Para Arz / Uluslararasi Doviz Rezervi

Nakit para, vadeli-vadesiz mevduatlar ve tasarruflarin uluslararasi1 doviz rezervine oramdir.
Pozitif olmas1 durumunda olumlu etki gostermektedir. Yani kisaca nakit para dengesi doviz
rezervini karsilar diyebiliriz. Para arz1 piyasadaki para miktarini veya stogunu ifade eder. M2
para arz1 M1 para arzina sadece vadeli mevduatlarin ilave edilmesiyle bulunur. M1 para arzi
dolasimdaki paralardan olusur. Bunlar Tiirk Liras1 cinsinden vadesiz mevduatlar + Yabanci
para cinsinden vadesiz mevduatlar + Kiymetli maden vadesiz depo hesaplar1 (TCMB’de kiler
dahil). Dolasimdaki parada emisyon yani TCMB’nin basip piyasaya siirdiigii banknotlar +
Madeni paralar yani T.C. Hazinesi’nin basip piyasaya siirdiigii para — Bankalarin kasasinda
kalan banknot ve madeni paralar. M1 Para arzina sadece dolasimdaki paralarin alinip
digerlerinin dikkate alinmamasinin nedeni bankalarin kasasinda kalan nakit degerlerin hi¢bir

ekonomik islemlerde potansiyel olarak kullanilmamasidir. Diger bir olanak da fiziksel bir
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para yerine kaydi olan paranin islem yapilabilir olmasidir. Bu gaye ile milli para biriminin
vadelide olmayan kismi her an kullanilabilmektedir. Sadece Tiirk Lirasi cinsinden degil
bunun yaninda d6viz cinsinden de islem yapilabilir. Bu durum aslinda yabanci para cinsinden
vadesiz mevduatlarla da her an islem yapabilme potansiyeline kaynak olmaktadir. Ya da
burada tutulan tutarlar istendigi anda Tiirk Lirasina ¢evrilebilme, doniisebilme yetenegine
sahip olmalidir. Ayn1 durumu vadesiz pozisyonda bulunan kiymetli maden, emtia gibi
varliklar i¢inde sOyleyebiliriz. Kiymetli maden tiirlerinden giimiis ve altin kiymetli maden
depolarinda agilan mevduat gibi diisiiniilebilir. M1 para arz1 goriildiigii lizere her an parasal
islemlerde kullanilabilecek para stokunu gostermektedir. M2 para arzinda vadeli
mevduatlarin tanima dahil edilmesinin Sebebi buradaki yatirim tutarlariin vadede
kendiliginden vadesiz mevduatlara doniisebilecegini ve ilerideki potansiyel M1’
gostermesidir. Bu doniisiimlerin potansiyel olarak yiiksek olmasinin nedeni o6zellikle
tilkemizde mevduatlarin ortalama vadesinin ¢ok kisa oldugundan kaynaklanmaktadir. Vadeli
pozisyonda tutulan mevduatlarinda vade giinii gelmeden bozularak istendigi anda vadesiz
hesaplara ya da dolasim i¢inde bulunan paraya doniisme olanagi vardir. Bu oran sicak para
olarak nitelendirilebilen M2’nin uluslararasi déviz rezervine oranin da pozitif ¢gikmasinin

olumlu y6ne bir sonug olabilecegini bizlere gostermektedir.

3.1.17. Bankalararasi Gecelik Repo Faiz Oram

Likidite sikisikligini gegici olarak azaltmak amaciyla bankalararasi gecelik repo faiz orani
kullanilir. Oranin artmasi bu ¢6ziim yolunu zorlastirir. Kisa vadeli bir bor¢lanma olarak repo
karsimiza ¢ikabilmektedir. Repo iki taraftan olusmaktadir. Menkul degerlere sahip olan
birinci taraf iken ikinci taraf paraya haiz olan taraftir. Repo menkul degerlere sahip olan
tarafin yaptigi islemlere, ters repoda para sahibinin yaptigi islemlere denmektedir. Daha
evvel kararlastirilan bir zamanda, daha evvelden anlasmaya varilan bir fiyat iistinden menkul
degerlerin geri satilmak sartiyla alinmasina denir. Araci bir kurum vasitasiyla genellikle bu

islemler yapilmaktadir.
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Kisa siireli bir yatirim enstriimani olan repoda, risk almadan kisa zamanda getiriye
sahip olmayi talep eden yatirim yapanlarin tercih ettigi repo vadesi 1 ile 30 giin igerisinde
degismektedir. Anlasilan kurumlar vasitasiyla ayni giin valorli ayarlanarak gecelik repo
islemi yapilabilmektedir. Fiyat skalasi repoda islem sirasinda tespit edilmektedir. Gecelik

repo islemlerinde repo faizlerini o donemdeki politika faizi etkilemektedir.

3.1.18. Net D1s Bor¢ Stoku / GSYIiH

Net dis borg stogunun GSYIH'e oran1 anlamsal olarak ters yonlii islemektedir. Oranin yiiksek
olmas1 borg yiikiiniin arttigim gosterir. Ulkelerin kredibilite oranmin lgiimii i¢in bu oran
kullanilir. Borg yiikiinii diisiirmek i¢in diger ¢oziimdekiler gibi bor¢lanma ya da para basma
caresine bagvurulur. Bu oran {iilkenin uluslararasi para fonu saglayan kuruluslari i¢inde
kritiktir. Clnkii %60’1n Ustiinde olmamasi gerekmektedir. Kredibilite notunu dogrudan
ilgilendiren bu gosterge bircok buhran oncesi kontrol edilmektedir. Daha evvel yapilan

akademik ¢alismalarda da sikga bu géstergeyi géormekteyiz.

3.1.19. Briit Dis Bor¢ Stoku / GSYiH

Briit dis bor¢ stogu, net bor¢ stoguna bazi kalemlerin eklenmesiyle bulunur. Oranin yiiksek
olmasi anlamsal olarak ters yonlii islemektedir. Briit dis borg stoku yurti¢inde yerlesik olan
kisi ya da kurumlarin yurtdisinda yerlesik olan kisi ya da kurumlara olan borcuna denir.
Burada ehemmiyetli olan borcun hangi para birimi cinsinden oldugu degil, alacaklinin yurt

disinda yerlesik kisi veya kurumlar olmasidir.
3.1.20. TCMB Politika Faizi
Politika faizi sistemsel olarak etkisi yiiksek olan bir kavramdir. Halihazirda, TCMB’nin

bankalara verdigi 1 hafta vadeli repo faiz orani politika faiz oranidir. Merkez Bankasinin

bankalara verdigi kisa vadeli borglar1 ve fazla likiditeyi ¢cekmek amaciyla yaptigi
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borglanmanin faiz oranini ifade eder. Amag fiyatlar genel diizeyini ve iktisadi faaliyetleri
etkilemektir.

1970’11 y1llara kadar uygulanan Keynes iktisadinda mali politika ve araglar1 esas olup,
para politikas1 tamamlayicidir. Para politikast TCMB’nin izledigi politika olup, temel amaci
enflasyonun diisiiriilmesi, doviz kurlarinin kontrol altinda tutulmasidir. Tiirkiye dahil 1980°1i
yillarda uygulamaya gecirilen ve F.Hayek ve M.Friedman’in dnciiliglinii yaptig1 serbest
piyasa ekonomisinin hakim oldugu iktisat sisteminde, para politikas1 ve araglar1 esas olup,
mali politikalar tamamlayicidir. Bu politika giiniimiiz kiiresel ekonomi realitesine ve

semasina uygun olmak zorundadir.

Analizde kullanilan degiskenlerin yillara gore seyri olan grafik ve 6nemli tarihsel olaylarin

gostergelerdeki etkileri su sekildedir.
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3.2. Grafik ve Sonuclar

Sekil 3. 1: Enflasyon Orani
ENFLASYON ORANI
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Grafikte gorildiigi lizere 1990 yilinda ki Korfez Savasi ile baglayan siirecte komsu iilke
Irak’taki terdr olaylari neticesinde, terdor harcamalarinin artmasi ile yiiksek enflasyon
gergeklesti. %60 oranlarini géren enflasyon krizin tetikg¢isi haline gelmisti. 1994 krizinde
dolar kurundaki asir1 artis ile fiyatlar genel seviyesinde ¢ok hizli bir yiikselisle gelen noktada
%118 seviyelerine gelmesi yine krizin bir sonucuydu. Enflasyon oraninin ¢ok hizli sekilde
arttig1 bu donemde kamu kesimi faiz dig1 harcamalar, kamu gelirlerinden daha fazla agik
vermistir. Yani kamu kesimi harcamalar1 kazancindan fazla olmustur. Kamu borglart Merkez
Bankasi tarafindan finanse edildigi icinde hiper enflasyon ile kargilasilmistir. 1994 6ncesinde
dis ticarette olusan geri ddemeleri, i¢ borg ile finanse etmeye ¢alismak faiz oranlarinda yukari
yonlii hareketler yasanmasina sebep olmustur. Faiz oranlarinin yiikselmesi ile kisa vadeli
sermaye hareketleri zirve noktalarini gormiistiir. Kisa vadeli sermaye girisleri de enflasyonun
artmasina neden olmustur. Yine 1997 Dogu Asya Mali Krizi’nin etkileri bizde de
gorilmistiir. 2001 yilinda Tiirkiye tarihinin en biiylik krizi olarak literatiire gegen donemde

de enflasyon oraninin yukar1 yonlii kirilmasi dikkat cekmektedir.

48



Sekil 3. 2: Issizlik Oram
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Issizlik 1990 yilindaki Kérfez Savasi sonucunda gerceklesen stagflasyon ile %8 lere kadar
artmigtir. Issizlik oraninin seyri 2001 krizine kadar dalgali seyirde devam ederken kriz
sonrast yukart yonlii kirilma gerceklesmistir. Firmalar da krizle beraber daralmalar
gerceklesmis olup yatirimlarmi azaltmigtir. 2008 krizi sonrasinda da ayni senaryo
gerceklesmistir. ABD’de ortaya ¢ikan kriz, dolayli yoldan iilkemizi etkilemis olup issizlik
oraninda artis meydana getirmistir. Genel olarak kriz donemlerinde yasanan tedirgin ortam

ile igsizlik oraninda artis gézlemlenir.
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Sekil 3. 3: Kisi Basina Diisen GSYIH
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Kisi Basina Diisen GSYIH 2002 yilina kadar 5.000 USD barem seviyelerinde olan dolar
2002 se¢imlerinde degisen siyasi iktidarin, para ve maliye politikasi ile yukar1 yonlii hareket
etmistir. Faiz oranlarinda azalma, doviz kurunda istikrar ve ihracatta artis unsurlar ile

GSYIH yukar1 yonlii hareket etmistir.
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Sekil 3. 4: Cari Agik
CARI ACIK
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1995 yilinda imzalanan Giimriik Birligi Anlasmasi ile Avrupa Birligi ve Tiirkiye arasinda
mallarin serbest dolagimini ve tigiincii lilkelere karst miisterek giimriik tarifesi uygulanmasini
kapsiyordu. Giimriik Birligi Anlagsmasi ile ciddi vergi kaybi gerceklesti. Yine bu anlasma ile
ithalatta artis gézlemlendi. Dolayisiyla 1995 senesinde cari agikta artis meydana geldi. Cari
acik negatif yonde ortalama bir seyirdeyken 2001 krizi sonrasi artmaya baslamigtir.
Yatirimlarin artmasi, borglanmanin artmasi cari ag1g1 olumsuz yonde etkilerken 2011 yilinda
daha oOnce yapilan yatirimlarin sonlanmasi, istikrarli kur politikalar ile cari agiktaki

azalmalar sert sekilde ger¢eklesmeye baslamistir.
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Sekil 3. 5: Thracatin ithalati Karsilama Oram

