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GIRIS

Ulke ekonomilerinin dig ticaret hacmi ve bunu takiben gelisen uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlesme derecesi ne kadar fazla ise iilkelerin dis
diinyadaki ekonomik ve finansal olaylara kars1 duyarlilig1 o oranda artmaktadir.
Tiirkiye ekonomisi ikinci diinya savasindan itibaren 6nemli ekonomik ve
finansal krizler yagamistir. Ancak 1980 li yillardan itibaren ozellikle 1989
yilinda uluslararas1 sermaye hareketligine genis serbestlik veren para kurulu
karar ile birlikte dis piyasalardaki ekonomik olgulardan ¢ok asir1 etkilenmeye
basladi.

Finansal krizlerin sik sik ortaya ¢ikmasinin nedeni olarak iilkeye yatirim
amacli gelmeyen ani ve siddetli fon akimlarmin gosterilmesine ragmen, tilkele-
rin uyguladiklar1t makroekonomik politikalarin bu tiir krizlerin yasanmasinda
Onemli bir payimnin oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’deki gesitli sartlardan dolay1
olusan yabanci sermaye hareketliligi, bazt donemler ekonomik gdstergelerin yo-
rumlanmasinda yanilgilara neden olarak, yanlis makroekonomik politika karar-
larin alinmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de yasanilan krizlerin nedenini yapisal sorunlar ve uluslararasi
sermaye hareketliligi olarak ikiye ayirirsak krizin oncii gostergelerini de ayni
sekilde ikiye ayirabiliriz. Yapisal kaynakli gostergelerden en onemlileri; kamu
aciklar1, Ekonomik biiylimede yavaslama, dis ticaret bilangosu agiklari, doviz
kurlarinda meydana gelen ani ve yiiksek dalgalanmalardir. Uluslararas: sermaye
hareketliliginden kaynakli en Onemli gosterge ise spekiilatif kaynakli fon
akimidir.

Krizden ¢ikis yollar1 olarak hiikiimetlerin Keynesyen politikalar ¢ergevesin-
de, ekonomiye miidahale etmeleriyle biitge agiklarinin artmasi ve bu biitge
aciklarii kriz doneminde dis borg alarak kapatmaya caligsmasiyla olusan bu
bor¢ sarmali ikiz acik olarak adlandirilmaktadir. Tiirkiye’de kriz donemlerinde
uygulanan makroekonomik politikalar neticesinde ikiz agik olgusu siklikla
yasanmigtir.

Tiirkiye’de ortaya ¢ikan 1990 sonrasinda olusan cesitli ekonomik degisken-
lerin kriz oncesi degerlerinin ele alindig1 ¢alismada para krizlerinin ongorilme-
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sini amaglamaktadir. Calismanin ilk kisminda, erken uyar1 gdstergelerine
yonelik onceki calismalar, uygulanan teknik ve Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar
olmak iizere kategorilere ayrilarak kapsamli bir sekilde anlatilmistir. ikinci
boliimde, 1990 oOncesi ve sonrasinda yasanilan krizlerin nedenlerinin farkl
olmas1 ve onceki teorilerin krizleri agiklayamaz duruma gelmesiyle olusan
teorik kisim ve ikiz acik tanimlamasi ele almmustir. Uclincii boliimde,
Tiirkiye’de 1990 sonrasi yasanilan krizlerin nedenleri ve donemleri belirtilerek
bir sonraki boliimde grafiklerle aciklanacak Ongdriilere yardimci olmasi
hedeflenmistir. Dordiincii boliimde ise OECD, TCMB, TUIK, Maliye Bakanlig1
Muhasebat Genel Miidiirliigii’'nden elde edilen veriler diizenlenerek, kriz dncesi
ve sonrasi donemler grafiklerden yararlanarak incelenmistir.

1. Literatir

Son yillarda, dis ticaret hacimlerinin artmasi ve dis sermaye hareketliliginin
hizlanmasiyla birlikte, gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin siklikla
yasanmast ve bu krizlerin gergeklestigi {ilke kadar kiiresellesmenin etkisiyle
diger iilkelere yayilma olasiig1 da artmustir. Ozellikle 1990’11 yillardan sonra
finansal krizlerin yayginlagmasi ve yasanilan krizlerin sosyo-ekonomik degisim,
siyaset ve politika gibi unsurlar iizerinde olumsuz etkilerinin artmasi kriz erken
uyart sistemlerine (Early Warning System / EWS) yonelik calismalarin
artmasina neden olmustur.

Finansal krizlerin yagsanmasiyla, meydana gelen olumsuz etkilerin
azaltilmasi icin kriz olgusu ortaya c¢ikmadan oOnce, Onlemlerin alinmasini
saglayan kriz erken uyar1 sistemlerine yonelik ¢alismalar incelendiginde; temel
olarak sinyal/isaret yaklagimindan hareketle ileride yasanmasi olasi finansal
krizlere yonelik erken uyar sistemini gelistirmeyi hedeflemektedirler.

Finansal krizlerle ilgili yapilan ¢aligmalarda, krizleri nceden tahmin etmeye
yonelik bir¢ok unsurun olmasina ragmen logit/probit ve sinyal yaklagimi1 olmak
iizere iki yaklagim {iizerinde c¢aligmalarin yogunlagtifi goriilmektedir. Bu
yaklagimlardan en 6nemli ve yaygin olarak kullanilan Kaminsky ve Reinhart’in
(1996) sinyal yaklagimidir. Sinyal yaklasiminda iilkelerin ekonomik temellerini
olusturan g¢esitli ekonomik degiskenler igin esik degerler olusturulur. Bu
yontemle yapilan calismalara baktigimizda; Kaminsky ve Reinhart (1996)
Finansal akimlarin serbestlesmesiyle birlikte para (doviz) ve banka krizlerinin
birbirini tetiklemesiyle ekonomide beliren ikiz kriz (twin crisis) olarak bilinen
modelleri ele alarak erken uyari sistemi olusturmuslardir. Yazarlar bu ¢aligmada
15 gelismekte ve 5 gelismis iilke olmak iizere toplam 20 {ilkede goriilen finansal
krizleri incelemislerdir. Finansal krizler ile ilgili olarak ¢ogunlukla bankacilik
sektoriindeki olumsuzluklarin krize yol actigi bu nedenle ekonomide bankacilik
krizlerinin onceden algilanabilmesinin ileride ¢ikacak finansal ve ekonomik
krizlerin bilinmesine yardimeci olunacagi belirtilmistir. Daha sonra Kaminsky,
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Lizondo ve Reinhart (1999); Goldstein, Kaminsky ve Reinhart (2000) bu
arastirmay1 daha genis cercevede ele alarak para krizlerinde reel doviz kuru,
hisse senedi fiyatlari, ihracat, M2/rezervler oOncii gosterge olarak kabul
edilmigtir. Ayni sekilde yenilenmis veri setini kullanarak Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart (1999)’mn sonuglarin1 gdzden gecirdikleri calismalarinda Berg ve
Pattillo (1999) ve Edison (2003), 2002 yilinda krizleri ele alan arastirmasinda
Tambunan (2002) esik degeri belirlenen sinyal yaklagimi kullanmislardir.

