Bilgi [2018 Yaz], 20 [1]: 38-73

Kriz Donemlerinde Reel Ekonomik Gostergelerin
Sinyal Yaklasimi ile Degerlendirilmesi:
1999-2017 Tiirkiye Ornegi’
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Atilla YildiZ®

Ozet: Ulkelerin gelismis veya gelismekte olmasina bakilmaksizin
kargilastigi sorunlarin basinda ekonomik krizler gelir. Diinya
ekonomisinin degisimi ile birlikte ekonomilerin kirilganliklarinin
artmasi sonucu yasanan krizlerin acgiklanmasi daha da 6nem ka-
zanmig ve krizlerin tahmin edilebilmesi, politikalarin belirlenmesi
acisindan katkilar saglar olmustur. Diinya ekonomisi i¢inde yaka-
lamis oldugu yiiksek biiylime oranlari ile 6nemli bir yeri olan
Tiirkiye ekonomisinde i¢ ve dis kaynakli birgok kriz yagamistir.
Bunun yaninda son dénemde faiz ve doviz kurundaki artislar
ekonomide kriz ortaminin olugmaya bagladig1 yoniindeki diisiin-
celeri artirmistir. Kriz ortaminin olusup olusmadiginin degerlen-
dirilebilmesi ve dngoriide bulunabilmek amaciyla reel gostergele-
rin degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Calismada ekonomi
izerinde artan baskinin dl¢lilmesi ve politika uygulayicilarina yon
vermek amactyla krizleri 6ngdrmek i¢in yapilan ¢alismalarda ba-
saril1 tahmin giicline sahip olan Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
tarafindan gelistirilen KLR sinyal yaklagimi ile reel gostergeler
degerlendirilmeye alinmistir. Tirkiye ekonomisinin 1999:01-
2017:12 donemine ait aylik ve {i¢ aylik verilerden yararlanarak
uygulanan analiz sonucunda; kriz dénemi i¢in sinyal verme basa-
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ris1 agisindan cari denge / ulusal rezerv, ithalat ve kapasite kulla-
nim orani gostergeleri basarili olmus ve ayn1 zamanda kriz oldu-
gunda sinyal verme olasiliklar1 oldukea iyi degerler almistir. Sin-
yal yaklasimi neticesinde anlamli sinyal veren gostergeler kullani-
larak 2016:01-2017:12 donemi degerlendirilmesi sonucunda cari
denge / ulusal rezerv ve ithalat gostergeleri birer sinyal vererek
ekonominin kotlilesme egilimi i¢inde oldugunu gostermistir.
Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kriz, Tiirkiye Ekonomisi, Sin-
yal Yaklasimi, 2001 Krizi, 2008 Krizi, Reel Ekonomik Goster-
geler.

Giris

Diinya tarihinde yasanan ekonomik krizler {i¢ temel donem tiizerinden
aciklanarak incelendiginde; bu donemler sanayi oncesi tarimsal buna-
limlar, ekonomilerin i¢ yapilarindaki dengesizlikler ve i¢ dengesizlik-
lere ek olarak uluslararasi iligkilerle digsal faktorlerin eklendigi do-
nemlerdir. Ilk dénem olan tarim toplumunun yasamis oldugu bunalim-
lar tiretim diizeyini etkileyen iklim bozukluklari, savas, yangin ve has-
talik gibi tetikleyici giicli olan kosullardan kaynaklanmaktaydi. Bu
donem ayni zamanda toplumun biiyiik ¢ogunlugunun kendi ihtiyacla-
rina yeter diizeyde iiretim yaptig1, parasal kullanimin sinirl oldugu ve
yerlesim olarak birbirlerinden kopuk olduklart donemdir. Bu nedenle
yasanan ekonomik bunalimlar daha ¢ok bdlgesel olarak goriilmektedir.
Ikinci dénem ise sanayi devrimi ile yasanan degisim dénemi olup, 6n-
ceki donemde goriilen ekonomik daralmalar yerini nedenleri ve nite-
likleri agisindan birbirlerinden farkli krizlere birakmistir. Bu déonemde
yasanan bunalimlar ise iiretim fazlasi, para fazlasi, tiretim yetersizligi
ve yatirimlarda yasanan dengesizlikler gibi faktorlere bagli meydana
gelmeye baglamistir (Kiiglikkalay, 2011: 320-321).

Sanayi Devrimi ile birlikte diinyada esitsizlikte de artmistir. Bu
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devrimin getirmis oldugu teknolojik gelismelerden ve 6rgiitlenme yon-
temlerinden bazi tilkeler yeteri kadar faydalanmasina ragmen baz iil-
kelerin ise bu olanaklardan faydalanma imkani olmamistir. Teknoloji
alaninda yasanan gelismeler ekonomik refahin 6nemli aktorlerinden
biridir. Bu olanaklardan faydalanilmasinin 6niindeki en 6nemli engel-
ler somiiriicti kurumlarin ve siyasal yapilarinin etkisi oldugu séylene-
bilir (Acemoglu ve Robinson, 2015: 266). Diinya ekonomisinde yasa-
nan degisim ile birlikte krizlerin etki alaninin giderek genislemeye
baslamasi esitsizliginde paralel sekilde artmasina neden olmustur.

Ucgiincii dénem ise ekonomik krizlerin kapitalist yapinin icsel ve
niteliksel dinamiklerinin farkli agirliklarda da olsa iilkeler i¢in her
zaman karsilagilan bir sorun olmasidir. Bu donemle birlikte i¢ denge-
sizliklere dis faktorler de eklenmistir. Sovyetler Birligi’nin dagilmasi
ile birlikte diinya ekonomisinde kapitalist yapinin tek basina egemen
olmasi bu donemde yasanan kiiresellesme siirecini de hizlandiran
onemli bir etmen olmustur. Bu degisim beraberinde diinya ekonomi-
sinde yasanan krizlerin yapilarin1 hizla evrimlestirmistir. Bunun en
biiyiik kanitt Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) 2009 yilinda
yasanan ekonomik krizin diinyadaki tiim iilkelerde az ya da ¢ok sira-
yet etmesidir (Kepenek, 2014: 531).

Diinya ekonomisindeki ekonomik biitiinlesme ve diinya ticaretinin
serbestlestirilmesini saglamak amaciyla olusturulan uluslararasi ku-
ruluslarin da calismalar ile kiiresellesme olgusu giderek artan bir ar-
zu halini almistir. Tiirkiye ekonomisi 1980’11 yillarda yasanan bu kii-
resellesme siirecine 24 Ocak 1980 yilinda uygulamaya konulan stik-
rar Politikalari ile dahil olmustur. Ilgili uygulamalarla dis ekonomik
yapinin liberallestirilmesi amaglanmis; bu kapsamda ithalat kotalari,
ddviz rejimi ve sermaye hareketlerinin oniindeki engeller kaldirilmis-
tir. Gergeklestirilen serbestlesme hareketleri neticesinde gegmise go-
re daha fazla yabanci sermaye yatirimi ¢eken bir yapiya ulagilmistir.
1980’11 yillara gelindiginde 3 milyar dolarin altinda olan ihracat, kii-
resellesme ile birlikte 2000’11 yillara gelinirken 10 kat biiyiliyerek 30
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milyar dolar diizeyine ulasmistir. Thracatla birlikte ithalatta giderek
artmustir (Sahin, 2006: 243-244).

Diinya ekonomisinde hizla yayilan kiiresellesme hareketi olumlu
etkilerinin yaninda olumsuzluklar1 da beraberinde getirmistir. Ulkele-
rin birbirleri ile ekonomik agidan sinirlari neredeyse ortadan kalkmis
ve kirilganliginda giderek arttigi bir doneme girilmistir. Ekonomide
yasanan kirilganlik, krizlerin sikliginin ve toplum iizerinde maddi ve
manevi yiikiin artmasina neden olmustur. Bu nedenle ekonomik istik-
ranin saglanmasini hedef edinmis politika uygulayicilart i¢in krizle-
rin dngoriilmesi 6nem kazanmistir, politika uygulayicilarina yon gos-
termesi amactyla krizler hakkinda erken uyari sistemleri gelistirilme-
ye ¢alisilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde son zamanlarda doviz kurunda ve faizde ya-
sanan artiglar ekonomi {izerinde baski olusturmaya baslamistir. Geg-
miste yasanan krizleri dngérmede basarili olan gostergelerin sinyalle-
rinin takip edilmesi olas1 krizlerin tespit edilebilmesi i¢in 6nem arz
etmektedir. Ayn1 zamanda olumsuz gostergelere karsi uygulanmasi
gereken politikalar igin ekonomi politikas1 uygulayicilarinin gerekli
zamani kazanmalarinda fayda saglayacaktir.

Calismada ilk olarak kiiresellesmenin ekonomik krizler iizerine
olan etkisi ve 1999 yilindan sonra yasanan i¢ veya dis kaynakli eko-
nomik krizlerin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri tizerinde durul-
mustur. Ikinci olarak krizleri éngdrmek amaciyla yapilan galismalar
lizerine literatiir aragtirmasi yapilmistir. Ugiincii ve son olarak Tiirkiye
ekonomisinin biiyiime orani, ithalat, ihracat, kapasite kullanim orani,
igsizlik / istihdam orani, biit¢e dengesinin GSYIH orami ve cari denge /
rezervler gostergeleri KLR sinyal yaklasimi kullanilarak degerlendir-
meye almmigstir. Basarili sinyaller veren reel gostergeler kullanilarak
krizlerin degerlendirmesi yapilmis ve bagarili dngoriilerde bulunan
gostergelerin sinyal yaklagimi kullanilarak Tiirkiye ekonomisi igin
krizleri ongdérme gii¢lerine bakilmistir. Literatiirde yapilan ¢aligmalar-
dan farkli olarak reel gostergeler ayrimi yapilarak analiz gerceklesti-
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rilmistir. Ayn1 zamanda gostergelerin finansal baskinlik endeksinin
farkli esik degerlerinde gostermis oldugu performanslar ele alinmistir.