IHRACATIN ITHALATI KARSILAMA ORANI
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Ihracatin ithalati karsilama orani degiskeni grafikte de goriildiigii iizere 1994 ve 2001
senelerindeki krizlerde sert diisiis yasamistir. Bu firmalarin krizde, yatirim ve {iretimden
kaginmalari ile agiklanabilir. Bu oran ne kadar yiiksek olursa o kadar iyidir. ihracat: arttirmak
icin hiikiimetler yatirnmcilara giiven ortami saglamasi gerekir. Yine ihracatin yiiksek olmast
doviz kuru ile iliskilendirilir. D6viz kurunun yiiksek olmasi bir diger ifadeyle Tiirk lirasinin
diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesi ihracati arttirabilir. Sebebi ihracat yapilan
iilkenin daha ucuz maliyetle ithal Uriin almasi olarak da Orneklendirilebilir. Grafikte de
anlasilacagr gibi 2012 yilindan sonra oranda yiikselen bir trend olusmustur. Bu déviz kuru

ve yatirimlarin sonucu olarak gosterilebilir.
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Sekil 3. 6: Ortalama Dolar Kuru

ORTALAMA DOLAR KURU
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Tiirkiye’nin siyasi otoritede sorunlari oldugu ve koalisyon hiikiimetleri nedeniyle ekonomik
istikrarsizligin arttigr 1990’1 yillarda karsi karsiya kaldigi en 6nemli kriz 5 Nisan 1994
tarihinde yasandi. 5 Nisan kararlar1 olarak bilinen tedbirlerin alindig1 o giin yiiksek faizle i¢
bor¢lanma karsisinda hiikiimetin faizleri zorla asagiya ¢ekmesi ile patlayan krizde doviz
yillik bazda %160 artig gdstermistir. Aralik 1993’te 14 lira seviyelerinde olan dolar Nisan
1994°de 40 lira bandina kadar yiikselmistir. Bretton Woods sistemi akabinde IMF’nin
kurulusu ile gelisen dolar Tirkiye i¢cinde 6zellikle 2000’11 yillarin bagindaki bor¢lanmalarla
beraber Tirk liras1 karsisinda degerini arttirmaya baglamistir. 2010°dan sonra yasanan
segimler ve siyasi krizler ile beraber dolarin degeri daha da artmstir. Yiiksek doviz kuru ithal
mal ile ticaret yapan firmalar i¢in sikint1 teskil etmektedir. Yurt icinde ikame mallarin
cogunlugu ya da altyapisinda ithal mal oldugundan dolar kurunun yiiksekligi iyi bir sonug
getirmemektedir. Tam tersi ihracat yapan firmalar da doviz kurunun yiiksek olmasi
ticaretinin gelisimi agisindan pozitif olarak gosterilebilir. Sonug olarak disa bagimli diger bir
ifadeyle ithal mallarin yiiksek oranda kullanildig: Tiirkiye’de dolar kurunun ytiksekligi hane

halkinin alim giiciinii zorlastirmaktadir. Kirilgan bir ekonomide siyasi krizlerin etkisiyle
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dolar kurundaki oynaklik ve dalgalanmalar yatirimcilarin yatirimlarini gergeklestirmesine

engel olurken, islerini biiylitmek isteyen firmalara da mani olmaktadir.

Sekil 3. 7: IMKB 100 Getiri Oran1 Nominal

IMKB 100 GETIRi ORANI NOMINAL
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 grafikte goriildiigii iizere kriz donemlerinde sert diisiis,
krizden sonraki donemde de sert bir yiikselis ger¢eklestirmistir. Son 10 yilda diizenli bir trend
kanali i¢inde oldugu gozlenmektedir. Kriz donemlerinden sonra borsada islem yapan
yatirimct sayisinin da yiikseldigi gozlenmis olup piyasalarin yatirimcilarla birlikte kriz

sonrasi pozitif bir seyir halinde oldugu goriilmiistiir.
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Sekil 3. 8: IMKB 100 Getiri Oram Reel

IMKB 100 GETIiRi ORANI REEL
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi reel orani enflasyona gore ayarlandiktan sonra da
nominal degerde de goriildiigii gibi kriz donemlerinde sert diislis, kriz sonras1 donemde sert

yiikselis gostermektedir.

Sekil 3. 9: Portfoy Yatirimlar
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Portfoy yatirimlarinda grafikte de gortldigi tizere 2002 yilindan sonra sert kirilmalar
yasamistir. Ozellikle 2008 krizi sonras1 ¢ok sert bir diisiis gdsteren gosterge son yillarda

pozitif yonlii bolgeye gecerek lilke i¢inde mevduatin artmasina sebep olmustur.

Sekil 3. 10: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi / GSYIH

KAMU KESiMi BORCLANMA GEREGi / GSYiH

14

12

10

Kamu kesimi bor¢lanma geregi yiiksek olmasi enflasyona sebebiyet verir. Grafikte kriz
donemlerinde bu oranin yukari yonlii hareketi izlenmistir. 1994 krizinde faizlerin artis1 ile
bor¢lanmalar daha da artmistir. 2010 yilindan sonra hemen hemen istenen seviyelerde olan
oran son yillarda yasanan siyasi krizlerin etkisiyle yukar1 yonlii hareket etmeye baslamis olup
enflasyona neden olan faktorlerden biri haline gelmistir. 1990’1 yillarin ortasinda orta
derecede borglu olan Tiirkiye, 2000°1i yillarin baslarinda agir derecede borglu olan 7. Ulke
konumuna gelmistir. Sadece dis bor¢ miktar1 1995°1i yillarda 82 milyar seviyelerindeyken
2003 yilinda 147 milyar seviyelerine gelmistir. Bor¢ stoklarinin sadece kamuya diisen

kesiminde i¢ borg¢ stogu oldugundan yalniz dis borg stogu baz alinir.
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Sekil 3. 11: Biitce Acig1 / GSMH

BUTCE ACIGI / GSMH
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Biit¢e giderlerinin artmasiyla bu oranin artmasini dogru orantilidir. 2001 Krizinde biitcede ki
artis ile ¢ok sert bir kirilma yasanmistir. 2002 se¢imleriyle beraber oranin diismesi
gerceklesmis olup, 2008 krizinde de bir kirilma yasandigr goriilmiistiir. Hedef grafigin {ist

tarafi olmaktir. Bunun iginde iiretim, yatirim ve tasarruf gerekmektedir.
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Sekil 3. 12: Cari A¢ik / MB Déviz Rezervi

CARI ACIK / MB DOVizZ REZERV]
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Cari aciktaki biiylime, oranin artmasini negatif yonlii arttirirken grafikte de goriildiigi gibi
kriz 6ncesi donemlerde sert bir negatif sonug vardir. 1994 ve 2001 krizleri yani Tiirkiye bazli
krizlerin cari agiktaki artislarla iligkilendirilebilecegi bir neticedir. 2012 yilindaki doviz
kurundaki artis 6ncesi de bir negatif artis goriilmiistiir. Bu oranin olmasi gereken yeri grafigin
tist tarafi yani pozitif bolgede olmasidir. Cari agikta azalma bu orani istenen yerlere getirmek
anlamina gelir. Bunun icin ihracati arttirip ithalatt yani disa bagimlhiligi azaltmak
gerekmektedir. Ithalat odakl diisiince politikalar yerine ithal ikameci sanayilesme gibi iilke
mallarinin kiiresel pazarda rekabet¢iligini arttiran politikalar izlenerek treticileri ithracata
yonlendirilebilir. Bagka bir ¢oziim de para biriminin diger para birimlerine kars1 devaliiasyon
ile geriletip tilke mallarinin ihracati ucuzlastirilabilir. Bu ucuzlastirma islemi ile birlikte
iilkenin mallarina dis tilkelerden talep artacak, ihracattan elde edilen miktar ithalata 6denen

miktar1 asacaktir.
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Sekil 3. 13: Cari A¢ik / Uluslararas1 Doviz Rezervi

CARI ACIK / ULUSLARARASI DOViZ REZERVI
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Cari agiktaki artisin diger tlilke para birimleri karsisinda gosterdigi etki Merkez Bankasi
karsisinda gosterdigi etki ile benzer olup; Tiirkiye merkezli kriz 6ncesi oranin negatif artisi
s6z konusudur. Doviz kurunun yiiksekligi bu grafigin seyrini etkiler. 1994 ve 2001 krizinde
doviz kurundakai sert yiikselis ile ithalattaki artis kriz donemlerinde kirilma gergeklestirmistir.
Son donemde 0’a yaklagmasmin cari dengenin doviz kuruna gore daha iyi etkiler
vermesinden kaynakli oldugunu sdyleyebiliriz. D6viz kuru son 10 yilda Tiirk liras1 karsisinda
etkili olsa da cari dengenin yapilan yatirnmlardan Gtiirli azalmas1 bu oran1 olmasi gereken

yere dogru gotiirmiistiir.
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Sekil 3. 14: i¢ Borg Stogu / GSYIH
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I¢ borg stogunun GSYIH tarafindan karsilanabilmesi igin oranim diisiik olmas: gerekirken,
2001 krizinde en st seviyede olan oran son donemlerde diisiis trendi i¢indedir. 2001 Krizini
ele alirsak kamu borg¢larinin yiikselmesi ve yiiksek faiz ile beraber bu oranin sert bir kirtlma
igerisinde olmamasi1 kag¢milmaz olmustur. Kriz sonrasi alinan politika ile borglarin
yapilandirilmas: baslamis ve bu oranda azalma gozlenmistir. IMF’den alinan bor¢ kriz
doneminde 16 miyar dolar seviyelerine ulagirken borcun 6denmesi ile dogru orantili olarak

bu oranda azalmistir.
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Sekil 3. 15: Odemeler Dengesi

ODEMELER DENGESI
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Grafikte de gorildiigi tizere 2002 segimleri ile negatif yonlii sert bir hareket sergileyen
gosterge son donemlerdeki diisiisle olmasi gereken seviyelere dogru yol almaktadir. 2008
krizinin oldugu donemde doviz kurunun yiikselmesi ile doviz kuru ile yapilan ticaretleri
olumsuz etkiledi. Bu da dis 6demeler dengesindeki acigi daha da biiyiittii. Dengenin
saglanmasi i¢in cari islemler hesaplarindaki yiikselis bir diger ifadeyle cari agigin azalmasi,
yurti¢i yatirimlarin artmasi gibi etkenler gosterilir. Son donemde yasanan bu gelismelerle de

O0demeler dengesi istenen seviyelere dogru gelmektedir.
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Sekil 3. 16: M2 Para Arzi / Uluslararas1 Doviz Rezervi