Kaminsky ve Reinhart (1996) daki calismada oldugu gibi Glick ve
Hutchison (1999) yaptiklar1 ¢aligmada para krizlerinin ortaya ¢ikisinda banka
krizlerinin rolii oldugunu ileri siirmiiglerdir. Zhuang ve Dowling (2002)
Glineydogu Asya iilkelerinin 1970-1995 yillarma ait 6 gruba ayrilmisg
degiskenlerin aylik verileri kullanilarak 1997 Asya krizini incelemis ve hisse
senedi fiyatlarinin 6ncii gosterge oldugunu belirlemistir.

Bir diger yaklasim olan, probit/logit modeller kullanilarak yapilan
calismalara baktigimizda; FEichengreen, Rose ve Wyplosz (1996) dovize olan
talep artisindan kaynakli doviz kuru tizerindeki baskiy1r gosteren doviz kuru
baski endeksi (EMP) olusturarak bu endeks degerinin esik degerini astigi
durumlar kriz olarak gosterilmistir. Ayni sekilde Kaminsky ve Reinhart (1999)
ve Sachs,Tornell ve Velasco (1996) calismalarinda doviz piyasasinda olusan
baskiy1 gozlemlemek icin doviz kuru baski endeksini (EMP) kullanmiglardir.
Arastirmanin sonunda banka borglarindaki artislarla kriz arasinda anlamli bir
iligki bulunmustur. Probit/Logit modelini kullanan bir diger calismada Frankel
ve Rose (1996) 105 gelismekte olan tilkede 1971-1992 yillarindaki 16 degisken
icinden ele aldiklar1 7 degisken anlamli bulunarak 6ncii gosterge kabul edilmis-
tir.

Kategorize edilmeden yapilan, diger farkli caligmalara baktigimizda Collins
(1995), 1979-1991 yillar1 arasinda 18 iilkede GSYIH agirlikli galismasinda, bii-
ylUme oraninin kritik seviyelere ulastigini gostererek para krizinin bir gostergesi
olabilecegini belirtmektedir.

Blanco ve Garber (1986) 1973-1981 yillar1 arasinda Meksika’da yurtigi kredi
biiyiikliigiiniin olas1 bir devaliiasyon igin kritik bir seviyeye yakinligim
gostermistir.

Bussiere ve Fratzscher (2002) ele aldiklar1 calismada, finansal krizleri
tahminlemek igin multinominal logit model bazli yeni erken uyari sistemi
gelistirmislerdir.

Weber (1998) onceki calismalardan farkli olarak aylik verileri kullanarak
yapisal Vektor Otoregresyon (VAR) modeli ile analiz yapmuistir.

Alagéz ve Yapar (2006), calismalarinda gelismekte olan iilkelerde
gerceklesen finansal krizin nedeni olarak 1990-2001 yillar1 arasinda sermaye
hareketlerine iligkin gostergeleri incelemislerdir.

Tiirkiye’de krizleri ele alan ¢alismalara bakildiginda; Tosuner (2005) sinyal
yaklagimi metodu kullanarak Tiirkiye’deki krizleri dnceden tahmine yonelik
erken uyar1 sistemleri gelistirmeyi amacladigi calismasinda yurtici krediler, M2
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biiylikliigli, doviz rezervleri, reel déviz kurunun Oncii gostergeler olarak on
plana ¢iktigini gézlemlemistir. Kaya ve Yilmaz (2007) para krizlerine yonelik
daha Once yaptiklar1 caligmalar1 oOzetledikleri ve genisletilmis veri seti
kullanarak logit ve sinyal yontemi analizlerini kullanarak Turkiye ekonomisi
icin ex-ante para krizi sisteminin basari sansi ele alinmustir.

2. Finansal Kriz Modelleri ve IKiz Agik

1990’11 yillardan sonra, krizlerin yayginlagmasi ve bu krizlerin yapilariin
farkli olmasi, bu doneme iliskin finansal krizleri agiklamaya calisan modellerin
tirtini ve sayisini da arttirmistir. Bu nedenle 1990 6ncesi ve sonrasi kriz
nedenlerinin farkli olmasi ve bu krizleri agiklamaya yonelen modellerin, kriz
yapilarina gore degismesi nedeniyle gelistirilen finansal kriz modellerinin,
teorik acilimi ve uygulanan teknikleri de degisime ugramistir. Yapilart ve
teknikleri farkli olan, siklikla krizleri 6nceden tahmin edebilmeyi saglayan,
oncii gostergelerin oldugu krizler ile ilgili ele alinan ¢alismalar; birinci nesil,
ikinci nesil ve Ugunct nesil olmak Uzere Ug grup icerisinde incelenmektedir.

2.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri

1970’1erin sonu 1980’lerin basinda Meksika (1973-1982), Arjantin (1978-
1981), Sili (1983) gibi iilkelerde yasanilan krizlere dayali olarak ortaya ¢ikan bu
modeller, dnciiliigiinii Krugman (1979) ve Flood ve Garber (1984)’in yaptiklar
calismalarda 6demeler dengesi krizlerini agiklamaya yonelik arastirmalar ile
baslamistir. Ayn1 zamanda Spekiilatif Atak Modeller olarak adlandirilan Birinci
Nesil Modeller sabit kur rejiminden kaynakli doviz krizlerini, dovizdeki
istikrarsizliga ve uygulanan makro politikalar arasinda tutarsizliga baglamakta-
dir.