Kiiresellesme ve Tiirkiye Ekonomisi Krizleri

Sermayenin Oniindeki engellerin kalkmasi ile ekonomik kirilganligin
arttig1 ortamda finansal sermayenin ulastig1 biiyiik hacmin giderek ge-
lismekte olan tilkelere dogru yonelmesi sonucunda Tiirkiye ekonomisi
de sermaye hareketliliginden faydalanmistir. Ancak asir1 yonlii olan
spekiilatif bu sermaye reel doviz kurunun degerlenmesine, faiz oranla-
rinin artmasina ve i¢ talepte dengesizlikler olusturmaya baslamistir.
Kiiresellesme ekonomilerin finansal degerliliklerinin 6nemi giderek
arttirmis. Kriz donemlerindeki kosullarda finansal verimliligi diisiik
olan igletmeler uzun siireli hayatta kalmalar1 giinlimiizde miimkiin ol-
mamaktadir (Okur ve Akpinar, 2017: 41). Yasanan rekabet ortaminda
tilkelerin zay1f bir finansal yapiya sahip olmasi, kriz donemlerinde sir-
ketlerin durumunun hizla kétiilesmesini ve ekonominin en alt birimine
kadar etkisini gdstermesine neden olmaktadir. Ulkelerin reel sektérleri
bu dengesizlikler sonucunda giderek zayiflamaya baslamistir. Ulusla-
raras1 rekabet alaninda yasanan zayiflamaya ek olarak, ekonomik bii-
yiimeyi tetikleyici giicii olan alanlardan ¢ok ticarete konu olmayan
alanlara sermaye yatirnmlarinin kaymasi {ilke ekonomilerinin giderek
dengesiz bir hal almasina neden olmustur. Tiirkiye ise bu ekonomik
gelisim karsisinda uygulamis oldugu politikalar ile olumsuz ortama
zemin hazirlanustir. Tlgili dSnemde artan ithalat ve yerli paranmn dege-
rinin artisin1 engellemek icin uluslararasi rezervleri artirma yolunu
secmis, fakat bu uygulama parasal tabanin genislemesi ile sonuglanan
bir stireci tetiklemistir. Parasal tabanin geniglemesi enflasyonist bir or-
tam olugturmus, bu olumsuz etkileri engellemek i¢in uygulanan politi-
kalar ise Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarin1 ve enflasyonist genis-
lemeyi artirmistir. Bu ortamda borglarin yine borglarla kapatilmaya ca-
listlmast ve yapilan siyasi ve iktisadi yanliglar 1994 yilinda kriz ya-
sanmasina neden olmustur (Yentiirk, 2005: 65-67).
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1994 yilinda yasanan kriz ortaminin spekiilatif sermaye ve uygu-
lanan politika ¢ikmazlarinin bir sonucu oldugu agiktir. Meydana ge-
len krizin etkisini azaltmak amaciyla 5 Nisan Kararlar: olarak adlan-
dirillan ekonomik dengesizligi giderici politika kararlar1 alinmustir.
Politikalar kapsaminda ilk olarak kisa vadeli bor¢larin yeniden dii-
zenlenmesi ve doviz lizerindeki baskinin giderilmesi amaglanmistir.
1995 yilindaki hiikiimet se¢iminin etkisi, 1997 yilinda baglayan 1998
yilinda yasanan Asya ve Rusya krizlerinin etkileri, ekonomik denge-
nin yeniden tesisine engel olmustur. Ekonomik iligkilerin yiiksek ol-
dugu Rusya’da yasanan kriz borsa ve dis ticaret iizerinde dnemli et-
Kiler yaratmig, donem icinde IMF ile yapilan Stand-by anlasmalari
basarisiz sonuclar ortaya koymustur.

Yasanan siyasal ve ekonomik dengesizligin en biiylik maliyetle-
rinden biri olan enflasyon yiikii kroniklesmis bir hal almisti. Ekono-
mik biiyiime 4-5 bandinda gerceklesmesine ragmen kamu aciklart ve
bu bor¢larin finansmanin kisa vadeli borglarla ger¢eklesmesi biiyiik
sorunlart da beraberinde getirmistir. Artan reel faiz, i¢ dinamiklerin
bozulmasina neden olmustur. Bu dengesizliklerin i¢inde 1999 yilinda
IMF ile yapilan “Enflasyonu Diisiirme Programi” kapsaminda enf-
lasyon oranlarinin 3 yil i¢inde tek haneli rakamlara diistiriilmesi he-
deflenmistir (Eroglu ve Aydin, 2015: 470).

I¢ borg dinamiginin asir1 artmasi ve bankacilik sektdriiniin yanin-
da mali sistemdeki dengesiz yapinin giderilmeye ¢alisilmamasi, he-
deflenen enflasyon diisiisiiniin saglanmasinin dniinde biiyiik bir engel
olusturmaktaydi. Cari iglemler agiginin beklenen diizeyin iizerinde
olugmasi i¢ ve dis piyasalarin mevcut kur sistemine karsi endiselerini
artirmigtir. Yilsonuna dogru bankalarin doviz agiklarini diisiirmeye
yonelik artan doviz talebi, faiz oranlari iizerinde baski olusturmus ve
Merkez Bankasimin miidahale giiciinii kaybetmesi ile birlikte faiz
oranlar1 artmugtir. Portfoylerinde yliksek oranli hazine bonosunu bu-
lunduran bankalar, bankalar arasi para piyasasinda bor¢ bulma sikin-
tisna diigsmiistiir. Benzer sekilde hazine bonolarini satmada sikinti
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yasayacagini diisiinen yabanci yatirimcilarin da piyasadan hizla ¢ikis
egilimi, likidite sikintis1 i¢indeki piyasayr daha da zor kosullara sii-
riklemistir. Gelisen siire¢ icinde Merkez Bankasinin piyasa miidaha-
le giiciinii neredeyse tamamen kaybetmesi ile kriz donemine girilmis-
tir (Apak ve Aytag, 2009: 126)

2001 yilinda meydana gelen ekonomik kriz Tiirkiye’nin uygulamis
oldugu politikalarin yetersizligi sonucu lizerine diisen gorevleri yerine
getirememesinin bir sonucu olarak piyasa aktorlerinin rahatsiz olmasi-
na ve uluslararasi sermayenin kagmasina neden olmustur. 2000 yilinda
uygulanmasi istenen istikrar programi temel olarak ekonomik diizen-
leyici nitelige sahip olmasina ragmen program kapsamindaki hedeflere
ulasilamamustir (Yeldan, 2002: 2).

2001 Krizi, biiyiik bir ekonomik daralma ile sonuglanmasinin ya-
ninda tilkenin orta vadeli ekonomik bakisimnin yoniinii degistiren kosul-
lar1 da beraberinde getirmistir. Yasanan yiiksek oranli sermaye ¢ikisi
karsisinda krizin maliyeti ¢ok yiiksek diizeylere ulagmis, bu olumsuz
ortamin dengesinin yeniden saglanmasi amaciyla genis kapsamli mali
destek yapilmistir. Uygulanan program, kamu finansmaninda ve ban-
kacilik sektoriinde diizenlemelere dncelik verilmesi, serbest kur uygu-
lamasinin devamliliginin saglanmasi, fiyat istikrariin saglanmasinda
Merkez Bankasma gerekli yetkilerin verilmesi ve ihracat kaleminin
gelisimi tizerine kurulmustur (Celasun, 2002: 1-2).

2000’11 yillarin baginda ABD ekonomisinde durgunluk dénemleri
yasanmaktaydi. Bu donemde bir yandan da yiiksek oranli sermaye
girisleri bulunmaktaydi. Donem ig¢inde piyasalarin rahatlamasi, dur-
gunlugun asilmasi amaciyla faiz oranlar1 kademeli olarak disiiriil-
meye basland1 ve 2003 yilina gelindiginde faiz oranlar1 % 1 diizeyle-
rine kadar gerilemisti. Faiz oranlarinin diisiik diizeylere gerilemesi ile
konut kredilerine olan talep yiikseltmisti. Baslarda krediler temkinli
davranilarak 6deme giicii yiiksek olan gruba verilmekteydi.

Bunun yanin ipotek karsilig1 ev satin alanlarin 6demelerini zama-
ninda yapmalar1 sistemin isleyisinin temelini olusturmaktaydi. Geri



Kriz Donemlerinde Reel Ekonomik Gostergelerin... = 45

0deme islemlerinde sikint1 olsa dahi evin satist durumunda ipotek
degerini karsilamasi nedeniyle sistem sorunsuzca g¢alismaya devam
etmekteydi. Konutlara olan talebin yiiksekligine bagli olarak piyasa-
da konut fiyatlar1 yiikselmekteydi. Konut fiyatlarindaki artisin yarat-
t1g1 ortaminin olusturdugu siirekli yiikselecegi yoniindeki giiven or-
tam1 subprime kredilerin® risk tasimayan bir goriinlim kazanmasina
neden olmustur (Krugman, Wells, 2013: 870).