M2 PARA ARZI / ULUSLARARASI DOViZ REZERVI
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1990-2000 aras1 dalgali bir seyir izleyen gosterge 2000’li yillardan sonra yiikselen trend
icerisindedir. 1994 ve 2001 krizlerinden sonra alinan tedbir ve kararlar ile beraber olumlu bir
etki goriilmiistiir. Para arzinin doviz rezervlerini karsilayabildigini gosteren bir grafiktir. S6z

konusu oranin yiikselmesi ekonomik birimlerin devaliiasyon beklentisinin arttigini gosterir.
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Sekil 3. 17: Bankalararasi Gecelik Repo Faiz Orani

BANKALARARASI GECELIK REPO FAiZ ORANI
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Bankalararasi repo faiz oran1 1990’11 yillarda yiiksek bir seviyedeyken 2001 krizinde zirve
noktasina ¢iktig1 goriilmistiir. 200011 yillarda likidite sikisikliginin hat sathada olmasiyla
2001 bankacilik krizi gerceklesmistir. 2002 segimleri ile beraber diisiis ve istikrarli bir seyir
haline dontigmiistiir. 2001 krizinde bankalarin likidite problemi grafigi agiklayabilmektedir.
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Sekil 3. 18: Net D1s Bor¢ Stoku / GSYIH

NET DIS BORC STOKU / GSYiH
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Grafikte goriildiigii tizere oran 1994 ve 2001 krizlerinde yiikselmistir. Doviz kurunun
yiikseldigi 1994 ve 2001 krizlerinde bu oranda da artis kaginilmaz olmustur. Kriz sonrasi
donemlerde diisiis gosterse de son yillarda borglanmanin artmasi ile beraber artis

gostermektedir.
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Sekil 3. 19: Briit Dis Bor¢ Stoku / GSYIH

BRUT DIS BORC STOKU / GSYiH
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Briit dis borg stogu net borg gibi benzer bir seyir sergilemis olup, kriz donemlerinde artis;
sonrasinda diisiis yasanmistir. Bor¢lanma ile doviz kurunun getirmis oldugu baski ile bu oran
dogru orantili olarak ¢alismistir. Son yillarda dis ticaret iliskilerin artmasi ile dogru orantili

olarak bor¢lanma da artmustir.
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Sekil 3. 20: TCMB Politika Faizi

TCMB POLITIKA FAIzi
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Tiirkiye’nin politika faizi gelismekte olan iilkelere nazaran daha yiiksektir. 1990 yillarda ¢ok
yiiksek seviyelerde olan oran 2001 krizinde pik seviyeye ulagsmistir. Son donemde diisiis
trendinde olan oran, yatirimlarin artmasina sebep olugsmustur. Faizlerin diismesi i¢in sik1 para
politikasinin uygulandigi ve sonuglarinin olumlu yansidigr goziikmektedir. Yiiksek doviz
kurunun oldugu dénemde yiiksek faiz politikasini uygulandigi ve kisa siireli sonuglar elde
edildigi gézlenmektedir. Doviz mevduatinda olanlar parasin1 TL’ye gevirerek faize yatirmig
olup kurdaki diismeye sebep olmustur. 2001 krizinde yiiksek faiz olmasi liretim ve yatirimlari
azaltmistir. Ozellikle 1994 yilinda olan devaliiasyon ve sonrasinda 5 Nisan kararlar1 ile Tiirk
Liras1 diger para birimlerine karst %30’dan fazla devaliie edildi. Merkez Bankasi kur
belirlemede degisiklik yapti. Tiirkiye’deki 10 biiylik bankanin verileri kullanilarak islem
yapilmaya baglandi. Kamu personel alimi1 durduruldu. Kamu giderlerini azaltmak i¢in biitce
O0denekleri disinda maas 0demesi gerceklesmedi. Fazla mesai iicretleri tam yatirilmadi.
Emeklilik i¢in olan prim giin sayilar1 kadin ve erkek ayr1 ayr1 uzatildi. Emekli ayligindaki
katsay1 sisteminde diizenleme yapildi. Tasarruf mevduatinda tavan sinir1 100 milyon liralara
kadar geri cekildi. Varliga bagli menkul kiymetler ile A tipi yatirim fonu belgeleri repo
yapabilen menkul degerlerden ¢ikartildi. Yillik vergi iadesi caligmasi baslatildi. Vergi
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miikelleflerinden matrah iizerinden ek vergi alinmasina karar verildi. Reklam ve turizm
camiasindan alinin KDV orami diisiiriildii. Baz1 kurumlarda kismi 6zellestirme uygulamasina
gidildi. Bu kararlar ile piyasalarda durgunluk beklendi. Faizlerin de diisiiriilmesi ile Tiirk
Lirast mevduatlarindan ABD dolar1 mevduatina gecis gozlemlendi. Bu durumla Merkez
Bankas1 Tiirk Lirasi’n1t ABD dolarina karst %25 seviyelerinde devaliie etmis oldu. 2 giindeki
devaliie miktar1 %73’lere dayandi. Ekonomide daralma gergeklestikge issizlik artti. Sermaye
sahipleri yiiksek faiz sirasinda biiylik kazanimlar elde etti. Devaliiasyon 6ncesi ABD dolarina
yatirim yapanlarda iyi bir kazang sagladi. Yasanan durgunluk ile bir¢ok firmada kiiciilme ve

iflas gergeklesti.

DORDUNCU BOLUM

Arastirma Yontemi ve Arastirma Verileri
4.1. Arastirma Yontemi: Faktor Analizi

Ayni yapiy1r dlgen ¢ok sayida degiskenden, az sayida ve tanimlanabilir nitelikte anlaml
degiskenler elde etmeye yonelik cok degiskenli bir istatistige faktor analizi denir. Sayisal
aralikta bilgiler olmalidir. Kategorik veriler faktor analizinde uygun olmayan verilerdir. (iilke,
meyve gibi). Faktor analizi igin veri setinin uygun olup olmadigini belirlemede iki yontem
kullanilmaktadir. Tlki korelasyon matrisinin olusturulmasidir. Ikincisi Barlett Testi, sonuncu
ise Kaiser-Meyer-Olkin Testi’dir. Iki veya daha fazla degisken arasinda bir baglanti olup
olmadigimi 6grenmek i¢in korelasyon matrisi olusturulur. Faktor analizi sayet baglantili bir
durum ¢ikarsa baglantinin tutari ve yoniinii sayisal olarak tespit etmemizi saglayan istatistiksel
bir tekniktir. Korelasyon katsayis1 iki degisken arasindaki iligkinin derecesini 6grenmede
kullanilir. Barlett Testi ise korelasyonun indikatdrler icin yeterli olup olmadigina ve veri
matrisinin birim matris olup olmadigina karar verir. Korelasyon katsayilarin tamami sifirdir
ve bos hipotezi test eder. Olasilik degeri (P value degeri) < 0,05 ise veri seti faktor analizi i¢in

uygundur. Orneklemin analiz i¢in yeterli olup olmadigin1 6grenmek igin Kaiser-Meyer-Olkin
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Testi yapilir. 0 ile 1 arasinda KMO deger alir. Orneklemin faktdr analizine ne kadar uygun
oldugu 1’¢ yakin olmasi ile kontrol edilir. KMO degerinin 0,50’den yiiksek ¢ikmasi gerekir.

Faktor sayisinin belirlenmesi i¢inde bazi islemler yapilir. Hem faktorlerce agiklanan
varyansi hesaplamada hem de 6nemli faktor sayisina karar vermede 6z degere gore belirleme
dikkate alinir. Faktor analizi baslangicinda genellikle 6z degeri 1 ya da 1’den daha biiyiik olan
faktorler 6nemli faktorler olarak alinirlar. Serpilme diyagramina gore belirlemede 6z deger
I’in altina diismeden onceki son nokta bizim faktor sayimiz olarak belirleniyor. Son olarak da
varyans oranina gore belirleme olup bu belirlemede de analize dahil degiskenlerle ilgili toplam
varyansin 2/3’{i kadar miktarinin ilk olarak kapsadigi faktor sayis1 6nemli faktor sayist olarak
degerlendirilir. Daha sonra faktor yilikleri matrisinin dondiiriilmesi daha yorumlanabilir bir
faktor yapisinin bulunmasina yardimei olur. Maddeler dondiiriildiikten sonra varyans ile daha
optimal bir duruma gelirler. Faktor dondiirmenin iki temel yolu vardir. Dik (Varimax) ve Egik
(Oblimin). Daha ¢ok tercih edilen yontem dik (Varimax) yontemidir.

Faktor yiikleri matrisinin siitunlarma Varimax yonteminde basit yapiya ve anlamli
faktorlere ulasmada Oncelik verilir. Faktor varyanslarinin maksimum olmasi saglanacak
sekilde Varimax yonteminde daha az degiskenle dondiirme islemi yapilir.

Faktorlerin isimlendirilmesi, faktor yiikleri kontrol edilip indikatorlere bakilarak
degiskenler arasindaki ortak nokta belirlenmesiyle olusturulur. Burada 6nemli olan kontrol
edilen degiskenlerden hangisinin daha ¢ok yiikleme iginde oldugudur. Buna gore
isimlendirme islemi gergeklestirilir. En sonda isimlendirmenin indikatorlerle anlatmak
istedigini en 1yi sekilde ifade eden isim verilir.

En O6nemli analizlerden biri olan faktor analizi sosyal bilimler alaninda 6l¢liimiin
niteligini ve gegcerliligini ortaya ¢ikartmak igin yapilir. Faktor analizinin amact boyut
kiicliltmesi yapmaktir. Boyutlar kiigiiltmede de en yaygin sekilde kullanilan analiz kesfedici
faktor analizidir. Indirgeme yaparak daha kolay ve anlasilir hale getirir. Boyutlari
kiigiiltmede ve analizin yapisin1 dogrulamada kullanilan bir diger faktor analizi de onaylayici
faktor analidir.

Faktor analizinin kaynaginda iki uygulama goze ¢arpmaktadir. Bunlardan ilki yeni

olusturulacak olan degiskenlerle bir 6l¢egi temsil eden faktdr yapis1 kurmay yani kesfedici
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faktor analizini, digeri ise daha dnceden kullanildig bilinen 6l¢egin faktor yapist igin uygun
olup olmadigini akabinde de uygun bulunmasi halinde ne derecede uygun oldugunu bulmak
icin dogrulayici faktor analizi kullanilmasidir.*°

Ortada bir 6l¢ek olup bunu gelistirmek i¢in dncelikle kesfedici faktor analizi yapilir.
Akabinde yeni faktor yapisinin onaylanmasini 6ngdren dogrulayici faktor analizi uygulanir.
Buradaki 6nemli olay iki analizin ayni 6rneklem ile yapilmamasi gerektigidir. Cilinkii
kesfedici faktor analizi icin toplanan veri ile kesfedilmis bir yapinin dogrulayici faktor
analizini yapmak, malumu onaylamaktan &teye gidemez.*! Bu sebeple kesfedici faktor
analizi sonucu ortaya ¢ikan yapinin tekrardan test edilmesi ve yeni haliyle veri toplanmaya
baslanmasi ve akabinde de dogrulayici faktor analizi yapilmasi zorunludur.

Kesfedici faktor analizi ¢ogu istatistik programda yer almakta olup kullanilan bir
analizdir. Genel kullaniminda orijinal veri setinden saglanan faktorler, regresyon,
korelasyon, diskriminant analizi ve fark testleri gibi birgok analize de yarar saglamaktadir.*?