Krugman, ekonomilerde sabit ddviz kuru sistemi gegerli iken, devlet
harcamalarinin asir1 artmasi sonucu olusan biitge agiklarini kapatabilmek igin
yurti¢i kredilere asir1 yiiklenilmesi, i¢ kredi hacminin para talebinden daha fazla
artmasma neden olacaktir. Uluslararas1 piyasalardan bor¢lanmanin miimkiin
olmadig1 bir ortamda biitgedeki acik yonlii dengesizligi giderme ve zayiflayan
bankacilik kesimini giiclendirme amagli olarak para basilmasi ya da yurtici
krediler ile karsilanmasi sonucu kredi hacminin artmasi enflasyona ve faiz
oranlarinda artisa neden olur. Bir yandan sabit kur sisteminin uygulanmasiyla
asirt degerli hale gelen ulusal para diger yandan yiiksek enflasyon ve faiz
oranlari, iilkeden uluslararasi rezervlerin azalmasma neden olur Krugman
(1979). Dovizdeki asir1 azalmayla birlikte uygulanan kur sisteminin daha fazla
dayanamayacagini anlayan spekiilatorler dovize ani bir atakla talep de
bulunacaklar buda sabit doviz kuru sisteminin ¢okmesine ve paranin devaliie
edilmesine ya da kurun dalgalanmaya birakilmasina neden olacaktir. Spekiilatif
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saldirilarin baglama zamani kritik bir seviyeye inmesine baglidir (Shen, 2001 s.
18).

2.2. Ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci Nesil Modellerin, 1992-1993 Avrupa Para Sistemine (ERM) lye ulke
ve 1994 yilindaki Meksika krizlerini aciklamada yetersiz kalmalar1 nedeniyle,
Ikinci Nesil Kriz Modelleri ad1 verilen yeni modeller gelistirilmistir. Obstfeld’in
yatinnmcilarin rasyonel bekleyislerini ele aldigi 1994 yilindaki calismasiyla
baslayan ikinci Nesil Modeller coklu denge ve endojen politika modellerini
icermektedir (Yay, 2002 s. 224). Kendi kendini besleyen kriz modelleri olarak
da adlandirilan bu modellerde, iiretim diizeyinde gergeklesen diisiisler, yiiksek
igsizlik orani, kamu borg¢ stoku gibi makroekonomik problemlere ¢dziim igin
gelistirilen politikalar ile finansal kirilganligin artmasimin neden oldugu yiiksek
faizin, bankacilik sektoriinde problemlere neden olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan
krizler ele alinmaktadir. Makroekonomik kosullarda degisimi gozlemleyen
spekiilatorleri, hiikiimetin uyguladigi politikalarin sonuglari ilgilendirdigi gibi
politika yapicilarin tercihlerini de spekiilatorlerin beklentileri etkiler. Spekiilatif
saldirilar arttikga sabit doviz kuru sisteminde kalmanin maliyeti de artacaktir.
Bu nedenle piyasalar bu tiir saldir1 maliyetlerinin sabit déviz kuru sisteminden
vazgegcilecegi anlamina geldigini algilarlar. Bu durumun devaliiasyona yol
acacagl inaniliyorsa, spekiilatif saldirilar kendi kendini besleyen saldir1 halini
almis olacaktir. Ikinci Nesil Kriz Modelleri sadece makroekonomik dengelerin
bozuldugu iilkeleri degil, ayn1 zamanda {ilkelerin ekonomik gostergelerinde kriz
olgusuna rastlanmamasina ragmen doviz krizinin ortaya ¢ikmasina neden olan
yayilma etkilerini ele aldiklarindan dolayr Uglincii Nesil Kriz Modelleriyle
birlikte anilmaktadir.

2.3. Uguincii Nesil Kriz Modelleri

Birincil ve Ikincil Nesil Kriz Modellerinin 1997 yilinda Giiney Dogu Asya
iilkelerinde baslayan ve pek ¢ok tilkeyi etkileyen Asya krizini, dnceden tahmin
etmekte basarisiz kalmasi ve agiklamalarmn yetersizligi sonucu Ugiincii Nesil
Kriz Modellerini ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Ikincil Nesil Para
Krizleriyle anilan Ucgiincii Nesil Modeller, &énciiliigiinii Krugman (1998)’1n
yaptig1 krizlerin bulasma etkilerinin incelendigi ve ikiz Kriz ad1 verilen para ve
bankacilik krizlerini ele aldig1 calismasiyla ortaya ¢ikmistir. Bu modellerde,
1997 Asya krizi aciklanirken krize neden olarak bankacilik ve finans kesiminin
bilangolarindaki uyumsuzluktan kaynakli sorunlar ile uluslararas: yatirimeilarin
kendi kendilerine yarattiklar1 kotiimserligin sonunda iilkelerin hatalar1 olmasa
da bankalarda panige neden olmasi gosterilmistir Chang ve Velasco (2001).

2.4. Ikiz Acik
Ikiz acik (twin deficits), dzellikle gelismekte olan iilkelerde siklikla goriilen
bir unsur olan biit¢e agiklar ile cari aciklar arasinda pozitif iliskiyi agiklayan bir
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kavramdir. Ikiz acik, 1980°li yillarda Amerika Birlesik Devletlerinde biitge
dengelerinin bozulmastyla biitcede olusan agi1g1, cari islemler dengesinde olusan
acign takip etmesi sonucu ekonomik karar vericilerin ve piyasalarin dikkatini
ceken bir kavram olmustur. Bu nedenle son yillarda ampirik ¢aligmalara siklikla
konu olmaktadir. Daha once yapilan calismalara bakildiginda, Keynesyen
Geleneksel Teoride bahsi gecen bitce agiklarr ve cari islem agiklari arasinda
korelasyon katsayisinin yiiksek bir degere sahip oldugu iddialarini kanitlayan
arastirmalar oldugu gibi, karsit hipotez olan Ricardocu Denklik Yaklagimi gibi
biitce acgiklar1 ve cari agiklar arasinda bir bagmti olmadigini ortaya ¢ikaran
caligmalar yapilmistir.