2004 yilindan sonra ise piyasa talebi yiiksekliginin enflasyon bas-
kis1 olusturmaya baslamasi neticesinde faiz oranlar1 tekrar artis egi-
limine girmistir. Artan faiz oranlar ipotekli konut kredisi 6demesin-
de bulunan kisilerin 6deme zorluguna diismelerine ve konut fiyatla-
rinin azalmasima neden olmustur. Degisen kosullar altinda kredisini
O6deyemeyenlerin evlerinin yeniden satimi sonucu elde edilen gelirin
ipotek senedinin degerini karsilayamayacak diizeylere kadar diigmesi
piyasa mekanizmasinin bozulmasina neden olmustur. Piyasa meka-
nizmasinin bozulmasi neticesinde portfoylerinde yiiksek oranli ipo-
tek senedi tutan bankalar likidite sikintisina diismiis ve bu bankalar-
dan biri olan Lehman Brothers’in iflasin1 agiklamasi zincirleme ola-
rak pesine bir¢ok bankayi katmistir. Diinya ekonomisinin son yiizyil-
da yasamis oldugu kriz, yakinlik ve uzakligina bakilmaksizin tiim il-
keleri etkisi altina almaya baglamistir.

2008 yilinda ekonomik krizinin reel sektérde en 6nemli etkisi, il-
ke ekonomilerinin biiylime hizlar1 {izerinde olmustur. Diinya ekono-
misi 2006 yilinda % 5,1 oraninda biiylime gdstermis, 2008 yilina ge-
lindiginde % 3 diizeyine gerilemistir. Diger taraftan gelismekte olan
Cin, Hindistan ve Rusya gibi iilkelerde yliksek biiyiime oranlar1 de-
vam etmistir (Yildirim, 2010: 54). Grafik 1’°de Tiirkiye, Avro Bolgesi
ve ABD ekonomilerinin biiylime seyirleri gorilmektedir. Gortildigii

4. Subprime kredi, kredi notu diisiik olan ve dolayisiyla riskli olarak degerlendi-
rilen ekonomik aktdrlerin agirlikli olarak konut almak amaciyla aldiklar: yiiksek
faizli kredilerdir. Kredi kuruluslar1 sonrasinda bu kredileri yiiksek getiri bekleyen
yatirimcilara satma yolunu aramakta ve risk tiim finansal sisteme yayilmaktadir.
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tizere iilkelerin 2006 yilindan itibaren daralma donemine girmis ve
2009 yilinda daralma derinlik kazanmastir.

Grafik 1. 2005-2012 Déneminde
Tiirkiye, ABD ve Avro Bolgesinde Biiylime Seyri

. -
2005 2006 2007 2008 2010 2011 2012

Tiirkiye =~ eseeeeeee ABD == == Avro Bolgesi

Krizle birlikte diinya ekonomisi bilyiime hizindaki olumsuzluklar
piyasa aktorlerinin temkinli hareket etmeleri zorunlulugunu berabe-
rinde getirmistir. Bozulan giiven ortami ihracat ve ithalat iizerinde
negatif yonlii etkiler olusturmus. Tablo 1’e bakildiginda ABD ihraca-
t1 2008 yilinda 1.841 milyar dolardan 1.583 milyar dolara gerilemis-
tir. Benzer sekilde Avro bolgesinin de ihracati da 1.560 milyar avro-
dan 1.282 milyar avroya gerilemistir. Diger yandan ihracat yapisinin
negatif egilimine paralel olarak piyasalardaki temkinli hava ithalat
oranlarini da azalig egilimine yoneltmistir. ABD ekonomisinde itha-
lat 2.550 milyar dolardan 1.966 milyar dolara kadar gerilemistir. Da-
ralan ticaret yapisi imalat sektorii kapasite kullanimini zayiflatmis ve
issizlik oranlarmi artiric1 baski olusturmustur. Issizlik oranlari Avro
Bolgesi ve Tiirkiye’de tek haneli rakamlardan ¢ift haneli rakamlara
¢ikmig, ABD’de 2007 yilinda % 5 diizeylerinde olan issizlik 2009
Yilia gelindiginde % 9,9 diizeylerine kadar yiikselmistir.
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Tablo 1: 2006-2011 Déneminde
Tiirkiye, ABD ve Avro Bolgesinde Secili Reel Gostergeler

Biiyiime | Enflasyon | issizlik | Ihracat Ithalat
(Yiizde) | (Yiizde) | (Yiizde) | (Milyar $) | (Milyar $)
2006 7.1 9.7 9.0 85.5 139.6
o 2007 5.0 8.4 9.2 107.3 170.1
.E;‘ 2008 0.8 10.1 10.0 132.0 201.9
5 2009 -4.7 6.5 13.1 102.1 140.9
= 2010 8.5 6.4 11.1 113.9 185.5
2011 11.1 10.5 9.1 134.9 240.8
Biiyiime | Enflasyon | issizlik | Ihracat Ithalat
(Yiizde) | (Yiizde) | (Yiizde) | (Milyar $) | (Milyar $)
2006 2.7 2.5 4.4 1457.6 22194
2007 1.8 4.1 5.0 1653.6 2 358.9
0 2008 -0.3 0.1 7.3 1841.6 2550.3
?,é 2009 -2.8 2.7 9.9 1583.1 1 966.8
2010 2.5 15 9.3 1853.6 2348.3
2011 1.6 3.0 8.5 2127.0 2675.6
Biiyiime | Enflasyon | Issizlik | Thracat Ithalat
(Yiizde) | (Yiizde) (Yiizde) | (Milyar €) | (Milyar €)
— 2006 3.2 19 7.9 1384.8 1418.2
é 2007 3.0 3.1 7.3 1505.3 1511.1
2 | 2008 0.4 16 8.3 1560.7 1623.0
o 2009 -4.5 0.9 10.1 12825 1272.4
Q; 2010 2.1 2.2 10.1 1534.5 1551.8
< [2011 16 2.8 107 | 17405 | 17642

Kaynak: T.C. Baskanlik Hazine Miistesarligs, Istatistik Ekonomik Goster-
geler Verilerinden Olusturulmustur.

1994 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerin en énemli se-
beplerinden biri dis a¢igin finansmaninda spekiilatif yonlii sermayenin
yogun olarak tercih edilmesidir. Tiirkiye ekonomisinin 2000°1i yillarin
ortalarina gelindiginde dis ticaret agiginin kapatilmasi i¢in dogrudan
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yatirnmlarin paymin artmasi ekonomik krizler karsisindaki kirilganli-
gin diismesinde etkili olmustur. ABD’de meydana gelen 2008 Krizi
bir¢ok iilkeyi 6nemli derece etkilerken Tiirkiye agisindan minimum
etki ile atlatildig1 sdylenebilir (Aydin, 2017: 2). Grafik 1’de goriildigi
gibi ekonomik daralma dénemi diger tilkelerle ayni seyri takip etmesi-
ne ragmen 2010 yilina gelindiginde eksi biiylime oran1 % 8,5 gibi yiik-
sek bir oran yakalamistir. Biiyiime oraninda yasanan 6nemli artiga kar-
s1 zayiflayan ihracat ve artis egilimi gosteren issizlik i¢in diger iilke-
lerde oldugu gibi 6nlemler alinmaya c¢alisilmastir.

Tiirkiye ekonomisi kriz ortaminin en az zararla atlatilmasi ama-
ciyla bir dizi 6nlem paketleri uygulamaya sokmustur. Bu 6nlemler-
den baslicalar likidite, vergi, yatirim, istihdam destekleri, iiretim ve
ihracat yapanlara kredi diizenlemeleri ile ar-ge destekleridir (Oksiiz-
ler ve Teyyare, 2010: 141). Alinan 6nlemleri ile 2011 yilinda igsizlik
oraninin tek haneli rakamlara indirilmesini saglamis, ihracat 2008 y1-
linda 102.143 milyon dolar seviyesinden 2011 yilina gelindiginde
134.906 milyon dolar diizeyine ylikselmistir. Kriz ortamindan kisa
stire i¢inde toparlanma donemine girdigi goriilmektedir.

Finansal sektor kaynakli baslayan kriz tiim diinyay1 ekonomisinde
finansal veya reel ekonomi iizerinden etkilemistir. Ulke ekonomile-
rinde reel ve finansal yapinin biitiinlestigi giiniimiizde finansal yapi-
da meydana gelen kirilmalar etkisini reel ekonomide hizla goster-
mektedir. Ayn1 zamanda reel ekonomide yaganan durgunlugun mali-
yeti oldukga yliksek olmaktadir.

Literatiir

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997), KLR Sinyal Yaklagimi ile
para krizlerinin ¢ikis belirtileri {izerinde durulan ¢alismada, kriz do-
nemlerinin belirlenmesinde kullanilmak iizere erken uyari sistemi ge-
listirmeye calisilmistir. Sistemin temel calisma prensibi belirli gos-
tergelerin gelisimini izlemek iizerine kurulmustur. Gostergenin 24
aylik zaman periyodu i¢inde belirlenen esik diizeyini asmasi bir para
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krizi sinyali olacaktir. Calismada 1970-1995 yillar1 arasindaki done-
me ait 20 iilkenin verileri analiz edilmektedir. Degisken seti olarak
uluslararasi rezervler, reel doviz kuru, faiz orani farkliligi, ithalat, ih-
racat, reel faiz orani, hisse senedi indeksi, tiretim indeksi, dis ticaret
hadleri, M1 ve M2 parasal gostergeler secilmistir. Calisma neticesin-
de belirli donemlerde 1yi belirtiler izlenen gostergeler krizin sekline
gore degistigi goriilmiistiir. Krizlerde uluslararasi rezervlerin seyri,
reel doviz kuru, kredi genisligi, ihracat gibi degiskenler en iyi tah-
mincilerdir. Erken uyar1 modelleri gelistirilen iilkelerde yasanan kriz
dénemlerinin 6nceki modellere gore basarili oldugu ifade edilebilir.