Faktor analizinde her ifade icin yiiksek sayida gdzlem sayis1 bulunmalidir. Ideali 1’e
5°tir. Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmamalidir. Veriler
Olciilebilir ve dogrusal olmalidir.

Faktor analizine baslamadan evvel yukarida tanimlar1 da yapilan ifadelerden
korelasyonlara bakilmalidir. Veri setine uygun olmama ihtimali gbz oOniine alinarak
degiskenler aras1 korelasyon matrisi incelenir. 0,30’dan biiyiik deger yok ise ya da ¢ok az ise
uygun degildir. Kismi korelasyona da yine degiskenler arasinda bakilmasi gerekmektedir.
Eger veri seti igerisinde gercek diye isimlendirebilecegimiz faktorler var ise bu verinin kendi
icerisindeki kismi korelasyonun yiiksek olmamasi yani diisiik olmasi beklenecektir.
Degiskenlerin ifadesi bulundugu faktoriin tlizerindeki yiikle anlatilacaktir. Yiksek kismi

korelasyon altta yatan faktor olmadigi anlamina gelir ki, bu da analizimizi gegersiz kilar.

40 Diana Suhr, “Exploratory or Confirmatory Factor Analysis”, University of Northern Colorado (2006): 4.
41 Suhr, “Exploratory or Confirmatory,” s.4.

2 Ali Sait Albayrak, Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri, Ankara: Asil Yayin Dagitim, 2006,
5.254.
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Kismi korelasyonun 0,7 ve iistii oldugu durumlar ¢ok ise faktor analizi dogru sonuglar
vermeyecektir.*3

Bartlett testi faktor analizi i¢in veri matrisinin birim matris olup olmadigina,
degiskenler arasinda korelasyonu kontrol eden bir testtir. Bartlett testi korelasyon matrisini
inceler ve bu matrislerin istatistiksel olarak anlamliligin1 kontrol eder. Testin anlamli sonug
vermesi istenen durumdur. KMO degeri de son olarak kontrol edilmistir. Bu test de
degiskenler arasindaki korelasyonlar1 ve faktor analizinin uygunlugunu dlgen bir testtir. O ile
1 arasinda KMO testinin degeri ¢ikmalidir. KMO degeri, herhangi bir degiskenin diger
degiskenler tarafindan hatasiz bir sekilde tahmin edilebilmesi halinde lakin daha ayrintili ve
dogru bir karar yapabilmek icin degiskenleri tek tek incelememiz gerekmektedir. 0,50 nin
altinda kalan KMO degerli ifadeler arastirmadan c¢ikarilmali ve faktor analizine o sekilde
devam edilmelidir. Kismi korelasyonu inceleyebildigimiz ters imaj korelasyon matrisinde bu
degerler hesaplanmaktadir.**

Bu ¢alismada finansal krizlerde erken uyar1 sistemi i¢in bazi degiskenler kullanilarak
faktor analizi teknigi se¢ilmistir. Bu se¢imde, faktor analizi uygulamasinin ¢ok sayida ve
bagimli nitelikteki verilerle 6riilii olan sistemi, az sayida ve bagimsiz nitelikte verilerle oriilii
bir sisteme gevirerek agiklamayi basitlestirmesi amaglanmigtir. Kriz durumunu agiklamak ve
anlamak hedefiyle gelistirilmis ¢ok sayidaki kurami ayni anda sorgulayabilmek i¢in faktor
analizi tercih nedeni olmustur. Zaman serisi ekonometrisi uygulamasi i¢in de faktor analizi
bulgular1 bir temel olusturmasi agisindan ehemmiyetlidir.
Faktor analizinde z1, 2o, .., zp gibi p sayida gozlemsel veri ile Fi, Fo, . Fp sayida kurgusal
degisken arasinda,
zj = aj1.F1 + aj2.F2 + ajp.Fp(1)

Seklinde dogrusal iliskiler kurulmaktadir. Burada z’ler gézlemsel F’ler ise kurgusal

niteliktedir. Modelde goriildiigii lizere faktdr analizi denklemleri, somut verilerin soyut

4 Kiirsad Ozkan ve Hasan Alkan, “Q-Tipi Faktdr Analizinin Gergeklestirilmesi I¢in Tersinir Matrisin
Olusturulmasina Minimum Etkili Degiskenlerin Eklenmesi Yaklagimi”, Siileyman Demirel Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 2004: 166.

4 Joseph F. Hair ve diger., Multivarite Data Analysis, Pearson Education Limited, 2010, s. 95-104.

70



veriler lizerine bir regresyonu olarak anlam kazanmaktadir. P sayidaki bagimli degisken
karsiliginda yine p sayida faktor yaratmaktadir. Lakin bu da yalinlik saglamadigindan
faktorler arasinda dogrusal iliski m<p olmak iizere su bi¢imde olusturmaktadir:

zj = ajl.F1 + aj2.F2 + ... + ajm.Fm + Ej,j=1,2,...,p. (2)

Faktor analizi tekniginde faktor sayisini bulmak i¢in 6nemli temel bilesenlerin
sayisint bulma yoluna gidilebilmektedir. Temel bilesen belli sayida bagimli standart
degiskenin dogrusal oldugunu bilinmek iizere kendi aralarinda bagimsiz degiskenlerdir.
Buna gore z1, 2o, .., zp gibi p sayida bagimli degiskenin dogrusal oldugu bilinerek kendi
aralarinda bagimsiz olan £1, £2, ..., £p gibi p sayida degiskenine temel bilesen denecektir.
£i=til.z1 + ti2.2z2 + --- + tip.zp,i =1, 2,...,n. (3)

Faktorlerin adlandirilmas1 faktor analizinin en Onemli kademesidir. Faktorler
isimlendirilip bir anlam yiiklenirken go6zlemsel degiskenleri goz Oniinde bulundurup
yorumlamak gerekir. Isimlendirme ve bir anlam yiiklenmesi islemi tamamlandiginda

tizerinde durulan indikatorii tezahiir etme ve regresyon denklemi yorumlanmasi ortaya

cikmaktadir.

4.1.1. Faktor Analizi Kullamilarak Yapilan Bazi Cahismalar

Finansal Krizler ve Tiirkiye — Mert Ural’in 2003 yilindaki ¢aligmasinda Tiirkiye ekonomisi
i¢cin 1980 yilinda dis ticaretin serbestlesmesi ve 1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketleri
tizerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla finansal serbestleme siireci tamamlandigin
belirtmistir. Fakat, iktisadi alandaki siirdiiriilemez yap1 sebebiyle, 1990’11 yillardan itibaren
‘biiylime-istikrarsizlik-kriz’ kisir dongiisiine girmis goriinmektedir. Tiirkiye’de finansal
krizlere etki eden etmenlerin saptanmasi bu c¢alismada amaglanmistir. Finansal kriz
olgusunun %81’ini agikladig1, yapilan faktor analizi sonucunda varilmistir. Faktor analizinin
neticeleri Tiirkiye icin dikkat cekicidir. Bu olguda 6n plana ¢ikan ise yapilmis baska
analizlerle uygun olarak, bu analizde de finansal kriz olgusunun ¢ok boyutluluk &6zelligi

tizerinde durulmasidir. Bu sonug, finansal krizlerin sadece finansal degiskenlerle
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aciklanmasimin yeterli olamayacagimi ve kriz olgusunun bir¢cok degiskenin etkisinde
bulundugunu ifade etmektedir.*

Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor Analizi Uygulamasi: — Sayim Isik,
Koray Duman, Adil Korkmaz’in 2004 yilindaki ¢alismasinda Tiirkiye’ Nisan 1994 ve Subat
2001 krizlerin ana sebepleri incelenmis olup yapilan fakt6r analizinde 3 faktor bulunmustur.
Sonucunda Tiirkiye’de Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin para ikamesi, bankacilik
diizeninin ag¢ik pozisyon egilimi ve yiikselen konjonktiirle gelen talep patlamasinin bir
neticesinde meydana geldigini gostermektedir. 1990-2001 déoneminde popiilist politikalarin
yol actig1 talep artisi, bankacilik sisteminin acik pozisyon egilimiyle birlesince asiri
spekiilatif sermaye hareketlerine dayanan tutarsiz bir ekonomik biiyiime ortaya ¢ikmugtir.4®

Ekonomik Krizler ve Portfoy Cesitlendirmesi: /MKB Endeksleri Uzerine Faktor
Analizi Uygulamas: — Ahmet Biiyiiksalvarci’min 2010 yilindaki calismasinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi hisse senedi endeks getirisi, iilkemizde ger¢eklesen ekonomik
buhran o6ncesi ve ekonomik buhran donemlerindeki getirileri mukayese edilmistir.
Arastirmada beraber hareket eden endekslerin belirlenmesi ve endekse dayali portfoy
cesitlendirmesi yapilmistir. Ampirik ¢alismanin amact hem ekonomik kriz dénemlerinde
hem de kriz 6ncesi donemlerde endeks getirisinde farklilig1 tespit etmektir. Sonucunda
benzer risk seviyesi vurgulanarak 2000- 2001 ekonomik buhran dénemi, 2008 kiiresel
ekonomik kriz 6ncesi ve 2008 kiiresel ekonomik kriz doneminde benzer risk seviyesi dikkate
alinarak elde edilen getiriler incelendiginde her {ic donem i¢in de en yiiksek aylik getirinin
gida icecek endeksinden elde edildigi belirlenmistir. En diisiik diizeyde elde edilen aylik
getirinin ise donemler itibariyle farklilik gosterdigi tespit edilmistir. 2000-2001 ekonomik
kriz doneminde en diisiik aylik getiri bilisim endeksinden elde edilirken 2008 kiiresel

ekonomik kriz oncesi donemde en diisiik aylik getiri ise menkul kiymet yatirim ortaklig:

4 Mert Ural, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi 2003: 24.

4 Sayim Isik, Koray Duman ve Adil Korkmaz, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor Analizi
Uygulamas1”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 2004: 63.
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endeksinden elde edilmistir. 2008 kiiresel ekonomik durgunlugu devresinde ise en diisiik
aylik getirinin orman kagit basim endeksinden elde edildigi neticesine varilmistir.