2.4.1. Tkiz Aciklarda Literatiir

Roubini (1988), Bachman (1992), VamVoukas (1999), Akbostanct ve Tung
(2002), Pattichis (2004) yaptiklar1 ¢caligmalarda, Keynesyen Teoriyi destekleyen
kanitlara ulamislardir. Diger yandan Enders ve Lee (1990), Haug (1990)’un
arastirmalarina baktigimizda, biitge acigmin cari islemler acigini etkilemedigi
sonucuna ulagmiglardir. Baharumshah, Lau ve Khalid (2005)’in Asya iilkeleri
icin Zengin (2005)’in Tiirkiye i¢in VAR yontemini kullanarak ikiz agig
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, biitge aciklarinin cari agiga neden oldugu olgusuna
ulagmislardir. Tiirkiye i¢in yapilan arastirmalarda; Elmas (2006), Erding (2008)
calismalarinda ikiz agik hipotezinin Tiirkiye ekonomisi igin gecerli oldugu
sonucuna ulasmalarina ragmen Bilgili ve Bilgili (1998), calismalarinda,
Tiirkiye’de Ricardocu denklik Yaklasimini destekleyen kanitlar bulmuglardir.

Keynesyen Geleneksel Teoride yer alan ikiz agik olgusunu, etkilesim yoni
ve nedenleri olarak farkli sekillerde agiklamak miimkiindiir. Etkilesim yonii
olarak biitce aciklarimin cari agiga neden oldugu gibi cari agiklarinda biitge
aciklarina neden olabilme olasiliklar1 vardir. Ikiz acik nedenlerini ikiye
ayirirsak: a. kamu harcamalarinin artmasi ve vergilerin diismesi ile birlikte
olugan blitce a¢igmin, iiretimin canlanmasi ve ulusal gelirin biiyiimesini
saglayarak ithalatin artmasiyla cari agiga neden olacaktir. b. Diger yandan,
biit¢e agiklarini finanse edebilmek igin i¢ piyasadan borglanilmasiyla birlikte,
artan faiz oranlart lilkeye uluslararasi rezervlerin girisine neden olacaktir.
Ulkedeki doviz rezervlerinin artmasi, ulusal parayr degerlendirecek ve kurda
disiisler yasanacaktir. D&viz kurundaki bu olgu ithalatin artmasi ve cari agigin
gittikge acilmasina neden olacaktir.

2.5. Ikiz Acik Hipotezi
Biitce aciklar1 ile cari islemler acig1 arasindaki iliskiyi milli gelir
Ozdeslikleriyle gosterecek olursak. Milli gelir esitligi; (Erding, 2008 s. 210-
211).

Y=Cp+I1+Cg+ (NX)
Y-(Cp+1+Cg)=CAB
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Bu esitlikte (Y') milli geliri, ( C p ) 6zel tiiketimi, (1) yatirimu, (Cg)
kamu harcamasini, (C p + | + C g )’de toplam harcamalari, ( NX = EX-IM ); (
E X ) ihracati, ( IM ) ithalati, ( EX - IM ) de net ihracati gostermektedir. Net
ihracat ( EX - IM ) = CAB ile yani cari islemler dengesi olarak gosterdigimizde,
devlet miidahalesi olmayan disa kapali ekonomilerde tasarruf; tasarruflarin ( S)
yatirimlara esitligi ( S = | ) varsayimindan yola c¢ikarak milli gelirin
tilketilmeyen kismi olarak (Y — C p = S) ile elde edilir. Agik ekonomide ise ( S
) ulusal tasarruf, milli gelirden hem 0zel tlketiminin hem de kamu
harcamalarinin ¢ikartilmasiyla bulunur.

S=Y-(Cp+Cyg) I=Y-(Cp+Cg)
('S) ulusal tasarruf denklemi,
S=1+CAB

('S) toplam tasarruflar, ( S p ) 6zel kesim tasarruflari ile ( S g ) kamu kesimi
tasarruflarinin toplamindan olustugundan,

S=Sp+Sg
('S p) 6zel kesim tasarruflari, vergi sonrasi gelirin tiiketilmeyen kismini,
Sp=Y-(T+Cp)

(S g) kamu kesimi tasarruflari ise kamunun elde ettigi net vergi geliri ile
kamu harcamalari arasindaki farki gostermektedir.

Sg=T-Cg

Ulusal tasarruf fonksiyonunu diizenledigimizde,
S=Sp+Sg=(Y-T-Cp)+(T-Cg)=Y-Cp-Cg
Acik ekonomilerde tekrar denklemi yazarsak,
S=1+CAB=Sp+Sg

Sp=1+CAB-Sg=I1+CAB-(T-Cg)=I1+CAB+(Cg-T)
CAB=Sp-1-(Cg-T)
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( CAB) Cari islem dengesini, ( C g -T ) Kamu kesimi dengesini, (Sp-1)
0zel tasarruflar ile 6zel yatirimlar arasindaki fark: ifade eden tasarruf aciklarin
gostermektedir.

CAB=(Sp-1)-(Cg-T)

Ozel yatirimlar ile 6zel tasarruflar arasindaki fark da herhangi bir degisiklik
olmazken kamu harcamalarinin artmasi ya da vergilerin diismesi sonucu biitge
aciklarindaki bir artig, cari islemler aciklarinin artmasina yol ag¢maktadir.
Boylelikle ikiz agik olgusu meydana gelmektedir.

3. Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Tiirkiye ekonomisi yapisal bozukluklar ve uluslararasi sermaye serbestligi
gibi nedenlerle 1990’11 yillardan bu yana siklasan araliklarla ekonomik krizlerle
kars1 karsiya kalmaktadir. Yasanilan bu krizlerde, dissal etkenlerin de rolii
olmasina ragmen krizlerin baglica nedenleri: (i) siirdiiriilemez bir i¢ borg
dinamiginin gerceklesmesi ve (ii) basta kamu bankalar1 olmak {izere mali
sistemdeki sagliksiz yapinin ve diger yapisal sorunlarin ortadan kalkmasi igin
kalict  ¢oziimiin  olusturulamamasidir. Bu dénem icerisinde Turkiye
ekonomisinin yapisini degistiren bir¢ok kriz yasandigindan, incelenecek olan bu
doneme kriz donemi adim da verebiliriz. Tiirkiye’de bu donemde yasanan
krizler 1990 yilinda meydana gelen Korfez Savasi ile baglar. Daha sonra iilkeyi
etkileyen onemli krizler: Mart 1994 Krizi ve bunun sonucunda 5 Nisan
kararlari; 1997-1998 Krizi; 17 Kasim 2000 Krizi ve 19 Subat 2001 Krizi ve son
donemde ortaya c¢ikan ve hala etkilerini yasadigimiz kriz. Bu krizlerin
niteliklerine baktigimizda 1994 ve 2001 yillarinda gergeklesen krizler
haricindekiler Tiirkiye’nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanmamustir.

3.1. Turkiye Ekonomisinde Yasanilan Krizler ve Nedenleri

Tiirkiye, 1987 yili sonrasinda siyasi ve mali gelismelere bagli olarak
kiiresellesmeyle birlikte meydana gelen olgular1 siklikla yasamaya baglamistir.
Bu donemde dis iilkelerde meydana gelen ekonomik ve siyasi calkantilar
Tiirkiye ekonomisini derinden etkilemistir. 1990 yilinin ortalarinda yasanilan
Korfez Krizi, borsa endeksi 5100°den 3000 puanin altina geriletirken, gecelik
faizlerin % 60’lardan % 150’lere yiikselmesine yol agmustir. Bu ddnemde,
giivensizlik ortaminin olugsmasiyla beraber bankalarin mevduatlarindaki azalma-
larin, kriz ortamimi finansal piyasalardan bankacilik sektoriine de tagimasina
neden olmustur. 1991 yilinda yapilan erken genel se¢imler; Merkez Bankasi
tizerindeki baskiy1 arttirarak geniglemeci para politikast uygulamalarinin
artmasina ve destekleme alimlarindaki sinirli sayidaki iirtiniin genisletilmesine
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yol agtig1 gibi kamu kesimi is¢i licretlerinin, fiyatlar genel diizeyinin, kamu
acgiklarinin artmasina neden olmustur.

Overnight Faiz Orani 1992-1995
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Kaynak: OECD

1994 yilinda Korfez Kriziyle birlikte ekonomide bozulan hassas dengelerin
diizeltilmesi i¢in faiz oranlarinin diisiiriilmesi yoluna gidilse de faiz oranlariin
hizla diistiriilmesi amacina yonelik, Hazinenin borglanma ihtiyacinin piyasalar-
dan degil de Merkez Bankasindan karsilanmasi yeni bir ekonomik krizin dogu-
suna neden olmustur. Hazinenin Merkez Bankasi kaynaklarin1 kullanmasi, piya-
sadaki Tirk Liras1 arzim arttirarak doviz talebi yaratmistir. Bu durum ise bir
yandan doviz rezervlerinin hizla azalmasina, diger taraftan doviz kurlarmin
hizla yiikselmesine neden olmustur. Boylece, aslinda faiz oranlarim diisiirmeyi
hedefleyen hikimet, paradoksal bir bicimde, gecelik faizlerin Cumbhuriyet
tarihinde ilk kez yukaridaki grafik’de de goriildiigii gibi li¢ haneli rakamlara
ulagmasina neden olmustur. Biiyliyen bu kriz ortamindan, bankacilik
sistemindeki tiim mevduatlara % 100 devlet giivencesi vererek ¢ikabilmistir.

1997 yili ortalarinda Giineydogu Asya iilkelerinde baslayan mali kriz ile
birlikte gelismekte olan piyasalara duyulan glivenin azalmasi, i¢ piyasada
ddvize olan talebi arttirarak, 1997 yilinin son ¢eyreginde doviz rezervlerinin 2,8
milyar dolar azalmasina neden olmustur. Ulusal piyasada bu gelismeler
yasanirken, s6z konusu donemde Merkez Bankasinin déviz kuru diizeyi yerine,
finansal piyasalarin istikrarini 6n plana ¢ikaran bir politika uygulamasi
nedeniyle, Asya krizinin Turkiye ekonomisi Uzerinde ciddi bir olumsuzluk
yaratmasi engellenmistir.

Asya krizinin olumsuzluklarindan kendini korumayi basarabilen Tiirkiye,
1998 yili Rusya krizi karsisinda aynmi basarty1r saglayamamistir. Yabanci
yatirimeilarin, Rusya piyasasi ile beraber Tiirkiye’den de ayrilmalari {izerine,
alt1 hafta gibi kisa bir siire igerisinde tilkeden 6 milyar dolar tutarinda yabanci
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sermaye ¢ikisi gergeklesmis ve doviz rezervleri 15 milyar dolar azalmistir. Bu
gelismeler iizerine, Merkez Bankasinin finansal piyasalarda gerceklestirdigi
miidahaleler, doviz kurunda ortaya c¢ikan biiyiik dalgalanmalari 6nlemesine
ragmen, reel sektorde gerceklesen Onemli tahribatin meydana gelmesini
Onleyememistir. Faiz oranlarinin artmasi ve Rusya ile yapilan dis ticaretin
durma noktasina gelmesiyle ihracat sektoriindeki gelismeler reel kesim basta
olmak tzere tiim ekonomiyi olumsuz etkilemis, 1998 yilinin ikinci yarisindan
itibaren daralma siirecinin baglamasina neden olmustur. Bu dénem igerisinde
Tiirkiye ekonomisinde yasanan olumsuzluklar aym1 zamanda diinya
ekonomisinde de yasanmis ve adeta domino etkisiyle yayilarak Ulkelerde
krizlerin ¢gikmasina neden olmustur.