Kaminsky (1998), Asya Krizi’nin diinya ekonomisi tizerinde etkin-
ligi ongdriilemez yeni bir kriz tiirii oldugu goriislerine cevap vermek
icin 1997 yilinda gelistirilen KLR sinyal yaklagimina bagl kalarak 20
tilke gergeklesen 102 mali krizi ele almistir. Asya Krizi ile krizin orta-
ya ¢ikmasinda 6nemli yeri olan dis bor¢lanma, finansallasma ve ser-
maye c¢ikist gibi degiskenler gostergelere eklenmistir. Caligsma netice-
sinde para ve bankacilik krizleri olgusunun yeni olmadig1 sadece kriz
donemlerinin etki siirelerinin uzadigi ve finansal krizlerin maliyetinin
tilkeler i¢in daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Ayn1 zamanda ele alinan
degiskenlerden; doviz kurunun asir1 degerlenmesi, kredi hacminde go-
riilen agirt degisimler ve M2 para arzindaki degisimler arasinda yiiksek
oranl kriz iligkisi oldugu goriilmiistiir.

Berg ve Patillo’nun (1998) ¢alismasinda Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart tarafindan gelistirilen modeli kullanilmistir. Bir baska ifade
ile gelismis tilkeleri ¢ikarilip gelismekte olan iilkeleri eklenerek bu
model yeniden kurulmustur. Calismada ayn1 zamanda Tiirkiye’de de
dikkate alinmistir. Caligma neticesinde M2 para c¢arpani ve sanayi
iiretim indeksi degiskenleri olmustur.

Kaya ve Yilmaz (2006) ¢alismalarinda 1990-2002 donemi aylik
verileri kullanilarak Tiirkiye ekonomisinde 1994 ve 2001 yillarinda
yasanan krizler analiz edilmistir. Calisma cergevesinde 29 degisken
ele alinarak analiz gerceklestirilmistir. Caligma neticesinde kamu ke-



50 = Siikri Cicioglu ve Atilla Yildiz

simi bor¢glanma gereginin GSMH’ya oraninin en iyi performans ser-
gileyen gosterge oldugu goriilmiistiir.

Karakayali ve Sayin (2010) yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada
KLR 06ncii gostergeler yaklagimini kullanarak 2002:1-2009:12 dénemi
Tiirkiye ekonomisi gostergelerinin degisimleri ve 2008 yilinda yasa-
nan krizin 6ngoriiliip ongodriilemeyecegini analiz etmislerdir. Degisken
seti olarak Reel Efektif Doviz Kuru, Ihracat, ithalat, Dis Ticaret Den-
gesi, Cari Islemler Dengesi, Sanayi Uretimi, Yurti¢i Krediler, Rezerv
Yeterliligi, Biiylime Oran1 ve Reel Faiz Orani olmak tizere 10 gosterge
kullanilmistir. Calismada sanayi tiretim endeksi dogru sinyal verme
acisindan, yurtici kredi hacminin ise krizlere 6ncii gosterge olmasi agi-
sindan en basarili gostergeler oldugu sonucuna varilmistir.

Kaya, Giilhan ve Gilingdr (2013) tarafindan yapilan ¢alisma da
2008 yilinda yasanan ekonomik krizinin KLR sinyal yaklasimi kul-
lanilarak Tiirkiye ekonomisi i¢in dngoriilebilirligi incelenmistir. Kriz
déneminin tahmin edilmesinde 33 adet degisken ele alinmistir. Ca-
lisma sonucunda IMKB getirisi, IMKB fiyat degisim orani, net ulus-
lararasi rezerv / GSYIH, 6zel sektor yurtigi kredi hacmi, reel bazl
efektif kur endeksi, toplam yurti¢i kredi hacmi, M2Y/GSYIH, net
uluslararas1 rezerv / GSYIH, dis ticaret dengesi / GSYIH, tiiketici
giiven endeksi gostergelerinin basarili sonuglar verdigi goriilmiistiir.

Kesbi¢, Diindar ve Devrim (2016) yilinda yapmis olduklar ¢alis-
mada KLR Sinyal yaklagimi kullanilarak 2004:01-2015-:12 dénem-
lerine ait veriler ile Tiirkiye ekonomisinin gelecekte karsilagabilecegi
kriz ihtimali analiz edilmistir. Degisken olarak ihracat, ithalat, kapa-
site kullanim orani, sanayi iiretim endeksi ve rezerv yeterliligi gos-
tergeleri analiz edilmistir. Calisma neticesinde ithalat gostergesi di-
ger gostergelere nazaran daha basar1 sonuglar verdigi goriilmiistiir.

Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinin 1999:1-2017:12 dénemleri arasi
aylik verileri kullanilarak reel ekonomik gostergelerinin 2001,2006 ve
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2008 yilinda yasanan krizlerinden 6nce gosterdigi degisimleri ve bu
degiskenlerin krizleri ongdrii olasiliklar1 hakkinda bilgi verilmesi
amacglanmaktadir. Bu kapsamda ilgili biiyiime orani, ithalat, ihracat,
kapasite kullanim orani, issizlik / istihdam orani, biitge dengesinin
GSYIH orani ve cari denge / rezervler degiskenleri kullanilmustir. De-
giskenlere ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) ve TUIK temel istatistik-
lerinden elde edilmistir.

Yontem

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997) tarafindan gelistirilen KLR
Sinyal Yaklasimi ile degiskenlerin kriz donemlerinden 6nceki egilim-
leri analiz edilmektedir. Model genel anlamiyla segilen ekonomik
gostergelerin kriz donemlerinden 6nceki 24 aylik periyotlarda sergi-
lemis olduklar1 degisimler iizerinde durmaktadir. Gostergelerin sinyal
verip vermediginin izlenmesi; degiskenin asir1 artis veya asir1 azalisi-
nin ekonomi {izerinde meydana getirdigi olumsuz yoniine bakilarak
belirlenen bir esik degeri asan gostergelerin kriz yonlii sinyal vermesi
olarak ifade edilebilir. KLR 6ncii gostergeler yaklasimina gore degis-
kenler her biri ayr1 ayr1 analize tutulmaktadir.

Tablo 1. Gosterge Degerlendirme Matrisi

Gerg¢eklesmeler

24 Ay 24 Ay

I¢inde Iginde Olasilik Degerleri

Kriz Var | Kriz Yok
Sinyal Var A B A+C/(A+B+C+D)
Sinyal Yok C D (A+D)/(A+B+C+D)
Olasilik Degerleri | A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/ (A/(A+C))

Kaynak: Kaminsky ve digerleri, 1997: 18; Sevim, 2012: 66.
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Degiskenlerin degerlendirilmesi yukarida gosterilen matris dog-
rultusunda gergeklestirilmektedir. Degiskenlerin performanslar1 ko-
nusunda bir bilgi bulunamadigi kosullarda A+C/(A+B+C+D) formii-
lii kullanilarak krizin kosul dis1 olasiligi hakkinda bilgi alinabilir.
Herhangi bir degiskenin olumlu goriilebilir bir sinyal vermesi ve bu
vermis oldugu sinyallerin giivenilir bir seyir izledigi diger bir ifade
ile sinyale bagli kriz olasilig1 ise A/(A+B) formiilii ile bulunabilir.
Degerlendirmeye tutulan degiskenlerin sinyale bagl kriz olasiliginin
kosula bagli kriz olasiligindan biiyiik olmas1 gerekmektedir.

A/ (A+B) - A+C/ (A+B+C+D)>0 (1)

Yukardaki formiilden anlasilacag iizere degiskenin yiiksek oranl
hatal1 sinyal vermesi neticesinde B hiicresi degeri yiiksek olacak ve
dolayli olarak 1 numarali formiil 0’dan biiylik olacaktir. Bu degerin
yiiksek ¢ikmasi ilgili degiskenin kriz tahminin bir o kadar basarisiz
oldugunu da géstermektedir (Cakmur, 2004: 142).

Tablo 1’de gosterilen matrisin hiicrelerini tanimlayacak olursak A
hiicresi kriz oncesi belirlenen 24 aylik donem i¢inde sinyal verdigi
olumlu sinyal sayisin1 gostermektedir. B hiicresi ise kriz olmadigi
donemde kriz sinyali vermesi dolayisi ile giiriiltii olarak nitelendiri-
lecek sinyallerin sayisint gostermektedir. C hiicresi kriz donemi ola-
rak ele alinan 24 aylik siirecin i¢inde sinyal vermesi gerekirken hi¢
sinyal vermedigi donemleri bir diger ifade ile degiskenin sinyal ver-
mede basarisiz oldugu donemleri gostermektedir. D hiicresi ise kriz
yasanmayana donemlerde segilen gostergenin olumlu bir sekilde kriz
sinyali vermedigi donemleri gostermektedir. Bir diger ifade ile kriz
sinyali verme basarist agisindan A ve D hiicreleri gliriiltii olarak go-
riilmeyen donemleri, B ve C hiicreleri giiriiltii niteliginde olan do-
nemleri igerir.