1990 Sonrast Donemde Tiirkiye’de Dis Borg Stoku Uzerinde Etkili Olan Ekonomik
Faktorlerin Analizi — Fatma Turan Koyuncu ve Seda Tekeli’nin 2010 yilinda yaptigi
calismada Tiirkiye’de dis bor¢lanma {izerinde etkili olan faktorler incelenmistir. Bu gayeyle
1990-2009 donemine ait veriler kullanilarak cari islemler agig1, yurti¢i tasarruf miktari, i¢
borclar ve kamu harcamalarinin dis bor¢ stoku iizerindeki etkileri analiz edilmistir.
Sonucunda 1990 sonrasindan giiniimiize gelen zamanda Tiirkiye’de dis borg stoku iizerinde
etkili olan iktisadi gostergeler ve bunlarin etki derecelerinin belirlenmesi {izerine
durulmustur. Elde edilen neticelere gore, cari islemler ac¢ig1 ve yurti¢i tasarruflar dis borg
stoku tizerinde anlaml1 bir etkiye sahiptir. Bunlardan yurti¢i tasarruf diizeyinin dis borg stoku
tizerinde ¢ift yonlii etkisi oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte kamu harcamalari ve i¢ borg
stokundaki degismelerin dis bor¢ stoku iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunamamaistir.*’

Tiirkiyedeki Isletmelerin Finansal Basarisizigimin Faktér Analizi ve Diskriminant
Analizi ile Incelenmesi — Dicle Taspinar Cengiz, Seda Bagdatli Kalkan, Miinevver Turanls,
Inang Koése’nin 2015 yilinda yapmis olduklari calismada isletmelerin  finansal
basarisizliklari, faktor analizi ve diskriminant analizi yardimiyla incelenmeye ¢alisilmistir.
Calismada BIST’de islem géren 100 sirketin 2013 yili verileri baz almarak, basarili ve
basarisiz isletmeler belirlenmistir. Sonucunda ele alinan sirketlerin mali verilerindeki
bagimlilik yapisinin tahmin modeli {lizerindeki etkisini kaldirmak ve indikatér sayisini
indirgemek gayesiyle, 6ncelikli olarak faktor analizi yapilarak, 24 agiklayici finansal verinin
orijinal degerleri 6 faktor lizerinde toplanmistir. Faktorler belirlendikten sonra istatistiksel
acidan anlamli oldugu sonucuna varmistir. 24 orijinal verinin agiklama orani %76 ¢ikmis ve
bunu 6 bagimsiz faktor araciliiyla tezahiir etmistir. Bu faktorlerden 6zdegerlerine gore en

biiyiik olan ilk doérdiiniin diskriminant fonksiyonunda ayrimsama giicii istatistiksel olarak

47 Fatma Turan Koyuncu ve Seda Tekeli, “1990 Sonras1 Dénemde Tiirkiye’de Dis Borg Stoku Uzerinde Etkili
Olan Ekonomik Faktorlerin Analizi”, Ekonomi Bilimler Dergisi 2010: 130.
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ehemmiyetli bulunmustur. Fonksiyonun dogru tasnif etme kuvvetini arttirmak igin, 6zellikle
“basarisiz” grubun hatali tahminini diisiirmek amaciyla, yalnizca ehemmiyetli olan dort
faktor ile diskriminant analizi yenilenmistir. Ayn1 zamanda gruplardaki gozlem sayisi
farkliligindan modelin daha az etkilenmesi amaciyla esit gozlem agirlikli model kurulmustur.
Bu modelin gergekten de bir dnceki modele nazaran “basarisiz” grubun hatali atama oranini
diistirdigii goriilmiistiir. Son olarak tek bir genel faktore ulasmak hedefiyle, ayrimsama
kuvveti 6nemli olan dort faktor, kendi 6zdegerleri ile agirliklandirilarak ana bir indikator
olarak hesaplanmistir. Elde edilen son genel faktor, ¢alisma i¢indeki tiim mali degiskenlerin
genel bir agirlikli toplami olarak diisiiniilebilir.*®

2001 ve 2008 Yilinda Olusan Krizlerin Faktor Analizi ile A¢iklanmas: — Mahmut
Yardimcioglu’nun 2012 yilindaki ¢alismasinda, 2000 - 2011 seneleri arasindaki periyota
ilisgkin degiskenler kullanilarak faktoér analizi uygulamasi gergeklestirilmis ve krizlerin
yorumlanmasi saglanmigtir. Sonucunda krizle ilgili olan tiim veriler faktor analizi yardimiyla
daha az sayida degiskene ¢evrilmistir. Krizlerin ortaya cikist bu sekilde incelenmistir. Bu
calisma, Isik vd. (2004) ¢alismasinda kullanilan yontemden esinlenerek gergeklestirilmistir.
Bu ¢alisma tanimlayic1 6zellikte bir ¢aligmadir. Bir zaman dogrusunda faktorlerin aldigi
degerler incelenmis ve buna miinasip olarak yorumlamalar yapilmistir.

Tiirkiye’de Kura Dayali Istikrar Politikalarmin Dogurdugu Krizler: Bir Faktor
Analizi Uygulamasi — Kerem Evren Varol’un 2005 yilindaki ¢alismasinda faktor analizi
kullanilarak, Tirkiye’de yasanan Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin nedenleri
aragtirtlmistir. Faktor analizi, 17 degiskenin 1991-2001 donemine ait yillik verilerinden
yararlanilarak Tiirkiye i¢in uygulanmistir. Analiz sonuclar1 tablolar halinde gosterilmis ve
yorumlanmigtir. Son olarak, Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin hangi tiir kriz modelleri
ile aciklanabilecegi faktor analiz sonuglarina bakilarak tartisilmistir. Sonucunda Tiirkiye’de
Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin para ikamesi, bankacilik diizeninin agik pozisyon

egilimi ve yiikselen konjonktiirle gelen talep artisinin bir neticesi olarak ortaya ¢iktigi

“8 Dicle Taspinar Cengiz, Miinevver Turanl, Seda Bagdatli Kalkan, Inang Kése, “Tiirkiyedeki Isletmelerin
Finansal Basarisizhginin Faktor Analizi ve Diskriminant Analizi ile Incelenmesi”, istanbul Universitesi
Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi 23 (2015): 76.
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sonucuna varilmistir. Ote yandan iktisadi biiyiimeyi finanse edenler ile hane halki kesiminin
uygulanan politikalarin siirdiiriilebilirligiyle ilgili giivensizligi, bankacilik diizeninin
kirllganligiyla birlesince para ikamesini hizlandirmistir. Para ikamesi kotiimser
beklentilerinin eyleme donilismiis bigimidir ve krizi tetikleyici rol tistlenmistir. Nisan 1994
ve Subat 2001 krizi 6ncesinde kamu kesimi agiklarinin GSMH’a oraninin yiiksek ¢ikmasi ve
Tirk Lirasi’nin dolar karsisinda asir degerlenmesi sonucu artan cari islem agiklarindaki hizli
artislar, yiikselen konjonktiirle gelen talep patlamasini gostermektedir. Dolayisiyla Nisan
1994 ve Subat 2001 krizlerinin 6ncii gostergesi olarak kabul edilen bankacilik sisteminin
kirilganligi, doviz riskini ve bdylece ikinci nesil kriz modellerinde ileri siirtildiigi gibi kendi

kendini tetikleyen krizlerin ortaya ¢ikma ihtimalini arttirmastir.

4.2. Arastirma Verileri

Krizlerin nedenlerini belirleyebilmek icin faktdr analizinde 1990-2018 donemi i¢in 20
degiskene ait yillik veriler kullanilmigtir. Bunlar Merkez Bankasi, Hazine ve Maliye
Bakanlig1 kaynaklarindan yararlanilip olusturulmustur. Degiskenlerden sadece birisi bu
calismada tiiretilmis olup kriz diye isimlendirilen ve tezahiir edilmesi gaye edinilen
indikatordiir. Bu indikator biiyiik devaliiasyon ve kiiresel krizlerin oldugu dénemde 1 (1994,
2001, 2008), olagan donemlerde ise kukla degiskenlerde 0 degerini alanlardir. Krizi agiklama
gayesiyle indikatorlerin se¢iminde finansal krizlerin oncii gostergesi kabul edilen kamu
kesimin borg¢lanmasi, bankacilik sisteminin kirilganligi, cari islemler aci8i1, faiz oranlar1 ve
makroekonomik degiskenler kullanilmistir. Faktor analizi uygulama sonuglar1 SPSS (22. 0)
paket programi kullanilarak elde edilmistir. Faktor analizinde kullanilan temel iktisadi

degiskenler sunlardir:
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4.1.2. Faktor Analizinde Kullanilan Degiskenler

Al
A2
A3
Bl
A4
A5
C1l
C2
D1
El
E2
B2
B3
E3
E4
F1
Gl
E5
E6
A6

ENFLASYON ORANI

ISSIZLIK ORANI

KiSi BASINA DUSEN GSYiH

CARI ACIK

IHRACATIN ITHALATI KARSILAMA ORANI
ORTALAMA DOLAR KURU

IMKB 100 GETiRI ORANI NOMINAL

IMKB 100 GETiRi ORANI REEL

PORTFOY YATIRIMLARI

KAMU KESIMI BORCLANMA GEREGI / GSYIH
BUTCE ACIGI / GSMH

CARI ACIK / MB DOVIiZ REZERVI

CARI ACIK / ULUSLARARASI DOVIiZ REZERVi
IC BORC STOGU / GSYIH

ODEMELER DENGESI

M2 PARA ARZI/ULUSLARARASI DOViZ REZERVI
BANKALARARASI GECELIK REPO FAiZ ORANI
NET DIS BORC STOKU / GSYIH

BRUT DIS BORC STOKU / GSYIH

TCMB POLITIKA FAIZi
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BESINCI BOLUM

Faktor Analizi Sonuc¢lar:

5.1. Faktorlerin Adlandirilmasi

Tablo 5. 1: Faktérlerin Ozdegerleri ve Varyans Aciklama Yiizdeleri

Total Variance Explained

Extraction Sums of Squared

Rotation Sums of

Initial Eigenvalues Loadings Squared Loadings

Com Cum

pone % of Cumulativ 0% of Cumulativ % of ulati

nt [Total [Variance |e % Total [Variance |e % Total [Variance |[ve %

1 7,546 (35,932 35,932 7,546 35,932 35,932 5,218 (24,848 24’84

2 44,33
5,438 25,893 61,825 5,438 25,893 61,825 4,092 (19,487 6

3 61,03
2,268 (10,801 72,626 2,268 [10,801 72,626 3,507 (16,701 .

4 1,729 18,232 30,857 1,729 18,232 80,857 2,940 (14,001 ;5’03

I5 86,32
1,148 [5,465 86,323 1,148 |5,465 86,323 2,370 (11,285 5

|6 939 14,472 90,795

7 528 2,516 93,311

8 428 2,039 95,350

9 341 1,626 96,976

10 |249 [1,187 08,162

11 161 |767 98,929

12 |,091 |433 99,362

13 |074 |352 09,714

14 |039 |185 99,899

15 |008 |038 99,936

16 |,006 |,029 99,965
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17 |,004 |020 99,985
18 ],002 |011 99,996
19 ],000 |002 99,999
20 ],000 |001 100,000
21 9,434

E.5 ,000 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Bu c¢alismada faktorler temel bilesenler yontemine gore ¢ikartilmig, 6nemli temel bilesen
sayis1 Kaiser olgiitine gore 5 olarak belirlenmistir. Temel bilesenler Tablo 22’de de
goriilecegi gibi varyansi 1’den biiylik olanlardir. Faktor sayisinin da temel bilesen sayisi
kadar olacagi kabul edilerek 5 faktor elde edilmistir.

Faktor analizi sonuglaria gore (Tablo 23) faktorler soyle adlandirilmustir. (Tablo 23°de
mutlak deger olarak 0,30’un istiinde olan yiiklemeler gosterilmistir; bunun nedeni birer
korelasyonu gosteren yliklemelerin ancak bu degeri astiktan sonra, %95 giiven araligi dikkate

alindiginda istatistiksel olarak 6nemli sayilabilmesidir).