IMF desteginde, ekonomik istikrar programinin kur c¢apasma dayanilarak
Kasim 2000°de uygulanmasi, Tiirk Lirasi ve dovize olan talebin hizla artmasi ve
Merkez Bankasinin gerekli dnlemi almakta gecikmesi {izerine yasanan kriz,
iilkeden sermaye kagislarina neden olmus, faizlerin artmasina ve doviz
rezervlerinin erimesine neden olmustur. Piyasada likidite ihtiyacinin artmasi,
IMF’den saglanan 10,4 milyar dolarlik kredinin ilk diliminin serbest
birakilmasiyla karsilanmis boylelikle faiz ve kur yiikseligleri engellenebilmistir.
Ancak, bu gelismeler sadece krizin derinlesmesini engelleyebilmis, kriz ortami
ortiilii bir sekilde siirmiistiir.

Ekonomide kriz kosullari gecerliyken, Subat 2001’e¢ gelindiginde devlet
yonetiminde gergeklesen bir anlagsmazlik yeni ve daha siddetli bir krizin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Cumhuriyet tarihinde yasanan en derin ekonomik
kriz olarak nitelenebilecek Subat 2001 krizinde; Dolarm Tiirk Lirasi
karsisindaki degeri % 100’e artmis, doviz rezervleri 3 ay gibi kisa stirede 10
milyar dolar gerilemis, II. Diinya Savasindaki daralmanin ardindan en biiyiik
gerilemenin yasandig1 ekonomide, bilylime orani - % 9,4 olarak gerceklesmis, i¢
ve dis borg yiikii artmis, biit¢e acig1 ve enflasyon orani ylikselmistir (Dogan, s.
95-97).

4. Kriz Oncii Gostergeleri ve ikiz agik

Cesitli ekonomik degiskenlerin Tiirkiye’de yasanilan kriz donemlerindeki
gelisiminin incelendigi bu bdliimde onceki caligmalardan farkli olarak esik
degeri belirlenmeden asirt sapmalar gozlemlenmistir. Kriz ddénemi olarak
belirtilen 1990 sonrasinda, kriz Oncii gostergesi olarak tespit edilecek bir
degisken icin i¢ dinamiklerden kaynakli krizlerin incelenmesi daha dogru
olacaktir. Bu nedenle 1994 ve 2001 krizleri géz 6niinde bulunarak iki doneme
ayrilarak grafikler olusturulmus ve donem incelenmistir. Ayrica kriz Oncii
gostergesi  olabilecek degiskenlerin son donemde yasadigimiz krizdeki
performans1 da test edilmistir. Ayrica Kriz donemlerinde biitce ve cari
dengedeki gelismeler ele alinarak ikiz acik hipotezi gézlemlenmistir. Burada
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yer alan veriler OECD,TCMB, TUIK, Maliye Bakanligi elde edilerek
diizenlemistir.

4.1. Bilesik Oncii Gésterge (CLI)

Son doénemde OECD ve TCMB’nin ortaklasa calismalar yiiriiterek
olusturduklar1 ve siklikla kullanilmaya baslanilan bu gosterge, 1970’lerde
ekonomik aktivitelerin gelisimini 6nceden sinyal vermesi i¢cin OECD bilesik
oncii gostergeleri olarak gelistirildi. Cesitli kistaslara gore belirlenen bilesik
oncli  gostergelerini  olusturan gostergenin olusturulmasinda, ekonomik
dongulere paralel hareket eden ama daha erken tepki veren veri serileri
seciliyor.

Bilesik Oncii Gosterge (CLI) 1992-1995
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Bilesik 6ncli gosterge endeksinin 1992-1995 yillar1 arasindaki gelisimine
bakildiginda; 1992 yilinin baslarindan itibaren artisa gecen deger 1993 yili mart
ayindan itibaren diisiise gecmis ancak 1993 Kasim ayina kadar 100 degerinin
Uzerinde kalmistir. Bu donemden sonra 100’iin altina inen deger Tirkiye
ekonomisin de kriz sinyali vermeye baglamis ve yaklasik 4 ay sonra 1994 Mart
krizi gerceklesmistir. Kriz sonrasi ekonomide toparlanmanin sinyalini verme
acisindan Mayis ayindan itibaren yiikselise gegmis tekrar 100 degerine 1994
Kasim ayimda ulagmistir. Tiirkiye Ekonomisinin o dénemdeki geligsmelerine
bakildiginda endiistriyel {iiretim endeksinin Temmuz ay1 igerisinde artiga
gecmesi bu gostergenin ekonomik krizden ¢ikisi yaklagik 2,5 ay Oncesinde
bildigini gostermektedir.

1995-1998 yillan arasinda bilesik oncii gostergenin 100 degerinin altina hig
inmedigi ve Tiirkiye ekonomisinde o donemde kendi i¢ dinamiklerinden
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kaynakli bir krizin olmamast 1994 krizindeki teoremimizi ispatlayan bir
unsurdur.

Bilesik Oncii Gosterge (CLI) 1995-1998
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2001 yilindaki gelisimine bakildiginda, Bilesik oncii gosterge degeri 2000
Nisan ay1 sonrasinda diismeye baslamis ve Kasim ay1 ortalarinda 100 degerinin
altina gerilemistir. Degerin 100’{in altina inmesinden yaklasik 2,5 ay sonra 2001
Subat krizi meydana gelmistir. Gostergenin tekrar yiikselise gegmesi 2001
Mayis ayinda olmasina ragmen 100 degerini bulmasi ¢ok uzun siirmiistiir. Bu
durumda daha once degindigimiz gibi ekonomik durumun o dénemde ¢ok
agirlagtigii ve bu krizin olumsuz etkilerinin kanitidir.

Bilegik Gncii Gosterge (CLI) 1998-2002
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Diinya genelinde son donemde yasanilan kriz acisindan bilesik Oncii
gosterge ele alindiginda Endistriyel iiretim endeksindeki degerin 100’iin altina
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distiigii ve iretim diistislerinin basladigi 2008 Ekim ayindan yaklasik 2,5 ay
once bilesik oncii gosterge 100’{in altina gerileyerek sinyal vermistir.

Bilesik Oncii Gbsterge (CLI) 2004-2009
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Kaynak: OECD

4.2. Endustriyel Uretim Endeksi

Cesitli degerlerdeki sapmalarin gerceklesmesiyle tiiketicilerin taleplerinin
kismalari ve iireticilerinde gelecek hakkinda olumsuz diisiinmelerine neden olan
sebeplerin olugmasiyla gergeklestirilen bu endeks iilkedeki iiretim diizeyindeki
gelismeleri bildirmektedir.