Krizlerin degerlendirilmesinde kullanilan diger degiskenler ise
sunlardir: A/(A+C), degiskenin kriz oncesi belirlenen 24 aylik do-
nem i¢inde gostermis oldugu basari sinyaller kriz oldugun sinyal
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verme olasiligin1 gostermektedir. B/(B+D), 24 aylik kriz dénemi di-
sinda gostermis oldugu koti sinyallerin olasiligini gostermektedir.
(B/(B+D)) / (A/(A+C)), degiskenin kriz donemlerini gostermedeki
hata sinyal oranini géstermektedir. Bu oran degiskenin esik degerinin
belirlenmesinde 6nemlidir. Degisken icin belirlenen esik degeri ne
kadar iyi belirlenirse bu oran 1’den o kadar kiigiik olacaktir. Belirle-
nen esik degerleri sonucunda degerin 1’den biiyiik ¢ikmasi degiske-
nin kriz onciisii olamayacagini da gostermektedir. Degisken i¢in esik
degerin belirlenmesinde farkli yontemler kullanilmakta olup, ylizde-
lik dilim yontemi, ortalamadan belirlenen bir oranda sapma veya
standart sapmanin belirlenen bir oranda gergeklesen sapmalar seklin-
de yontemler kullanilmaktadir. (A+D) / (A+B+C+D), degiskenin
vermis oldugu dogru sinyal sayisinin toplam sinyal verilebilecek do-

neme boliinmesi ile olusturulan dogru sinyal verme olasiligin1 gos-
termektedir (Sevim, 2012: 66-67).

Analiz ve Bulgular

Calismada baslangi¢ olarak kriz donemlerinin belirlenmesi gerek-
mektedir. Kriz donemlerinin belirlenmesinde literatiir de finansal
baski endeksi kullanilmaktadir. Finansal baski endeksi doviz kuru,
uluslararas1 rezervler ve faiz oranlar1 degisimi iizerinde hesaplan-
maktadir. Temelde kriz dénemlerinde faiz oranlar1 asir1 artis egili-
minde, ulusal rezervler ise azalis egiliminde ve doviz rezervleri de
asir1 artig egilimde olup, finansal baski endeksinin bu donemlerde
asir1 artacagl goriilmektedir. Ayni1 zamanda FBE esik degerinin belir-
lenmesinde para krizleri 2,5 standart sapma esik degeri kullanilirken,
bankacilik krizleri i¢in ise bu deger yaklagik 1,5 standart sapmadir
(Avci ve Altay, 2013: 52).

Finansal baski endeksinin olusturulmasi ekonomi politikast agi-
sindan iki 6nemli fayda saglamaktadir. Ilk olarak ekonominin daral-
ma yasadig1 donemleri belirleyerek kriz baslamadan once politika
belirlenmesi i¢in zaman saglamaktadir. Ikinci olarak finansal baskin-
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liga neden olan etmenlerin belirlenmesini saglamaktadir. Aym za-
manda endeksin farkli duyarlilik noktalarinin tanimlanabilmesi saye-
sinde politikalarin asamali bir sekilde gergeklestirilmesine olanak
saglamaktadir (Oztiirkler ve Goksel, 2013: 2).

Finansal baski endeksinin formiile edecek olursak FBE= TL/$
Nominal Déviz Kuru % Degisimi + TL Faiz Oran1 % Degisimi - Net
Uluslararas1 Rezervler % Degisimi seklinde gosterebiliriz.

Esik degerin belirlenmesinde ise,

FBE > u + po Kriz Var
FBE < u + o Kriz Yok
de u aritmetik ortalamay1 o standart sapmasini1 ve A standart sap-

formiilii kullanilmaktadir. Formiil igin-

manin krizi dlge basarisini belirleyen katsayiy ifade etmektedir (Ce-
beci, 2012: 139). ilgi g degerinin yiiksek belirlenmesi kriz olan dé-

nemlerin belirlenmesini zayiflatmakta, ilgi degerin kii¢ilik belirlenmesi
de kriz yasanmayan donemlerinde kriz olarak ele alinmasina neden
olabilir. Genel olarak literatiir de S degeri 1,5 ile 2,5 arasinda deger-

ler almaktadir. Analizde finansal baskinin standart sapma esik degeri
hem 1,5 hem de 2,5 degerleri icin ele alinacaktir. Her iki degere gore
ortaya c¢ikan sonuglar literatiirde yapilan calismalarda dikkate de alina-
rak kriz donemlerinin belirlenmesi yapilacaktir. Yapilan hesaplamalar
neticesinde finansal baski endeksinin kriz donemlerinde goriilen asirt
artis ve kriz sonrasi yasanan ekonominin genisleme donemlerindeki
asir1 diisiisii nedeniyle standart sapmast 9,6 ciktigi goriilmiistiir. He-
saplanan donem i¢inde asir diisiik (negatif) degerler oldugu igin arit-
metik ortalamas1 -0,2 olarak hesaplanmistir. Bu degerler dogrultusun-
da ilk olarak 1,5 standart sapma esik degerine gore kriz donemleri be-
lirlenmistir. Ilk degerlendirme sonucunda Kasim 2000, Subat 2001,
Haziran 2006 ve Ekim 2008 tarihleri finansal baskinligin yiiksek oldu-
gu donemler olarak ele alinmis. Kasim 2000 ilgili donemde goriilen li-
kidite sikintisina bagli olarak goriilmesi ve Subat 2001 yilinda goriilen
krizin daralma donemi olmasi nedeniyle ilgili donem kriz sinyali Su-
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bat 2001 tarihidir. Finansal baski endeksi standart sapma esik degeri
1,5 olarak kullanildiginda ¢ikan sonuglara gére 2006:6 donemi de kriz
donemi olarak ele alinmistir. Analiz neticesinde ongdrii giicii yiikksek
olan ithalat, cari denge / ulusal rezerv ve kapasite kullanim oranlari il-
gili donemde de olumlu sonuglar vermesi itibariyle biiyiime oranlarin-
da bir daralma yasanmasa dahi durgunluk yasanan bir kriz donemi ola-
rak incelenebilir. Diger yandan 2014 yil1 basinda finansal baskinligin
arttigr goriilmiis ve ilgili donemde kriz yasanmamasina ragmen finan-
sal baskinhigin artisi tizerinde 17-25 Aralik Kumpasi olarak bilinen si-
yasal olaylarin etkisi oldugu sdylenebilir. Ek olarak FED’in tahvil
alimlarin1 azaltma yoniinde egilimi gelisen piyasalarda doviz ve faiz
oranlarini artiric1 baski olusturmustur (http://www.mahfiegilmez.com
/2014/01/merkez-bankas-neyapt.html #more). Finansal piyasalarda il-
gili donemde yasanan gelismeler neticesinde giivensizlik ortami olus-

mus. Ani piyasa soku olan bu durumun finansal kriz dénemi olarak
alinmast modelin dogru sonuglarini zayiflatacag icin ilgili analizden
cikarilmigtir. Analize Subat 2001, Haziran 2006 ve Ekim 2008 yilla-
rinda yasanan kriz donemleri literatiire de goriilen daralma donemleri
ile uyumludur. Ikinci degerlendirme ise 2,5 standart sapma iizerine
yapilmis ve yapilan degerlendirme sonucunda Subat 2001 ve Ekim
2008 tarihli sinyaller sonuclar vermistir.

KLR sinyal yaklagimina gore gostergelerin degerlendirmesi sonucu
olusan analiz sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmistir. Degerlendirmede
gostergeler aylik olarak ele alinmistir. Biiylime ve issizlik gostergele-
rinin verileri li¢ aylik olarak yaymlanmasi nedeniyle degerlendirmesi
tic aylik veriler lizerinden yapilmustir. Tablo 2°de her bir gosterge i¢in
1,5 standart sapma ve 2,5 standart sapma degerlerine gore elde edilen
sonuglar verilmistir. En diislik hata sinyal oranin bulunmasi1 amaciyla
sinyal ytizdelik dilimi de baz1 gostergeler i¢in degistirilmistir.

Tablo 2’de kriz donemi olarak 2 donem yerine 3 donem seg¢ilmesi
kriz oldugunda sinyal verme olasiligini artirdig1 goriilmiis, diger ta-
raftan ise tanimlanmasi gereken kriz donemi sayisinin artmasit dogru
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sinyal verme olasiligini diistirmiistiir. En yiiksek A / (A+C) oran1 3
kriz déneminin ele alindig1 Biitce Dengesi / GSYIH oran1 gdsterge-
sinde 0,28 olarak gerceklesmistir. Dogru sinyal verme olasilig1 agi-
sindan da Biitce Dengesi / GSYIH orani anlaml1 sonug vermistir. Is-
sizlik / istihdam oran1 ve 3 kriz doneminin ele alindig1 analiz netice-
sinde ihracat gostergeleri anlamli sonuglar vermemistir.

Tablo 2. Reel Gostergelerin
KLR Sinyal Yaklasimina Gore Olasilik Degerleri

Olasilik Degerleri
FBE Esik Degeri Sapma Degeri B
Kriz Oldugunda Sinyal Verme Olasilig1 A/ (A+C)
Kriz Olmadiginda Sinyal Verme Olasiligi | B/ (B+D)
Hata Sinyal Orani B/ (B+D)/ A/ (A+C)
Sinyal Verdiginde Kriz Olma Olasilig1 A/ (A+B)
Sinyal Oldugunda Kriz Olma Olasilig1 A/ (A+B) -

[(A+C) / (A+B+C+D)]
Dogru Sinyal Verme Olasiligi (A+D) / (A+B+C+D)
Cari Denge / Ulusal Rezerv
FBE Esik Degeri Sapma Degeri 1.50 2.50
Kriz Oldugunda Sinyal Verme Olasilig1 0.19 0.15
Kriz Olmadiginda Sinyal Verme Olasilig 0.06 0.09
Hata Sinyal Orani 0.30 0.61
Sinyal Verdiginde Kriz Olma Olasilig1 0.61 0.30
Sinyal Oldugunda Kriz Olma Olasilig 0.29 0.9
Dogru Sinyal Verme Olasiligi 0.71 0.75
Biitce Dengesi / GSYIH
FBE Esik Degeri Sapma Degeri 1.50 2.50
Kriz Oldugunda Sinyal Verme Olasilig1 0.28 0.23
Kriz Olmadiginda Sinyal Verme Olasilig 0.15 0.09
Hata Sinyal Oran1 0.53 0.39
Sinyal Verdiginde Kriz Olma Olasilig1 0.47 0.41
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Sinyal Oldugunda Kriz Olma Olasilig 0.15 0.20
Dogru Sinyal Verme Olasilig1 0.67 0.77
ithalat