Tablo 5. 2: Dondiiriilmiis Yiiklemeler Matrisi (Cikartma Yontemi: Temel Bilesenler
Analizi. Dondiirme Yontemi: Varimax)

Component
1 2 3 4 5)
Gl 0,922
A6 0,918
A2 -0,838
Al 0,686 0,542
A3 -0,658 -0,561
El 0,641 0,429 0,388 0,341
E6 0,907 0,301
B3 0,893
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B2 -0,316 0,884

E5 0,835 0,395

A4 -0,358 0,731 0,479

A5 0,943

F1 0,931

E3 -0,408 0,785

E2 -0,511 -0,711

D1 0,713

E4 0,555 0,693

B1 0,557 0,675

KRiz 0,574

C2 0,968
C1 0,943

Birinci  faktor, makroekonomik gostergelerdeki stratejik degisim olarak
isimlendirilmistir. Bu isimlendirmenin sebebi, s6z konusu faktoriin likidite yonetimi ile kamu
kesimi agiklarmin siirdiiriilemez duruma gelmesi arasindaki iligkiyi gosteren degiskenleri
G1, A6, A2, Al, A3, E1 yogun olarak etkilenmesidir. S6z konusu kamu kesimi bor¢lanma
gereginin GSYIH oranmin (E1) artmas1 G1, A6, Al degiskenlerindeki artis ve A2, A3
degiskenlerindeki azalistan da anlasilacagi gibi politik rejimden kaynaklandigini gosterir. Bu
isme karar verirken merkez bankasindaki rezervlerin diismesi likidite probleminin krizler i¢in
bir tetik¢i konumunda olmasi1 neden olmustur. Likit sikintis1 geken bankalar faizlerin artigiyla
beraber biiylik bir sikintinin i¢inde kalmistir. Yine merkez bankasi rezervlerinde olusan
problem enflasyonu arkasindan getirmistir. Bu nedenlerle ilk faktdriimiiz adina bu sekilde

karar verilmistir.
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Sekil 5. 1: Faktor Analizi 1. Faktor
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Ikinci faktor, cari agik islemlerinin ve borg istatistiklerinin GSYIH’e oran1 (E6, B3,
B2, ES) ile dis ticaret agiginin (A4) etkilenmesinden kaynakli cari islemlerin siirdiiriilemez
egilimi olarak isimlendirilmistir. TL’nin degerlenmesi ile cari islemler ag1g1/doviz rezervleri
artarken diger yandan da bor¢ stogu/gsyih oranini arttirmasi bu adlandirmanin kabul
edilebilir oldugunu gosterir. Dolar kurundaki artis ya da azalis diger bir ifadeyle volatilitenin
¢ok oldugu bir ortamda yatirimlarda aksama meydana gelmistir. fhracatin artmasi igin
yatirimlarin da ayni sekilde artmasi gerekirken kriz donemlerinde olusan tedirginlik
yatirnmlarin aksamasina sebep olmustur. Yine yiiksek faiz oranlari ayni sekilde yatirimlari

dogrudan etkilemis olup bu faktore verdigimiz ismin nedeninin agiklar konuma gelmistir.
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Sekil 5. 2: Faktor Analizi 2. Faktor
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Uciincii faktor, konjonktiir déneminde ekonomideki genisleme endisesi olarak
adlandirilabilir. A5, F1, E3 artis; E2 azalis degiskenlerinin s6z konusu faktorde ¢ok fazla
etkilenmesidir. M2/UDR (F1) kriz sonrasindaki yiikselisi ile ortalama dolar kurunda (A5)
artis gerceklesti. Doviz kurundaki hizli yiikselme i¢ borg¢ stogunun seyri ve biit¢e agiginin
GSMH’ye oranindaki (E2) diisiis ekonomik birimlerin doviz kurundaki degisimin ve
tedirginligin devam edip etmeyecegi ile ilgili siipheleri arttirmaktadir. Bu diislince parasal

genisleme beklentisine sokmaktadir.
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Sekil 5. 3: Faktor Analizi 3. Faktor
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Dérdiincii faktor, 6demeler bilancosunun yatirim iliskisi olarak isimlendirilebilir.
Cari agiktaki (B1) fazlaligin 6demeler dengesini (E4) bozdugu ve yatirimcilarn, faizlerin
yiiksek olmasi sebebiyle sermayesini bu yonde hareket ettirmemesine sebep olmaktadir. Bu
sebeple isimlendirmenin yerinde oldugu kabul edilebilir. Yiiksek doviz kurunun getirmis
oldugu bir endise i¢ bor¢ stogunun artmasina neden olmus olup biitge agiginin gayri safi milli
hasila oraninda diisiis egilimini getirmistir. Volatilitenin ¢ok oldugu dénemde borg¢ stogunda
olusan bu artis kriz degiskenini de dogrudan etkilemistir.

Cari islemler hesabindaki fazlaligin 6demeler dengesini bozdugu igin bu isim
verilmistir. Yiiksek faiz oranlar1 olunca yatirimcilarinda yatirnm yapma imkani zorlasmis
olup doviz kurunda diislis olmamas1 bu hesabin dogrulugunu kanitlamis olmustur. Bu ismin
bir diger miisebbibi doviz kurudur. Kurdaki artis dogrudan cari islemler hesabina etki
yapmustir. Bu da aslinda 6demeler bilangosunda etki olmustur. Bu nedenle faktoriimiiziin

ismi verilmistir.
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Sekil 5. 4: Faktor Analizi 4. Faktor
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Besinci faktor, duragan senelerde benzer yonii izleyen serilerin buhran donemlerinde
biiylik dalgalanmalar gostermesi hasebiyle finansal piyasanin borsa seyri olarak ifade
edilebilir. Kriz doneminde borsa endeksinin diismesine, faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmustur. Kriz zamaninda 6zellikle Borsa Istanbul’da ¢ok sert satislar gelerek puan kaybi
yasanmuistir. Yine kriz donemlerinde faizlerin ¢ok sert bir sekilde yukar1 yonlii hareket etmesi
borsada islem goren sirketler adina olumsuz bir etki yaratmistir. Bu faktorii calismamizin
sonunda da gorecegiz. Kurmus oldugumuz modelin bagimli degiskeni yani déviz kuru
degiskenini ele aldigimiz zaman ise sunlari1 sdyleyebiliriz. Her ne kadar borsa dolar endeksi
ile hareket etse de diger bir ifadeyle kriz donemlerinde déviz kurundaki artis borsanin
diismesine engel olamamistir. Yiiksek faiz oranlari, yatirimlarin diismesi, bor¢ stogunun
artmasi, enflasyonun yiikselmesi, igsizlik oraninin yilikselmesi, kamu kesimi bor¢glanmanin
yiiksek seviyelere c¢ikmasi, ihracatin ithalati karsilama oraninin diismesi, portfoy
yatirimlarinin diger bir deyisle devlet tahvil ve bono kagitlarinin yiiksek faizlerle satisi, M2
para arzindaki yiikselis ve bunlarla gelen endise ortami borsanin diisiislinii bizlere

gostermistir. Bu sebeple son faktoriimiiziin ismine bu sekilde karar verilmistir.
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Sekil 5. 5: Faktor Analizi 5. Faktor
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5.2. Krizin Aciklanmasi

Faktor analizi sonuglarina gore Tablo 2’den kriz denklemi asagidaki gibi yazilabilir:
KRIZ = 0,574 = F4 (4)

Bu denklem goriildiigii gibi, somut bir degiskenin soyut degiskenlere bagliligini
gosteren bir regresyon denklemidir. Faktor analizi sonuglar1 Tiirkiye’de Nisan 1994, Subat
2001 ve Aralik 2008 krizlerinin altinda yatan ana etmenler, agirligina gore 6demeler
bilangosunun yatirim iligkisi olarak sdylenebilir. Bu ana faktoriin donem igindeki durumunu
anlatan 4 no’lu grafik kontrol edildiginde her ti¢ finansal krizin ortaya ¢iktig1 senelerde teki
donemlerin aksine bu faktorde ¢cok hizli bir yiikselme gozlenmektedir. Tiirkiye ekonomisinde
her ii¢ kriz oncesinde ddemeler bilangosunun yatirim iligkisinde kirilma olmus ve kriz
kacinilmaz olmustur. Cari aciktaki fazlalik 6demeler bilangosunu bozdugu ve yatirimcilarin
faizlerdeki yiikseklik sebebiyle portféylerini bu yonde yatirima ¢evirdigi ortaya ¢ikmaktadir.
4. Faktorde bulunan gostergelerin kuvvetlerini baz aldigimizda cari agik direk goze
carpmaktadir. Doviz kurunda ki ylikselisle beraber disariya bagimli olunan bir ortamda
ithalattaki maliyetler artmistir. Ozellikle kriz dénemlerinde daha artan bir cari agik ddemeler

dengesini bozmus ve kriz sinyalini bu degisken lizerinde arttirmistir.
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2001 krizine kadar uygulanan popiilist politika ile devletin mali disiplini
saglayamamasi normal bir hal iken 6zellikle Nisan 1994 ve Subat 2001 buhranlar1 6ncesi cari
aciktaki siddetli yiikselis bizlere ihracatin azaldigini gostermekteydi. Hem 1994 krizi hem
2001 krizi 6ncesi cari iglemler aciginin GSMH’ya orani oldukga yiiksek seyretmistir. Cari
islemler hesabinin ehemmiyetli oldugu bir nokta da déviz kurunun olusumu {izerindedir.
Eger, doviz fiyatlar1 olusumunda bir dengesizlik bir dalgalanma varsa, ekonomik kararliligin
da varlig1 ve siirdiiriilmesinin gii¢ oldugu soylenebilir. iste burada, cari agigm doviz
fiyatlarinin belirlenmesinde etkili oldugu anlatilabilir. Sermaye akiginin serbest oldugu yani
liberal bir ekonomide is ve dis bor¢ ayrimi yapmak zordur. Ciinkii, 6zel kesim
bor¢lanmalarinin ya da hazine bonolariin TL cinsinden veya doviz cinsinden olmasi dahi i¢
ve dis bor¢ ayrimini yapmakta yetkin bir durum degildir. Yani dis bor¢ veren bir iilke aslinda
cari agik veriyor anlamima gelmektedir. Cari agik, GSYIH nm %2’si dolayinda siirekli agik
veriyorsa, iilke ekonomisi bir kriz i¢cin alarm veriyor diyebiliriz. Cari acgik grafigine
bakildiginda 1994 ve 2001 krizleri Oncesinde ciddi seviyede diisiisler sergilenmis ve
2004’den sonra rekor diizeyde diisiisler ortaya ¢cikmistir. Faktor 4’de en biiyiik dereceye sahip
olan degisken cari ag1gm GSYIH’e oranlar1 g6z 6niine alindiginda 1990’11 yillarda %2 iken
1994 ve 2001 krizlerinden once %4 seviyelerinde seyrettigi gorilmiistiir. 2008 krizi
oncesinde ise bu seviyenin daha da artarak %6 bandinda oldugu gozlenmistir. Boyle bir tablo

Tiirkiye ekonomisi igin kritik bir cari agik krizine dogru yol aldigin1 gostermektedir.
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SEKIL 5. 6: Faktor Analizi: Tiim Faktorlerin Gosterimi
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Nisan 1994, Subat 2001 krizlerinde oldugu gibi 2008 krizinde de cari agiktaki
yiiksekligin 6demeler bilangcosuna zarar vermesi ve faizlerde ki yliksek rakamlarin sermayeyi
bu alanda hareket ettirmesini getirtmistir. Biitge agiklarini basit bir sekilde finanse edebilmek
amacl faizlerin yiiksek tutulmasi piyasalarda giivensizlige sebep olmus ve faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olmustur.

