YONETIM VE EKONOMI _ Yil:2006 _Cilt:13 _Sayi:2 Celal Bayar Universitesi .IB.F. MANISA

Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla
Degerlendirilmesi: Tiirkiye Ornegi

Yrd. Dog. Dr. Zeynep KARACOR
Selguk Universitesi IIB.F, Iktisat Boliimii, KONYA

Aras. Gor. Volkan ALPTEKIN
Selguk Universitesi IIB.F, Iktisat Boliimii, KONYA

OZET-

Bu ¢alismamin amact Tiirkiye ekonomisi icin Kasim ve Subat krizleri Oncesi oncii
gostergelerin nasil bir hareketlenme icerisine girdiklerini gozlemleyerek, icinde bulundugumuz
konjonktiiriin projeksiyon yontemiyle degerlendirilmesidir. Bir baska ifadeyle oncii gostergeler
yardimiyla Kasim ve Subat krizleri engellenebilir miydi? Yani oncii gostergeler Tiirkiye ekonomisi
icin isledi mi? Eger islediyse olasi krizleri onceden tahmin edebilir miyiz? Krizden korunabilir
miyiz? Krizi yonetebilir miyiz? Sorularina cevap aranacaktir. Bu amagla literatiire uygun olarak
cesitli makroekonomik gostergeler Kasim ve Subat krizinin oncii gostergesi olarak belirlenmistir.
Krizin oncesinde ve sonrasinda bu gostergelerde olusan degisiklikler incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Oncii Gostergeler, Finansal Kriz Modelleri.

Evaluation of Financial Crises in Terms of Prediction: Turkish Case

ABSTRACT

The objective of this study is to evaluate today’s conjuncture with projection method for
the Turkish economy by observing how leading indicators acted before the November and February
Crises. In other words, some questions such as “Could November and February Crises be
prevented by the help of leading indicators?”, “Did the leading indicators work for the Turkish
economy?”, “If they did so, can we estimate the probable crises?”, “Can we protect from the
crisis?”, “Can we manage the crisis?” are tried to be answered. To aim this goal, various
macroeconomic indicators from the literature have been determined as the leading indicators of the
November and February Crises. The differences in these indicators before and after the crisis will
be investigated.
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Giris

Finansal kriz olgusunu agiklamaya yonelik farkli modeller gelistirilmistir.
Bu modeller kriz oOncesi makroekonomik gostergeleri inceleyerek oOncii
gostergeleri  olusturmuslardir.  Bu  c¢aligmalar, ¢esitli  makroekonomik
biiyiikliiklerin krizlerin olugsmasindan once nasil bir degisim gosterdigini ve buna
gore krizlerin 6nceden tahmin edilip edilmeyecegini arastirmaktadir.

Diinya ekonomilerinde 1990’l1 yillarla birlikte siklagsan kriz araliklari
oncelikle gelisme siirecindeki ekonomileri etkilemistir. Bu ekonomilerden biri de
Tiirkiye ekonomisidir. Oncii gostergeler Tiirkiye ekonomisi igin gecerli midir?

Tiirkiye ekonomisinin pek de uzak olmadig: kriz olgusu, gelismekte olan
tilkeler gibi iilkemizde de iktisadi hayatin olmazsa olmazlar1 arasinda yer alan ve
birlikte yasamanin kaginilmaz bir gerceklik oldugunu gézler oniine seren tarihsel
bir siirece sahiptir.
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Tiirkiye ekonomisi, 1970’lerin sonlarindan itibaren daha sik araliklarla
kriz siirecine girmistir. Krizler makroekonomik politikalarin yanlis secimi ve
uygulamalar1 ile ortaya ¢ikan kotii performansin yani sira ekonominin yapisal ve
kurumsal zayifliklarinin sonucunda olugmustur. Son elli yilda giderilemeyen
kurumsal ve yapisal zayiflilar ekonomik istikrarsizligin yami1 sira politik
istikrarsizliga yol agcmis ve uygulanan ekonomi politikalar: ile 1980°1i ve 1990’11
yillarda diinya ekonomisindeki degisim ve doniisiimiin gerisinde kalmustir.
2000°li yillara gelindiginde gelismelere uyum saglamadan finansal
serbestlesmeye gecen diger gelismekte olan iilkeler gibi dis soklara acik, krizlerin
viris etkisine acik uluslararast finansal saldirilar karsisinda savunma
mekanizmast olmayan, zayif ve kirilgan bir finansal yap1 ile karsi karsiya
kalmistir. Sonug olarak tarihinin en biiyiik krizini yasamistir. Yasanan her krizden
sonra kriz geliyorum diyordu, neden etkin makroekonomik politikalar
uygulanamadi? Ya da bu yanlis uygulamalarin kriz ile sonug¢lanacagi asikardi
seklindeki elestiriler, kisir tartismalar Tiirkiye’yi ekonomik krizden spekiilatif kriz
tartigmalarina tasiyordu.

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinin yasadigi krizlerin oncili gostergeler
acisindan tespit edilip edilemeyecegi Kasim ve Subat finansal krizleri agisindan
degerlendirilecektir. Finansal kriz modellerine kisaca deginildikten sonra literatiir
degerlendirilip, se¢ilen makroekonomik oncii gostergeler acisindan ilgili krizler
test edilecektir.

1. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizler konusunda yapilan modelleme {ii¢ cesit altinda ortaya
cikmaktadir. Bunlar asagida da deginilecegi gibi Birinci, Ikinci ve Ugiincii Nesil
Modeller olarak adlandirilmaktadir.