FBE Esik Degeri Sapma Degeri 1.50 2.50
Kriz Oldugunda Sinyal Verme Olasilig1 0.24 0.27
Kriz Olmadiginda Sinyal Verme Olasiligi 0.15 0.16
Hata Sinyal Oran1 0.65 0.57
Sinyal Verdiginde Kriz Olma Olasilig1 0.41 0.32
Sinyal Oldugunda Kriz Olma Olasilig 0.10 0.11
Dogru Sinyal Verme Olasilig1 0.65 0.72
Ihracat

FBE Esik Degeri Sapma Degeri 1.50 2.50
Kriz Oldugunda Sinyal Verme Olasilig1 0.08 0.13
Kriz Olmadiginda Sinyal Verme Olasiligi 0.13 0.11
Hata Sinyal Orani 1.54 0.89
Sinyal Verdiginde Kriz Olma Olasilig1 0.23 0.23
Sinyal Oldugunda Kriz Olma Olasilig1 -0.09 0.02
Dogru Sinyal Verme Olasiligi 0.62 0.73
Kapasite Kullanim Oram

FBE Esik Degeri Sapma Degeri 1.50 2.50
Kriz Oldugunda Sinyal Verme Olasilig1 0.25 0.21
Kriz Olmadiginda Sinyal Verme Olasilig: 0.13 0.12
Hata Sinyal Oran1 0.51 0.59
Sinyal Verdiginde Kriz Olma Olasilig1 0.47 0.31
Sinyal Oldugunda Kriz Olma Olasilig 0.16 0.10
Dogru Sinyal Verme Olasiligi 0.68 0.74
Issizlik

FBE Esik Degeri Sapma Degeri 1.50 2.50
Kriz Oldugunda Sinyal Verme Olasilig1 0.10 0.08
Kriz Olmadiginda Sinyal Verme Olasilig 0.29 0.25
Hata Sinyal Oran1 2.88 3.00
Sinyal Verdiginde Kriz Olma Olasilig1 0.12 0.06
Sinyal Oldugunda Kriz Olma Olasilig1 -0.16 -0.10
Dogru Sinyal Verme Olasilig 0.54 0.64
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Biiyiime

FBE Esik Degeri Sapma Degeri 1.50 2.50
Kriz Oldugunda Sinyal Verme Olasilig1 0.17 0.25
Kriz Olmadiginda Sinyal Verme Olasilig 0.13 0.12
Hata Sinyal Oran1 0.81 0.47
Sinyal Verdiginde Kriz Olma Olasilig1 0.36 0.36
Sinyal Oldugunda Kriz Olma Olasilig 0.05 0.15
Dogru Sinyal Verme Olasilig1 0.64 0.75

Tablo 3. Gostergelerin Kriz Donemlerinde Verdigi Sinyal Degerleri

o~ © o o
I |7 |29
pl2® 38 |8 (8 |85
I o o o o O
HAN | N | ] | NN
Cari Denge / Ulusal R e R L .-
ari Denge / Ulusal Rezerv 55| %10 | 5 2 1
o . / T 1.5 % 19 17 3
Biitce Dengesi / GSYIH 25| 0512 11
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thalat 25| %18 | 8 ° 1
N 15| %12| 6 2
[hracat 25| %12 6 2
. 11 o R 5 : :
Kapasite Kullanim Orani 251 %14 10
. 15| % 20 1
Issizli 25| %20 1 1
B.. . 1.5 % 17 4 1
{iyiime 25| %17| 4 1

Tablo 3’de gostergelerin kriz donemleri ve son 24 aylik dénem
icinde vermis oldugu sinyal degerleri yer almaktadir. Her kriz done-
mi igin sinyal verme basaris1 agisindan Cari Denge / Ulusal Rezerv,
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Ithalat ve Kapasite Kullanim Oran1 gdstergeleri basarili olmus ve ay-
n1 zamanda kriz oldugunda sinyal verme olasiliklar1 oldukea iyi de-
gerler almistir. Calismanin devaminda degiskenler ayrintili olarak tek
tek ele alinacak ve gostergelerin son donem durumlar1 2017 yili sonu
itibariyle ekonomik degerlendirilme yapilmaya c¢alisilacaktir.
Biiyiime: Yasanan ekonomik krizlerin en énemli etkisi iilke biiyt-
me oranlar1 tizerinde olmaktadir. 2008 yilinda yasanan ekonomik kri-
zin etkileri Tiirkiye, ABD ve Avro Bolgesinde negatif bliylime oranlari
ile goriilmesi bunun en 6nemli kanit1 olmaktadir. Genel olarak gelis-
mekte olan iilkelerin kriz dénemlerinde biiyiime oranlarinda goriilen
yiiksek oranli dalgalanmada dis sermayenin 6nemi yiiksek olup, genel
olarak spekiilatif yonlii sermaye kaynagina bagli biiyiime gosteren iil-
kelerde kriz yasanmasi durumunda sermayenin hizli ¢ikis1 biliylime
giiciinii zayiflatmaktadir. Ozellikle kiiresellesme ile baglayan sermaye
ve likidite oranlarindaki hizli artisa paralel olarak iilkelerin bu kaynak-
lara ulagsma olanaklar1 da hizla artmistir. spekiilatif yonlii sermayenin
paymnin artisi dogal olarak beraberinde istikrarsiz biiylime gosteren ki-
rilgan iilke ekonomileri olusturmustur (Arslan, 2013: 49). Biiylimenin
en 6nemli kalemi tiretimdir. Tarim, sanayi ve hizmetler sektorleri igin-
de yiiksek paya sahip olan imalat sektoriinde yasanan verimlilik artis-
lar1 ekonominin bilylimeyi artiracaktir. Ayni1 zamanda kapasite kulla-
nim oran1 ve issizlik imalat sektoriinde yasanan {iretim artis1 bu oranla-
rinda olumlu ydnde gelismesini saglamaktadir. Ulkenin dengeli kal-
kinma, biiylime ve iilke kit kaynaklariin artig géstermesinde kisa va-
deli sermaye yerine uzun vadeli yatirimlarin ¢ekilmesi ve iiretim sek-
tortinlin verimliliginin artiginin saglanmasi birinci 6ncelik olmalidir.
Grafik 2’de goriildiigii tizere 2001 ve 2008 yilinda yasanan ekono-
mik krizlerinden sonra biiylime oranlari negatif degerler almaktadir.
Diger taraftan FBE ile belirlenen kriz déonemlerinin tahmininde 2,5
standart sapma esik degerlerini tahmini ile belirlenen 2001 ve 2008
donemlerinde durgunluk yasanan donemleri ongérmede basarili ol-
mustur. 1,5 standart sapma esik degeri ile katmis oldugumuz 2006 do-
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nemi kriz doneminden sonra ekonomik biiylimede bir daralma goriil-
memis fakat 2008 yilina dogru azalma egilimi gosterdigi sOylenebilir.
Degerlendirme agisindan biiylime orani ekonomik krizlerin baslama
asamalarinin belirlenmesinde 6nemli bir yere sahip olup hatali sinyal-
lerin belirlenmesini engelleyebilir. Ayn1 zamanda calismada biiyiime
orani da sinyal yaklasimi analizinde 2001 yilin1 tahmin etmede yiiksek
basar1 gostermistir. 2008 yil1 krizinin ise finansal yapilarda baglayarak
reel aktorlere geg tesiri neticesinde azalig egilimi daha ¢ok 2008 yilinin
son donemi ve 2009 yilinda gostermektedir.

Grafik 2. 1999-2017 Yillar1 Arasi Biiyiime Oranlari
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Cari Denge / Ulusal Rezervler: Cari islemler hesabi dort ana ka-
lemden meydana gelmektedir. Bu kalemler dis denge, hizmetler den-
gesi, yatirim gelir dengesi ve cari transferlerdir. Bu kalemlerin toplami
cari iglemler hesabini olusturmaktadir. Bu kalemlerin genel dengesi
negatif yonlii ise cari acik olarak ifade edilir. Cari dengenin en 6nemli
kalemleri, ithalat ve ihracat kalemlerini igeren dis denge ile dogrudan
ve portfoy yatirimlarini olusturan yatirim kalemidir. 2005 yilindan 6n-
ce dis dengenin ithalat ihracat farkindan dolay1 olusan agiginin yatirim
kaleminin kisa vadeli sermaye olanaklari ile kapatilmast kriz duru-
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munda yasanan hizl kagis cari dengenin kotiilesmesi sorununu de be-
raberinde getirmektedir. Dengesizligin doviz rezervleri ile kapatilmaya
calisilmasi da doviz piyasalarinda spekiilatif baskinin olusmasina ne-
den olacaktir. Krizlere karsi kirilganligin en 6nemli gostergesi olup,
cari dengenin dengesizliginin yiiksek olmasi ekonominin zayiflamasi-
na neden olacaktir (Cevis, 2005: 107-108).