Krizlerin ortak yonlerine bakildiginda enflasyon orani ile faiz iliskisini ve 6demeler
dengesindeki arizanin cari agiktan meydana geldigi goriilmektedir. Basta kamu kesimi olmak
tizere ekonominin genelinde ortaya ¢ikan yiiksek faiz engeli yatirimlarin azalmasina sebep
olmus, yliksek doviz kurunun etkisi ile insanlarin mevduatlarini déviz cinsinden tutmasina
neden olmustur. Yiiksek doviz kurunu ihracat artislar ile pozitif pozisyona getirme egilimleri
kriz sonralarinda ortaya ¢ikmis, ihracatin ithalati karsilama orani krizlerden sonra sert
yiikselisler gostermistir. Portfoy yatirimlarinda 6zellikle 2008 krizi sonras1 ¢ok sert bir diisiis
meydana gelmis bu da insanlarin tedirginliklerini bir kez daha géz 6niine koymustur. 2008
krizi sonrast — 50 milyon dolarlara ulasan rakamlar radikal politikalar sonras1 20 milyon
seviyelerine kadar ulagmistir.

KRiZ = 0,574 * F4 (A1,A3,E1,A4,D1,E4,B1) (5)

86



F4 degiskenlerini gdz oniline aldigimiz zaman bir regresyon analizi yaparak bu faktdriin
modelini ortaya koymamiz gerekmektedir. Bunun i¢in bagimli degisken se¢iminde oncelikle
bagimsiz degiskenlerin rolii ve tepkisi baz alinarak bir karar verilmistir. Faktor 4’de en ¢ok
etkilenen degiskenlere bakildiginda D1 (Portféy Yatirimlari) ile E4 (Odemeler Dengesi)
oldugu ve akabinde de B1 (Cari Agik) geldigi gdze carpmaktadir. Portfoy yatirimlar ile
O0demeler dengesini diisiindiigiimiizde ise iki géstergenin de ortak bir degiskene bagl kaldig
ve bunun cari agik oldugu 6ne siiriilebilir. Cari agik degiskeni diisliniildiigiinde ise en ¢ok
etkilendigi gostergenin ortalama dolar kuru degiskeni oldugu soylenebilir. Yine Faktor
4’deki diger indikatorlerden enflasyon orani, ihracatin ithalati karsilama orani gibi
gostergelerin bag miisebbiplerinden birinin déviz kuru oldugu séylenebilir. Tiim bunlari
diisiindiigiimiizde Faktér 4 i¢in kurulacak bir modelde bagimli degiskenin, déviz kuru
parametresi olmasina karar verilmistir. Faktor analizi sonuc¢larina goére denklem asagidaki
gibi ifade edilebilir (katsayilar faktor analizi ile elde edilmis katsayilardir).

ORTALAMA DOLAR KURU (A5) = 0,542 « A1- 0,561 * A3 + 0,388 *E1 + 0,479 *
A4 + 0,713 D1 + 0,693 xE4 + 0,675 * B1 (6)

Tablo 5. 3: Tammlayic Istatistik
Agiklayici istatistikler

Ortalama Standart Sapma N

ORTALAMA DOLAR KURU 252,2490 494,35320 29
ENFLASYON ORANI 3731 ,34788 29
KiSi BASINA DUSEN

. $6,822.28 $3,681.882 29
GSYIH
KAMU KESIMI
BORGCLANMA GEREGI / 4,2493 3,78241 29
GSYIH
IHRACATIN ITHALATI

,6393 ,07071 29

KARSILAMA ORANI
PORTFOY YATIRIMLARI -$5,754.3448 | $11,624.24980 29
ODEMELER DENGESI -$19,406.2069 | $20,654.45256 29
CARI ACIK -$38,911.79 $30,405.979 29
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Yapilan ¢oklu regresyon analizi sonucunda tanimlayici istatistik tablosu bu sekildedir.

Degiskenlerin ortalamasi, standart sapmasi ve degisken sayilar1 tabloda belirtilmistir.

ANOVA?
Tablo 5. 4: Anova Analiz Sonucu
Model Kareler Toplami df Ortalama Kareler F Anlamlilik.
1 Regresyon 4816002,531 7 688000,362 7,129 ,000°P
Artik 2026779,834 21 96513,325
Toplam 6842782,365 28

a. Dependent Variable: ORTALAMA DOLAR KURU

b. Predictors: (Constant), CARI ACIK, IHRACATIN ITHALATI KARSILAMA ORANI, PORTFOY
YATIRIMLARI, ENFLASYON ORANI, KAMU KESIMi BORCLANMA GEREGI / GSYIH, KiSI
BASINA DUSEN GSYiH, ODEMELER DENGESI

Anova tablosunda da bakacagimiz sonu¢ anlamlilik degeridir. Modelimizdeki bagimsiz

degiskenlerden en az bir tanesi bagimli degisken iizerinde anlamli bir etkiye sahiptir.
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Tablo 5. 5: Korelasyon Sonuclar:

Korelasyonlar

KAMU
Kisi KESIMI  |IHRACATIN o
i'éTC’;'_—AAg' ENFLASY | BASINA |BORCLAN| ITHALATI \F;ET'T;KA?_X ODE&"ELE CARI ACIK
ors |oNnoran] Dusen MA KARSILAM i DENGESI
GSYiH GEREGI/| A ORANI
GSYIH
ORTALAMA
DOLAR KURU 1] -0,002 -0,362 0,531 0,209 0,2 0,368 0,313
ENFLASYON
oRAMI -0,002 1 -0,837 0,635 -0,118 0,404 0,735 0,717
KiSi BASINA . . . . . )
DOSEN GaviH 0,362 0,837 1 0,789 0,157 0,505 0,898 0,877
& KAMU KESIiMi
E BORCLANMA
€ GEREGI/ 0,531 0,635 -0,789 1 -0,009 0,43 0,778 0,747
O GSYIH
=
o
7]
§ IHRACATIN
o !
ITHALATI
KARSA 0,209 -0,118 0,157 -0,009 1l 0,147 0,107 0,143|
ORANI
PORTFOY
CALRIMLAS 0,2 0,404 -0,505 0,43] 0,147 1 0,658 0,617
ODEMELER
DENGESI 0,368 0,735 -0,898 0,778 0,107 0,658 1 0,941
CARI ACIK 0,313 0,717 -0,877 0,747 0,143 0,617 0,941 1
ORTALAMA
DOLAR KURU 0.495 0,027, 0,002 0,138 0,149 0,025 0,049
ENFLASYON
A, 0,495 o o 0,271 0,015 o o
KIS BASINA
DUSEN GSviH 0,027 o o 0,208 0,003 ol o
KAMU KESIMI
= BORGCLANMA
< GEREGI/ 0.002 o o 0,482 0,01 ol o
E csviH
=2
L IHRACATIN
THALATI
KARSILAMA 0,138 0,271 0,208 0,482 0,223 0,291 0,23]
ORANI
PORTFOY
CANRIVMLARI 0,149 0,015 0,003 0,01 0,223 ol o
ODEMELER
DENGESI 0,025 o o o 0,291 o| o
CARI ACIK 0,049 o o [ 0,23 ol o)
ORTALAMA
DOLAR KURU 29 29 29 29 29 29 29| 29
ENFLASYON
oRAMI 29 29 29 29 29 29 29| 29
KIS BASINA
DOSEN GSviH 29 29 29 29 29 29 29| 29
KAMU KESIiMi
BORGCLANMA
CEREGI 29 29 29 29 29 29 29| 29
= GSYIiH
IHRACATIN
ITHALATI
KARSILAMA 29 29 29 29 29 29 29| 29
ORANI
PORTFOY
CATIRIMLARI 29 29 29 29 29 29 29 29
ODEMELER
DENGESI 29 29 29 29 29 29 29 29
CARI ACIK 29 29 29 29 29 29 29| 29
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Korelasyon tablosunu inceledigimizde bazi degiskenlerin birbirleri arasinda fazlaca korele,
baglilasim olduklar1 gézitkmektedir. Enflasyon orani ile kisi basina diisen gsyih arasindaki
korelasyonun 0,837- kisi basina diisen gsyih ile 6demeler dengesi arasindaki korelasyonun
0,898- kisi basina diisen gsyih ile cari agik korelasyonunun 0,877 ve 6demeler dengesi
degiskeni ile cari agik degiskeni arasindaki korelasyonun 0,941 oldugu goze ¢arpmaktadir.
Korelasyon katsayilarinda 1’e yakin sonuglari etkili etkilesim sayabiliriz. Ustiindeki
oranlarda korelasyon degerinin yiliksek oldugu ve anlamlilik degerlerinin de anlamli ¢iktig1
icin ¢oklu dogrusallik problemi oldugu sdylenir. Burada belirttigimiz gostergelerde de bu
problemin oldugu ve bu problemden kurtulmak iginde ortalamadan farki c¢ikartilarak

hesaplandigini soyleyebiliriz.

Tablo 5. 6: Regresyon Analizi Sonucu
Model Ozeti

Duizeltiimis R Modelin Hata
Model R R Kare Kare ihtimali

1 ,8392 ,704 ,605 310,66594

a. Predictors: (Constant), CARI ACIK, IHRACATIN iTHALATI
KARSILAMA ORANI, PORTFOY YATIRIMLARI, ENFLASYON ORANI,
KAMU KESIMi BORCLANMA GEREGI / GSYIH, KiSI BASINA DUSEN
GSYiH, ODEMELER DENGESI

Cok bagimsiz degiskenli analizin sonucunda Adjusted R Square (Diizeltilmis R2) degerine
bakilir. Bu deger %60’1n {izerinde bir sonuca sahiptir. Yani bagimsiz degiskenler bagimli
degiskenin varyansini %60,5 seklinde agiklamaktadir. Bu deger aslinda kurdugumuz model
icin bagimli degiskenin olabilirlik sonucunu da bizlere gostermektedir.

Faktor 4 icin kurulan regresyon modelinde ortalama dolar kuru degiskeni baz alinarak
olusturulan bir modelin analizinden ¢ikarilan sonug¢ sudur:

Faktor 4’iin i¢inde bulundurdugu indikatdrler aslinda ortalama dolar kurunun bir sonucu
niteligindedir. Ozellikle cari acik ile dogrudan bir iliski igerisinde olan gdsterge dolayli

yollardan da 6demeler dengesi ve portfoy yatirimlarini da etkilemistir.
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SONUC

Tirkiye’de 1990’11 yillar ile etkisi ¢ok biiyiik neticeler veren ayni zamanda kriz siirelerini
arttiran donemde piyasalar dalgalanma haline girmistir. Ozellikle kirilgan ekonomilerde
krizlerin istikrarsizliga neden olmasi kaginilmaz olmus, dongii haline gelen kriz sarmali
erken uyar1 sistemlerini mecbur hale getirmistir. Siklikla yasanan duraganlik dénemleri
krizleri 6ngérme ve krizden kagmip korunma konularin1 daha fazla giindeme getirmistir.
“Krizler daha 6nceden tahmin edilebilir mi?”” sorusu akillara gelmeye baslamisti.