Endiistriyel Uretim 1992-1995
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Kaynak: OECD

Endiistriyel iiretim endeks degeri 1994 krizinden yaklagik 1 ay once 100
degerinin altina gerilemis ancak bu disiis 1993 Eyliil ayinda baslamistir. Bu
deger bilesik oncii gosterge degerinin 100’{in altina geriledigi donemin 2.5 ay
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sonrasinda 100 degerinin altina gerilemistir. 1994 krizini 1 ay 6ncesinden haber
veren bu gosterge ¢ikis egilimine 1994 Temmuz ortalarinda gegmistir.

Endiistriyel Uretim 1995-1998
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Kaynak: OECD

1994 krizi sonrasi verinin gelisimine bakildiginda egilimin yukar1 yonli
oldugu goriilmektedir. Bu durum ise 1995-1998 yillar1 arasinda herhangi bir
kriz olmayacagina kanitlamasi agisindan énemli bir gostergedir.

Endiistriyel Uretim 1998-2002
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Kaynak: OECD

2001 krizi oncesinde, 1998 sonlarinda 100 degeri altina diisen bu endeks
yaklagik 15 aylik donemden sonra tekrar yiikselise gegmistir. 105 li degerlere
ulasan endeks 2000 Eyliil sonrasi tekrar diisise ge¢mis 2001 Mart krizi
oncesinde 1 aylik donemde 100’{in altina tekrar inerek sinyal vermistir.

Son donemde gelismelere bagl olarak iiretim endeksindeki diisiis bilesik
oncii gostergenin 100 degerinin altina indigi donemin 2 ay sonrasinda
gergeklesmistir.
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Endiistriyel Uretim 2006-2009
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4.3. Hisse Senedi Fiyatlart

Kriz oncii gostergesi olarak hisse senedi fiyatlarn (IMKB 100) ele
almmasinin nedeni kriz donemleri 6ncesinde hisse senedi fiyatlarinin asiri
yiikselmesi ve bu balonun patlamasiyla finansal sektdrde dengesizliklerin
yasanmasidir. Tiirkiye’de kriz 6ncesi donemlerde fiyatlarin asin yiikseldigi ve
bu yiikseliglerin ardindan kar satiglari ve yabanci sermayenin {ilkeden
cikmasiyla hisse senedi fiyatlarin asirt  distigi goriilmektedir. Hisse
senetlerindeki bu asirt oynaklik yatirnmeilan sirketleri olumsuz etkilediginden
finansal piyasalarda istikrarsizliga ve krizlere neden olmustur.

IMKB 100 verileri ele almarak gergeklestirilen incelemede, 1994 ve 2001
krizleri Oncesinde hisse senedi fiyatlarinda balonlarin olusmasiyla asin
yiikselisler yerini agir1 inislere yani balonlarin patlamasina birakmis ve finansal
sistemde olumsuz etkilere neden olmustur. Bu nedenle hisse senedi
fiyatlarindaki asir1 ¢ikis ve sonrasinda inisler kriz 6ncii gostergesi olarak kabul
edilebilinir.

Hisse Senedi Fiyatlari 1992-1995
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Hisse Senedi Fiyatlari 1998-2002
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Hisse Senedi Fiyatlar 2006-2009
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Kaynak: OECD

Son donemdeki gelismelerin gosterildigi yukaridaki grafige dikkat edilirse,
daha onceki krizlerde oldugu gibi fiyatlarin asir1 artmasinin ardindan diisiisler
yasanmis ancak burada i¢ ve dis dinamiklerden kaynaklanmasi agisindan olguyu
ayirmamiz gerekir. Bu nedenle Tiirkiye’de i¢ dinamiklerden kaynakli krizler
Oncesi bir gosterge olabilirken dis dinamiklerden kaynakli bir gosterge olmasi
tartisma nedenidir.

4.4. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, genellikle bir y1l iginde bir iilkenin yerlileri ve yabancilar
arasinda yapilan 6demelerin sistematik bir sekilde tutuldugu belgedir. Odemeler
dengesi bir iilkenin diger iilkelerle olan ekonomik iliskilerini gdsteren akim
degiskendir (Karluk, s. 467) ve dis iilkelere yaptigt ddemeler ile yabanci
tlkelerden sagladig: geliri gosteren bilangodur. Bir iilkede 6demeler dengesinin
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negatif deger almasi, ihracatin ithalati karsilamadigi anlamina geldigi gibi o
iilkenin bu acig1 bor¢lanarak kapatmasi anlamina gelir. Tiirkiye’deki gelismeler
baktigimizda 1994 ve 2001 krizi 6ncesinde 6demeler dengesi yaklagik 15 ay
negatif deger almistir. Bu nedenle kriz 6ncesi doviz rezervlerinde azalmaya
neden olan bu olguyla birlikte kriz kacinilmaz olmustur. Son dénemdeki
gelismelere baktigimizda ise bu gostergenin kriz 6ncesinde uzun bir siire negatif
deger almasina ragmen bu donemde iilkeye yabanci sermaye girisindeki artiglar
krizi engelleyen unsur olmustur. 2008 Haziran ayindan itibaren artisa
gecmesinin nedeni olarak doviz kurundaki gelismeleri sdyleyebiliriz.

Odemeler Dengesi 1992-1995
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Odemeler Dengesi 1998-2002
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Odemeler Dengesi 2006-2009
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4.6. Butge ve Cari Denge

Asagida biitce ve cari dengeye iliskin grafiklere dikkat edildiginde 1994
krizi dncesi hiikiimetlerin biit¢e agiklarinin olusmasina izin verdigi ve bunun da
cari agiga neden olarak krizi tetikledigi gOrulmektedir. 1994 Oncesi krizin
nedeni olan biitge agiklar1 2001 yili sonrasi krizden kurtulmanin yolu olarak
kullanilmis ve bu dénemden sonra cari acgik artmustir. Kriz donemlerindeki
biitge ve cari aciklari incelendiginde ayni egilimi gosterdikleri bu nedenle de
Ikiz A¢ik olgusunun Tiirkiye ekonomisinde gecerli oldugu goriilmektedir.