Grafik 3. 1999-2017 Yillar1 Arast Cari Denge
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I Kriz Donemleri

Cari Denge/Rezervler

Grafik 3’de 2001 yil1 kriz donemine bakildiginda oraninin asiri
sermaye ¢ikislarina ve doviz kurunda yasanan dengesizligin nedenine
bagl olarak asir1 dalgalanma yarattig1 goriilmektedir. Daha sonra to-
parlanma gosteren cari denge / rezervler oraninda 2006 yilinda diinya
ekonomisinde yeniden yasanan dalgalanmalara paralel olarak yeni-
den dengesizlik olustugu goriilmektedir. 2008 yilinda ise saglanan
spekiilatif olmayan yatirimlar dengenin bozulmasini1 engellemis ve
2017 yilt sonuna dek bu denge korunmustur. Son dénem agisindan
cari dengenin olumlu olmasa da asir1 bir seyir icirmemesi kriz karsi-
sinda kirillganligini azalttig1 s6ylenebilir. Tablo 2°de goriildiigii tizere
sinyal oldugunda kriz olma olasilig1 olarak % 61 ve % 30, dogru sin-
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yal verme olasilig1 olarak % 71 ve % 75 ve kriz oldugunda sinyal
verme acgisindan % 19 ve % 15 degerleri elde edilmistir. Tablo 3’e
bakildiginda ise gostergenin tiim kriz donemlerinde sinyal vermis en
yiiksek sinyal sayis1 2006 yilinda gériilmektedir. Son donem agisin-
dan da yasanan yiiksek oranli doviz kurlarindaki degisimin cari den-
ge ve rezervler tizerinde olusturdugu baski 1 adet sinyal olarak go-
rillmiis, ancak siklik olarak kriz yaganan donemlere gore diisiik sin-
yal olmasi nedeniyle son 24 aylik donem degerlendirmesi yapilirken
kriz beklentisini azaltmaktadir.

Ihracat ve ithalat: Odemeler dengesinin en énemli iki kalemidir.
Ulkenin biiyiime giiciinii arttiran ve ddviz girisi kaynaklaridan olu-
san ihracat kaleminin kriz donemlerinde 6nemli d6l¢lide daralmasinin
sonucu cari a¢1gin artisinda etkili olmaktadir. Tiirkiye ekonomisi gibi
thracat oranin ithalat oranindan diisiik oldugu {ilkelerde ihracatta
meydana gelen azalmalar ithalat ihracat farkinin acilmasina ve iilke
doviz rezervlerinin de ¢ikisini beraberinde getirmektedir. Diger yan-
dan ihracat ve ithalat doviz kurlar ile yakindan iliskilidir. Ulke para-
sinin degerinin dig paralar karsisinda deger kazanmasinin ihracat
oranlarini artiric, ithalati azaltict yonde etki etmektedir.

Grafik 4. 1999-2017 Yillar1 Arasi Thracat
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Grafik 4’te ihracatin bir 6nceki yilin ayn1 donemi ile degisim ora-
nina bakildiginda 2001 yili krizinde TL’de yasanan asr1 dalgalanma-
nin ihracat {izerinde azaltic1 etkisi oldugu, goriilmektedir. 2006 yilin-
da ise ihracat oranlarinin 6nemli derecede diisiiriicii etkisi oldugu go-
rilmektedir. Bu donemde dis tilkelerde yasanan ekonomik belirsizlik
thracati 6nemli derecede zayiflatmistir. Fakat 2008 yilinda yasanan
ekonomik krizin daha ¢ok kriz patlak verdikten sonra etkisini gdster-
digi goriilmektedir. ilgili dsSnemde ABD ekonomisinde yasanan kri-
zin diger iilke ekonomilerinde olusturdugu belirsizlik ortaminin diger
iilkeleri de daralma evresine sokmasi ihracat giiclinii zayiflatmistir.
2014 yilinda baslayan ihracat oranlarindaki dalgalanmalarin 2016 yil
itibari ile yeniden toparlanmaya basladigi goriilmektedir.

Grafik 5. 1999-2017 Yillar1 Arasi ithalat
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Grafik 5’de Tiirkiye’nin ithalat verilerinin bir 6nceki yilin ayni
donemine gore degisim orani1 goriildiigii lizere ihracata benzer bir se-
yir izlemistir. 2001 yilinda da ithalatta goriilen yiiksek oranli artista
doviz kurunda yasanan dalgalanmanin énemli etkisi oldugu sdylene-
bilir. Ayn1 sekilde ihracata benzer sekilde 2014 yilinda yasanan itha-
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lat daralmasinin da 2017 yilina gelindiginde yeniden eski denge dii-
zeylerine yaklagtigi goriilmekte. Bir diger ifade ile 2009 yilina gelin-
diginde -38.786,00 milyon dolara (bkz. Tablo 1) kadar diisen ithalat
ihracat farki yeniden artis egilimine girmis ve 2017 yili itibariyle
105.000 milyon dolar civarina gelmistir.

Grafik 6. 1999-2017 Yillar1 Arasi ithalat-Thracat Farki
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Ote yandan 2017 yilia gelinceye kadar gegen siiregte dogrudan ya-
tirim akisinin devam etmesinin dengesizligin giderilmesinde onemli
oldugu sdylenebilir. Tablo 2°de goriildiigii lizere ithalat oranlari ile il-
gili olarak sinyal oldugunda kriz olma olasilig1 % 41 ve % 32, dogru
sinyal verme olasilig1 olarak % 65 ve % 72 ve kriz oldugunda sinyal
verme olasilig1 agisindan % 19 ve % 15 degerleri elde edilmistir. Thra-
cat acisindan ise degiskenlerin sinyale bagli kriz olasiliginin kosula
bagli kriz olasiligindan kiigiik olmas1 nedeniyle anlamsiz bulunmustur.
Tablo 3’e bakildiginda ise gostergelerden ithalat degiskeni tiim kriz
donemlerinde sinyal vermis en yiiksek sinyal sayist 2001 yilinda go-
riilmektedir.

Cari denge, ithalat ve ihracat degiskenleri agisindan bakildiginda
2008 krizinden 2017 yilina kadar gegen stirecte kriz baskisi olustura-
cak bir egilim oldugu sdylenemez. Fakat siire¢ i¢inde olusan agigin
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blytikligli 6demeler dengesinde olumsuzluk olusturabilir.

Kapasite Kullamim Oram ve Issizlik / Istihdam Oram: Mevcut
kapasitenin tam kapasiteye olan oranini gdsteren kapasite kullanim
orani iiretim kaynaklarinin ne kadar etkin kullanildig1 ve ekonominin
genel performansi hakkinda bilgi veren gostergelerdendir. Kapasite
kullanim oraninda meydana gelen artis ililke ekonomisinin canlanma
donemlerinin gostergesi olarak da kabul edilmektedir. Tersi olarak

yasanan daralmalar da durgunlugun isareti olarak kabul edilir (Ya-
mak ve Ceylan, 2006: 3).

Grafik 7. 1999-2017 Yillar1 Arasi Kapasite Kullanim Orani
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GSYIH iizerinde énemli etki giicii olan kapasite kullanim orani
ayn1 zamanda sanayi liretim endeksi iizerinde ayn paralelde etki et-
mektedir. Grafik 7°de goriildiigii iizere kapasite kullanim oranin diis-
tiigii dsnemlerde GSYIH da diisiis egilimine girmistir. Kapasite kul-
lanim oranlarinda 2008 ve 2009 yilindaki diistis dis iilkelerde yasa-
nan durgunlugun yani sira i¢ talepte yasanan yetersizliklerin etkisi ile
de olmustur (Ozker, 2013: 25). 2008 yilindan sonra yasanan kapasite
kullanim oranindaki diisiis ardindan kisa siirede yeniden toparlanma
evresine girilmesi, 2010 yilinda biiyiimenin 8,5 olarak gerceklesme-
sine onemli katki saglamistir. 2008 krizinden 2012 yilina gelinceye
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kadar krizden olumsuz etkilenen kapasite kullanim orani 2017 yilin-
dan itibaren dengeli bir seyir izlemeye baslamistir.

Grafik 8. 1999-2017 Yillart Arasti Issizlik Orani

1999-Q1
2000-Q3
2002-Q1
2002-Q4
2003-Q3
2004-Q2

=~ 2005-

< o~
gag
LN ~
o o
(=] (=]
o~ o~

2008-Q1
2008-Q4
2009-Q3
2010-Q2
2011-

20114{Q4
2012-Q3
2014-Q1
2014-Q4
2015-Q3
2016-Q2
2017-Q1
2017-Q4

< <
O ™
o -
o o
~N o~

=
o

N Kriz Donemleri issizlik Orani

Issizlik oram kapasite kullanim oraniyla yakindan ilgilidir. Kapasite
kullanim oranlarinda yasanan degisimin biiyiime {izerindeki etkisi tire-
tim indeksi ve issizlik tizerinden gdsterebilir. Ekonominin canlanma
donemlerinde issizlik orani1 azalmakta ve istthdam orani artis egilimi
gostermektedir. Diger taraftan durgunluk dénemlerinin igsizlik oranini
olumsuz etkilemesinin yani sira ig bulma siirelerinin de uzamasina ne-
den olmaktadir (Yaprak, 2009: 44). Yapilan analiz neticesinde issiz-
lik/istihdam orani1 anlamli sonug¢ vermemistir. Bunun temelinde kapa-
site kullanim oraninda yasanan daralmalarin gecikmeli olarak emek
piyasasina yansimasi yatmaktadir. Grafik 8’den de goriilecegi lizere
genel olarak yasanan igsizlik orani artiglar1 kriz donemlerini takip eden
donemlerde de goriilmektedir. 2008 krizinden sonra ¢ift haneli rakam-
lara ulasan issizlik oran1 2011 yilinda tekrar tek hanelere diismesine
ragmen 2013 yili itibari ile yeniden ¢ift haneli rakamlara ulagmis %
10°luk degerini 2018 yil1 iginde de korumustur.
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Biitce Dengesi / GSYIH: Finansal krizleri agiklamaya yonelik ola-
rak Paul Krugman tarafindan gelistirilen birinci nesil modellerin teme-
lini biitce agiklar1 olusturmaktadir. Modele gore biitge agiklarin artisi
karsisinda hiikliimetlerin para basma yolunu se¢gmeleri sabit doviz kuru
uygulamalarinda dengesizlik olusturmaktadir (Durmus, 2010: 32).
Ayni zamanda artan biit¢e agiklarinin faiz oranlarini artirici etkisi ol-
makta ve bozulan mali disiplin nedeniyle sermaye c¢ikislar1 artarak
ekonominin denge diizeyini 6nemli derecede etkilemektedir.