Finansal krizleri g6z 6niinde tutmak, daha 6nceden bilgi ve haber sahibi olmak ile
ilgili ¢alismalarda yakin vakitlerde ehemmiyetli bir artim olmakla birlikte, bu krizlerin
nedenlerini daha iyi idrak etmek ve onlar1 muvaffakiyetli bir sekilde 6ngérmek icin daha
fazla galismaya ihtiyag vardir. Para krizlerini 6ngérmek iilkeler i¢in ¢ok biiylik bir 6nem arz
ediyordu. Dogal haliyle gegen bir siiregte finansal krizlerin éngoriilmesi oldukga zordur.
Ozellikle de para krizlerinin tahmini daha zor olsa da iilkeler uygun politikalar uygulayarak
bu tip krizlerden olabildigince minimum zararla ¢ikabileceklerinin farkindaydilar. Bunlarla
beraber krizlerin ortaya ¢ikislari, yayilimi ve tesirleri degisiklik gosterebilmektedir. Lakin
kriz sonrasi siyasi agidan kararlarin degisiklik gosterdigi goriilebilmektedir.

Krizler yap1 bakimindan nedenleri ve alman Onlemleri iilkeler arasinda farklilik
gostermektedir. Kriz bir anda ortaya ¢ikan bir olay olsa da yaklagimi bakimindan haberdar
olunabilen sistemsel politikalarla kolay bilinebilen bir olaya doniisebilmektedir. Son yillarda
yapilan caligmalar ile literatiire krizlerin tahmin edilebilmesine yonelik ekonometrik
modellerle IMF tarafindan olusturulan erken uyar1 sistemleri ehemmiyetli bir yer
tutmaktadir. Sinyal yaklagimi seklinde kullanilan ¢aligmalar para krizleri esnasinda ani deger
kayb1 yasayan ekonominin regresyon analizleri, regresyon modelleri, logit probit modelleri
ile rahat bir ¢oziimleme yapilabilmektedir. Sinyal yaklagimini ilk 1999 yilinda Kaminsky ve
Reinhart caligmalarinda kullanmiglardir. Kriz dénemi ve kriz olmayan dénemde secilen
indikatorlerin belirtisinden yola ¢ikarak bu ¢alismay1 yapmistir.

Finansal krizlerin dnceden ongoriilebilmesi i¢in bir¢ok gostergenin incelenmesi,

gozlemlenmesi gerekir. Akabinde bu indikatorler tarafindan yollanan sinyallerin takip

91



edilmesi ve bu sinyalleri dogru kavramak gerekmektedir. Sinyallere ge¢meden evvel
gostergelerin secilmesi i¢in daha oOnceki c¢alismalarda kullanilan veriler ve sonuglar
incelenmis sonrada etkilerine baglh kalarak se¢imi yapilmistir. Se¢ilen makro ekonomik
gostergelerin yapilan ¢alismadaki 6nemi i¢in son 30 yillik aksiyon ve hareketleri incelenmis
olup sinyal ¢alismasi i¢in hareket gecilmistir.

Giicli olmayan ekonomilerde krizlerin istikrarsizliga ve duragan ekonomik
hareketlere neden olmasi Tirkiye i¢inde erken uyari sistemi konusunu fazlaca giindeme
getirmistir. Cumhuriyet tarihinin en biiyiik krizlerinden olan 1994 ve 2001 krizleri 6ncii
gostergeler acisindan incelenmis, bu sorunun yanitinda krizlerdeki sinyaller tespit edilmistir.
Yani kriz kisa bir tabirle ben geliyorum demistir. Siyasi etkenlerin de Oncli gostergelere
eklenmesi krizleri daha da koriiklemis ve derin yaralar birakmistir. Eger 6ncii degiskenler ile
yapilan tespitler dikkate alinsaydi, sonucunda bu kadar agir izler yasanmayabilirdi. Gegmis
olumlu ya da olumsuz tiim olaylar bugiiniin ve yarinin makroekonomik politikalarinin
belirlenmesinde rol oynamuistir.

Diinyada ve Tirkiye’de 6nemli bir yer tutan krizler incelenmistir. 1. 2. ve 3. Nesil
krizler ile baglanti kurularak daha oOnce yapilan ampirik caligmalar incelenmis olup,
sonuglarina bagl kalarak siirecin nasil gidildigi ile alakali takip yapilmistir. Ozellikle
krizlerin boyutlar1 ve incelenme sekillerini birbirinden ayirmak amacl tablo kurulmustur.

Calismamizda baz1 degiskenler incelenmis olup 1990 yilindan itibaren yillik bazda
verileri kaleme alinarak inceleme yapilmistir. Bu calismada enflasyon orani, issizlik orani,
kisi bagina diisen gsyih, cari agik, ihracatin ithalati karsilama orani, ortalama dolar kuru, imkb
100 getiri oran1 nominal, imkb 100 getiri orani reel, portfdy yatirimlari, kamu kesimi
bor¢lanma geregi/gsyih, biitce agigi/gsmh, cari agik/merkez bankasi doviz rezervi, cari
acik/uluslararast doviz rezervi, i¢ borg¢ stoku/gsyih, odemeler dengesi, ml para
arzi/uluslararas1 doviz rezervi, bankalar aras1 gecelik repo faiz orani, net dis bor stogu/gsyih,
briit dis bor stogu/gsyih ve TCMB politika faizi degiskenleri ele alinmistir.

Secilen degiskenlerin mevsimsellikten arindirilmasi dikkate alinmig olup, yapilacak
analizlerde daha dogru sonuglar1 elde etme amaglanmistir. Sonra bu degiskenleri daha iyi

idrak etmek amacgli kisaca tanimlar1 yapilmis ve son 30 yillik verilerinden yararlanarak
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grafikleri olusturulmustur. Ozellikle grafiklerde kriz donemlerindeki seyri, kirilma noktalar:
ve dalgalanmalarinin sebepleri anlatilmistir. Kriz sonrasi dénemde yapilan ekonomi
toplantilarinda alinan kararlarin indikatorler i¢in nasil bir seyir sergiledigi gozler oniine
serilmistir.

Krizlerde kiiresel ¢apta daralmaya bagli olarak igsizligin artmasi, liretimin azalmasi
gibi sonuglar olumsuzlugun bazi gostergeleri olmustur. Tiirkiye’ nin ihracat yaptig tilkeleri
de kriz etkilemistir. Buna bagli olarak ihracatta azalma yasanmis, cari acikta fazlalik
meydana gelmistir. Yine duraganligin oldugu donemde yavasglayan sermaye hareketleri
ozellikle gelismekte olan iilkelerde biiyiime siirecinde ehemmiyetli kayiplarin yasanmasina
sebep olmustur. Biitiin bu kriz donemi hareketleri icinde bulundurdugu belirsizlikleri de
beraberinde siiriikleyerek yatirimlari yavaslatan hatta engelleyen bir olayr da kacginilmaz
kilmistir. Bunlarin hepsi birden diisiiniildiiglinde i¢ talebi karsilamak, ekonomiyi canli
tutmak makroekonomik gostergelerin ne kadar 6nemli oldugunu bizlere bir kez daha
gostermektedir.

Calismada kullanilan faktor analizi ile 6zet bir bilgi verilmis olup daha 6nce faktor
analizi ile yapilan ampirik caligsmalardan bahsedilmistir. Cok fazla degisken oldugu i¢in bu
verilerin indirgenmesi ile daha dogru ve kolay sonug¢ elde etmek amaciyla bu analiz tiirii
tercih edilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore 5 faktor ortaya cikmustir. Ortaya g¢ikan
faktorlere isimlendirmeler yapilmistir. Kukla degisken olarak ekledigimiz KRIZ degiskeni
sadece 1 faktor ile etkilesim icine girmistir. 4. faktor olan etkilesimin adi da ddemeler
bilangosunun yatirim iliskisi konulmustur.

Cari agiktaki fazlalik 6demeler bilangosunu bozmakta ve faizlerdeki artig sebebiyle
yatirimeilarin yatirimlarini engellemesine sebebiyet vermektedir. Faktor 4’de yani KRIZ
degiskeninin i¢inde bulundugu faktdr kisminda cari agikla beraber etkilenen degiskenler
oldugu gozlemlenmistir. Bu dogrultuda bir regresyon analizi yapilmistir. Oncelikle biitiin
degiskenlerle etkilesim igerisinde olan ve dogrudan cari agik i¢in ehemmiyetli bir yer tutan
degisken i¢lerinden se¢ildi. Ortalama dolar kuru degiskeni bagimli degisken olarak alindi.
Akabinde bagimsiz degiskenler ile beraber bir regresyon modeli kuruldu. Model i¢in

regresyon analizinde ¢oklu dogrusallik problemi ile karsilasildi. R? degerine bakilarak
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degiskenlerin aciklanma oran1 kontrol edildi. Sonucunda bagimsiz degiskenlerin aralarinda
cok yiiksek seviyelerde korele olduklar1 goriilmiistiir.

Faktoriin sonucu ve modeldeki degiskenler ile yola ¢ikilarak yapilan bu ¢alismada
cari agiktaki artis kriz sinyali i¢in bir 6nem arz etmektedir. Cari ac1g1 da tetikleyen en 6nemli
gostergelerden biri olan dolar kuru goze carpmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
disa bagimliligin bir baskis1 olan dolar kuru ayn1 zamanda enflasyonun artigini da getirmistir.

Odemeler dengesi, cari agik, ortalama dolar kuru ve enflasyon oran1 gdstergeleri bu
calismada yakindan izlenmesi gereken degiskenler olarak calismaya cevap vermistir. Bu
gostergeler kriz sinyalinin kritik araliginda bulunmaktadir. Bu sonug Tiirkiye ekonomisinin
hala kirilgan bir yapiya sahip oldugunu bizlere gosterir. Ulke ve kur riski bu kirilganlig
besleyen bagka bir etkendir.

Tiirkiye ekonomisi biiylime hizi agisindan ilerleme kaydetse de istikrarli bir biiyiime
hizinin siirdiiriilebilir hale gelmesi daha da Snem kazanmustir. Istikrarli bir biiyiime i¢in de
istikrarli bir mali ekonomi gerekmektedir. Mali agidan istikrarsizlik reel sektorii negatif
yonde etkilemektedir. Tiirkiye’nin daimi ve istikrarli gelisim gayesi krizlere sebep olabilecek
biitiinciil bir ekonomi ve politik etkenler olsa da kararlilikla miimkiin olacaktir. EKonomide
yasanan konjonktiirel dalgalanmalar kriz tartigmalarini yine giindeme getirmistir. Bu tartisma
2023 se¢im ekonomisi unsurlari ile birlesince daha da artacaktir. Global nedenler, politik
olusumlar, iilke ici kirilganliklarda bu siireci arttiran faktorler olacaktir. Calismamizda ortaya
konuldugu tizere bazi Oncii gostergeler risk teskil etmektedir. Tekrardan kriz yani
duraganlagsma donemine girmememiz i¢in bu 6ncii degiskenlerin izlenmesi gerekmektedir.

Analizimizin sonucunda buldugumuz modelden yola ¢ikarak ortalama dolar kuru
degiskeni Tiirkiye’de krizleri tahmin etmede énemli bir yere sahiptir. Ozellikle cari agik ve
O0demeler dengesi indikatdrlerini bagimsiz degisken olarak aldigimiz ve bagimli degiskeni
ortalama dolar kuru olarak belirledigimiz modelin anlamliliginin yiiksek olmasi kurulan
modelin Tirkiye’de meydana gelebilecek krizleri 6ngérmede yardimci olacagi neticesini

bizlere gostermistir.
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