Biitce Dengesi 1993-1995
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Biitce Dengesi 1998-2002

1.000.000

0 4

-1.000.00§% -
K

-2.000.000

-3.000.000

-4.000.000

-5.000.000

-6.000.000

Kaynak: T.C. Maliye Bakanhg Muhasebat Genel Miidiirliigii

ikiz Agik 1991-2003 (% Degisim)
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Krizlerin donemler itibariyle ¢ikis nedenleri ve yapilarinin farkli olmasi 6ncii
gostergelerde de farkliliklara neden olmaktadir. Daha 6nce Tiirkiye i¢in yapilan
calismalarda, teknik olarak esik degeri bulunmus ve kriz donemi 6ncesinde bu
esik deger asildiginda kriz 6ncii gosterge olarak kabul edilmistir. Ancak yapilan
calismalarin ¢ogunda, esik degerlerinin farkli olmasi elestiri konusu olmustur.
Bu nedenle, Tirkiye’deki ekonomik degiskenlerin, kriz Oncesinde asirt
sapmalarinin ele alindig1 bu ¢alismada bir¢ok degisken incelenmesine ragmen,
bilesik dncii gosterge, Uretim endeksi, hisse senedi fiyatlari, ddemeler dengesi,
biit¢e ag181 degiskenlerin kriz 6ncesinde krize neden olabilecek asirt degisimleri
gozlemlenmistir. Bu c¢alisma icinde yer alan, Oncli gdsterge olarak
niteleyebilecegimiz degiskenlerden bilesik oncli gosterge ve endUstriyel retim
endeksi degerleri kriz dncesi 100 degerinin altina inmesi ve bu seviyelerde
kalmas1 sonrasinda krizlerin gerceklestigi gorilmistiir. OECD’nin krizler igin
1970’lerde olusturdugu bilesik Oncii gostergesi, krizleri endiistriyel Uretim
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endeks gostergesinden daha 6nce haber vermektedir. Bilesik Oncii gdstergenin
100 degerinin altina diismeye baslamasindan yaklasik 3,5 ay sonra ve
endiistriyel tiretim endeksinin diigiisiinden yaklasik 1,5 ay sonra kriz olgusunun
ortaya ciktig1 goriilmektedir. Bu iki degisken haricindeki ele alinan ekonomik
degiskenler i¢ dinamiklerden olusan 1994 ve 2001 krizlerinde oncili gdsterge
olarak kabul edilebilecek iken, son donemde A.B.D’de baglayan ve tiim diinyay1
etkileyen krizde basarisiz olmustur. Ancak, bilesik oncili gosterge degerinin ig
ve dis dinamiklere bagli krizler oncesinde diisiise gectigi krizlerden ¢ikist
gosteren liretim artigt Oncesinde ise artisa gectigi goriilmistiir. Bu nedenle,
bilesik 6ncii gostergenin krizleri éngormede diger degiskenlere gére daha giicli
oldugu sdylenebilir. Kriz donemlerinde, Ikiz Agik olgusu ele alinmis ve
Tiirkiye’de hiikiimetlerin krizden ¢ikis yolu olarak ilk planda gevsek maliye
politikalarini diisiinmeleriyle, biitcede aciklarin olustugu ve bu biitce agiklarinin
gerceklestigi donemlerde cari acigin arttigt goézlemlenmistir. Bu durum ise
Tiirkiye’de kriz dénemlerinde Ikiz A¢igm varhgini gostermektedir.

Ulkelerin yapilar1 ve uyguladiklari politikalara gore, kriz oncii gostergelerde
degismektedir. Bu nedenle, kullanilacak degiskenlerin o {ilkelerin sosyo-
ekonomik durumunu g6z oOniinde bulundurarak belirlemesi yararli olacaktir.
Tiirkiye’de siyasi ve ekonomik yap1 incelendiginde, kriz 6ncii gostergesi olarak
en saglikli veri, olusturulan bilesik Oncii gostergedir. Kriz oncii gostergesi
olarak bu verinin diisiise gegmesi ve gosterge endeks degerinin 100’tin altinda
seyretmesi lilke acisindan riskin oldugunu gosterdigi gibi Tiirkiye ile ticaret
hacmi bulunan iilke ve sirketleri de yakindan ilgilendirmektedir.

Kriz 6ncu gostergelerini kullanarak, krizleri dnceden tahmin etme cabalari
ekonomik ve finansal krizlerin gergeklesmesini dnlemese de etki seviyelerinin
azalmasina neden olmaktadir. Bu baglamda oncili gostergelerdeki gelismelere
dayali olarak gerceklestirilecek makroekonomik politikalar sayesinde krizin
olumsuz yonleri azaltilmig olunacaktir.
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Summary
LEADING INDICATORS OF CRISIS IN TURKISH ECONOMY AND TWIN DEFICIT

Burhan DOGHAN
(Anadolu University, Turkey)

The troubles which stem from the frequent occurrence of economic and financial crises could
be eliminated partly through predictability of crises. Benefitting of taking preventive measures
early for existing of economic and financial crises and their decreasing effects, the way of early
leading indicators of crisis is become more important. Lately, the theory of decoupling, affected
by dullness economy in one of the countries or creating less effect, is one of the discussion topic
in global, is ended because the whole world has experienced crises effects. For this reason,
developing economic politics benefiting from leading indicators affect the other countries which
take preventive measures. With global action, developing countries which depend on the other
countries and have unlimited external capital, are affected from economic and financial crises in
the world.

In this study, leading indicators of money crises 1990’s in Turkey is tried to be determined
and twin deficits which is showed casual relations between budget deficits and current deficit in
crises examined. Discussion of the research in Turkey, which is conducted about Composite
Leading Indicators (CLI), production index, stocks prices, balance of payments, balance of
current and budget data are different than the other researches which are done before by
Composite Leading Indicators and production index data. Conclusion of research showed that
composite Leading indicators, production index, stock prices, balance of payments, balance of
current and budget indicators are significant for explain currency crises in Turkey. At the same
time the study shows the relationship between budget deficits and current deficits before and after
crises in Turkey as a twin deficit.

Keywords: Turkish Economy, Economic Crises, Twin Deficit