Grafik 9. 1999-2017 Yillar1 Aras: Biitce Dengesi/GSYIH
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I Kriz Donemi Biitce Dengesi/GSYiH

Grafik 9 incelendiginde 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz neti-
cesinde faiz harcamalar1 6nemli diizeyde artiglar goriilmiis, ilgili do-
nemde biitge agi@inin milli gelire oran1 11,9 oranlarma kadar yiiksel-
mistir. Tlerleyen dénemde sik1 mali disiplin uygulamalari ile saglanan
faiz dis1 fazlalar ile konsolide biit¢e dengesi saglanmistir. 2006 yilina
gelindiginde biitce agiginin milli gelire orani binde 6 diizeylerine kadar
gerilemistir (Sezgin, 2015: 85). 2006-2017 yillar1 arasinda mali disip-
linden kopulmadigi, dengenin saglandigr goriilmektedir. Anlamlilik
acisindan Tablo 2’de gosterilen sonuglara en yiiksek oranlar yakala-
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yan gostergelerden biridir. En fazla sinyal degerini 2001 yilinda ver-
mis olan biitge dengesi yukarida bahsedilmis olan agiklamalara uygun
sekilde sinyal verdigi sdylenebilir.

Sonu¢

Son zamanlarda artan enflasyon, issizlik, faiz oranlar1 ve doviz kurla-
11 lilke i¢inde kriz olup olmadig1 sorusunu beraberinde getirmis ve
iilke ekonomisinin durgunluk i¢inde olup olmadig tartismasini giin-
deme tasimistir. Ekonominin daralma ic¢inde oldugu tartigmalar ile
krizlerin ¢ikmas1 birden farkli etmene baglidir. Bu etmenler i¢ kay-
nakli veya dis kaynakli olabilir. Ulke ekonomilerinin kirtlganliginin
finansal sektorde yasanan degisimle birlikte artmasi ile krizlerin or-
taya ¢ikis sekilleri de spesifik bir hal almistir. Krizlerin tahmin edil-
mesi her ne kadar giic olsa da kullanilan KLR sinyal yaklasimi bu
hususta 6nemli destek saglamaktadir. Sinyal yaklasimi analizi sonu-
cu krizleri 6ngérmede basarili olan reel gostergeler biitge dengesi /
GSYIH, ithalat, cari denge / ulusal rezerv ve kapasite kullanim oran-
lar1 olmustur. Literatiirde yapilan calismalarda da basarili sonuglar
veren gostergelerden ithalat ve cari denge / ulusal rezerv gostergeleri
tiim kriz donemlerinde sinyal verme basarilar1 ile 6ne ¢ikmaktadir.
Diger yandan ihracat degisimi Kaminsky, Lizondo ve Reinhart tara-
findan yapilan ¢aligmada basarili sonuglar vermesine ragmen; analiz
neticesinde 1,5 esik degerinde anlamli sonuglar vermemis, 2,5 esik
degerinde anlamli sonuglar vermistir. Ancak 2,5 esik degerinde elde
edilen sonuglarin tahmin etme giicii olduk¢a zayiftir. Kriz donemleri
sonrasinda yasanan durgunluk ortaminin ihracat gostergesinin tahmin
giiciinii zayiflattig1 goriilmiistiir. Literatlirde yapilan ¢aligmalarda ge-
nel olarak basarili sinyal giiciine sahip olan gostergelerin giiclii sinyal
giiciine sahip gostergelere paralel sonuclar verdigi goriilmiistiir.

Reel gostergeler iizerinden yapmis oldugumuz sinyal yaklagimi ve
grafikler tizerinden yapilan analiz neticesinde 2017 yili sonu itibari
ile gostergelerden cari denge, kriz donemlerinde oldugu gibi sinyal
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vermistir. Cari dengenin bozulmasi 6nemli bir baski olusturmasa da
piyasalarda artan bir sicakligin isareti olabilir. Cari denge son yirmi
dort aylik donemde de sinyal vererek olumsuz bir seyir gostermistir.
Mali disiplinde saglanan basar1 dis dengede saglanamamuistir.

2001 yil1 krizinden sonra iiretim sektoriine yonelik yapilan tesvik-
ler sayesinde biiyiime oranlarinda olumlu ilerlemeler saglanmistir.
Biiylime oranlarinda yasanan artisa ragmen imalat sektorii kapasite
kullaniminda 2007 yilinda yakalanan % 80’lik oran, 2008 yil1 krizi
ile kiigiilmiis ve 2018’in ilk ¢eyreginde halen % 77,3’liikk oranlarda
goriilmektedir. Kapasite kullanim oraninda artis saglanamamasi is-
sizlik oraninda yasanan artisin nedenlerinin basinda gelmektedir. Is-
sizlik oranindaki degisimlerin krizleri 6ngdérmede basarisiz olmasin-
da gerceklesen degisimlerin gecikmeli olarak goriilmesi etkilidir. Di-
ger yandan krizleri 6ngoérmede basarisiz olmasina ragmen issizlik
oraninin kriz sonras1 dénemlerde oldukga etkilendigi goriilmektedir.

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz donemi incelendiginde biitge
dengesindeki olumsuz gidisin kriz tizerinde etkinliginin yiiksek oldu-
gu ve sinyal yaklasimina gore en yiiksek sinyal verme giiciine sahip
oldugu goriilmektedir. Fakat belirtmis oldugumuz gibi mali disiplinin
saglanmasi neticesinde 2017 yil1 sonu itibariyle dengesizlik olustur-
madig ifade edilebilir.

Diger yandan finansal baskinligin ekonomik olaylarin disinda siya-
sal olaylardan da onemli derecede etkilendigi goriilmiistiir. Dis ticaret
oranlarinda yasanan dengesizligin devam etmesi, doviz kuru ve faiz
oranlar1 lizerindeki dalgalanmalara ekonomi dis1 etmenlerin eklenmesi
ile ekonomide daralma goriilebilir. Politika uygulayicilar tarafindan
cari denge ve ithalat degiskenleri iizerinde 6nemli etkiye sahip olan
doviz kuruna yonelik uygulanan politikalarin dengesizligi giderici
yonde yapilmasi dnemlidir. Ayn1 zamanda ithalat ve cari dengenin dis
etmenlerin de etkisi ile son donemde giderek bozuldugu goriilmekte-
dir. Bu olumsuz etkilerin giderilmesi amaciyla ihracat oranlarinda
ekonomi tizerinde net katki saglayacak yonde ithalat oranlarindaki ar-
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tisin iizerinde artis saglanmaya calisilmasi faydali olacaktir. Diger
yandan 2001 Krizi’nde de goriildiigii tizere ekonomik krizler tizerinde
ekonomiye giiven ve istikrar 6nemli bir etkiye sahiptir. Son dénemde
artan igsizlik ve enflasyon gostergelerinde goriilen bozulmalar ekono-
miye olan giivenin azalmasina ve istikrarsiz bir ortam olugmasina ne-
den olmaktadir. Gliven ortaminin ve istikrarin yeniden tesisinde politi-
ka uygulayicilarinin 6ncelikli hedefi enflasyon ve issizlik oranlarimi
kabul edilebilir diizeylere ¢cekmek olmalidir. Reel gostergelerin yanin-
da ekonominin durumu hakkinda 6nemli bilgiler veren finansal gos-
tergeler iizerine ¢alismalar yapilmasi da politika uygulayicilarina gele-
cek hakkinda 6nemli bilgiler saglayacaktir.

Evaluation of Real Economic Indicators with Signal
Approach in Crises Periods: The Case of Turkey 1999-2017

Abstract: Economic crises are one of the major problems that
countries encounter regardless of whether they are developed or
developing countries. With the change of the world economy, the
fragility of the economies has increased and thus the explanation
of the crises has gained more importance and prediction of the
crises has contributed to determination of the policies. Turkish
Economy which has an important place in the world economy
with a high growth rates has experienced many internal and ex-
ternal crises. Besides that recent increases in interest rates and ex-
change rates have increased the level of thought that the crisis en-
vironment in the economy is beginning to occur. It is important to
evaluate real indicators in order to be able to evaluate and predict
whether the crisis environment has occurred. In the study, real in-
dicators have been assessed by KLR signal approach by Kamin-
sky, Lizondo and Reinhart which has a strong predictive power in
studies to predict the crises in order to measure the increased
pressure on the economy and to guide policy makers. As a result



Kriz Donemlerinde Reel Ekonomik Gostergelerin... = 71

of the analysis by using Turkish economy in the 1999:01 -
2017:12 period of monthly and quarterly data, the current account
balance / national reserve, import and capacity utilization rates is
successful in terms of signaling for the crisis period and also the
probability of signaling when there is a crisis has quite good val-
ues. As a result of 01-2016-12-2017 period evaluation using indi-
cators that give meaningful signal in the signal approach, the cur-
rent balance / national reserve and import indicators has signaled
once of each that the economy is in a worsening trend.
Keywords: Economic Crisis, Turkish Economy, Signal Ap-
proach, 2001 Crisis, 2008 Crisis, Real Economic Indicators
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