1.1.  Birinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

Spekiilatif Atak Krizleri de denilen, Meksika ve Arjantin ‘deki finansal
krizleri aciklayabilmek adina ortaya ¢ikan bu geleneksel kriz modellerinin teorik
temellerini atan Krugman, Flood ve Garber’e gore finansal krizler, uygulanan
makro politikalar ve sabit kur rejimi arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanir. Bu
modele gore hiikiimetin verdigi biitce agig1, i¢c bor¢lanma veya emisyon
yardimiyla finanse edilmektedir. Bu durum da yani makro politikalarin para
arzinin artirilmast yoluyla finansmani enflasyona, sermayenin kagisina ve
beklentilerin olumsuza donmesine yol agmaktadir. Bu durum da 6demeler
dengesinde bir acigin olusmasi sonucunu dogurur. Sabit kur sisteminin devam
ettirilmesi konusunda 1srarci olan para otoritesi bu kez ddemeler dengesi agigini
kapatmak icin rezervlerini kullanmak durumunda kalir. Gelismekte olan bir iilke
ekonomisi acisindan da bakildiginda sinirli miktarda rezervlere sahip olunmasi
nedeniyle sabit kur rejimi konusunda c¢ok fazla israr edilmesi séz konusu
olmayacaktir. Bu noktada para ya devaliie edilir ya da dalgalanmaya birakilir.
Birinci nesil modele gore kriz, yanlis makro ekonomik politikalarin bir sonucudur
ve paranin reel olarak asir1 degerlenmesi, cari islemler bilancosundaki artan acik
ve rezervlerdeki ciddi azalma ile birlikte 6ngoriilebilir.
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1.2.  ikinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

1992 Avrupa Para Sistemi i¢inde (ERM) ve 1994 yilinda gerceklesen
Latin Amerika krizleri Birinci Nesil Kriz modellemesi tarafindan agiklanamadigi
icin yeni finansal kriz teorileri ortaya atilmis ve bunlar Ikinci Nesil Finansal Kriz
Modelleri olarak isimlendirilmistir. Obsfeld Kurgman’in yaptigi caligmayr bir
adim daha ileri gotiirerek Kendi Kendini Besleyen Spekiilatif Atak modelini
literatiire kazandirmistir. Obsfeld, rezerv seviyesindeki degismelerin spekiilatif
atak tizerinde etkili olmadig1 baz1 Avrupa ekonomilerini inceleme altina almistir.
Burada modelleme ikili bir yap1 gostermektedir. Para otoritesi beklentileri
1s1ginda  hangisinin  gerceklesecegini belirlerler. Hiikiimetler sabit kurdan
vazgecmek ya da onu korumak secenekleri ile kars1 karsiyadir. Uluslararas: ticaret
ve yatirimlarin isleyisini kolaylastirmak ve enflasyonla miicadelede kredibilite
elde etmek icin, hiikiimetler kurlar1 sabit tutmak isterler. Doviz kurlarini
korumanin maliyeti, daha yiiksek faiz oranlar1 ve igsizlik artisi ile birlikte daha da
artar. Bu maliyetler daha sonra yatirimcilarin déviz kurlarimin  sabit
tutulamayacagi beklentisine yol acar (Komulainen, 1999; 18).

Hiikiimetler, Sabit Kur rejimini tercih etmekle elde ettikleri faydanin sabit
kur rejiminin maliyeti {izerinde oldugu siirece sabit kur rejiminde 1srarci olurlar.
Bununla birlikte maliyetler faydasindan fazla olunca, para otoritesi icin kuru sabit
tutmaktan vazgecmek daha rasyonel bir davrams olacaktir. ikinci nesil modellere
gore krizin ortaya c¢ikis sekillerine bakildiginda; ilk olarak tutarli kendi kendini
besleyen beklentiler, ikinci olarak siirii davranisi ve ligiincii olarak ise, bulasma
sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir (Babic ve Zigman 2001).

Yani, makro degiskenler iktisadi bozulmay1 isaret etmese de, ikinci nesil
finansal kriz modellerine gore gercekte olmayan fakat beklenen politika
degisimlerine istirak edilmesiyle olusan spekiilatif ortam kriz olgusunu da
beraberinde getirecektir. Zayif makro degiskenler krizi tahmin igin yeterli
degildir. Bu modeller, beklentilerdeki degismeye neyin ya da nelerin neden
oldugu konusuna tam manasiyla bir aciklik getirmezler (Pesenti ve Tille, 2000).
1990’larin basinda, bircok Avrupa iilkesi paralarini sabit pariteden Avrupa Para
Birimi (ECU)’ye bagladilar. ispanya, Ingiltere ve Italya makro degiskenlerinde
onemli bir bozulma olmamasina ragmen 1992 1993 doéneminde sabit kur sistemi
altinda kriz olgusu ile birlikte yasadilar.

1.3.  Uciincii Nesil Finansal Kriz Modelleri

1997 yilinda Asya iilkelerinde patlak vermesine karsin kiiresel anlamda
pek cok diinya ekonomisinin ciddi boyutlarda etkilenmesine sahne olan Asya
Krizine iliskin goriislerin gelistirilmesine paralel olarak 6zellikle Asya Krizinin
aciklanmasinda diger finansal kriz modellerinin yetersiz kalmasinin neticesinde
Ugiincii Nesil Finansal Kriz Modellerinden bahsedilmeye baslanmistir (Burnside,
2000).

Ugiincii nesil finansal kriz modellerinin, birinci ve ikinci nesil finansal
kriz modellerinin bilesiminden olustugu diisiincesinden hareketle hiikiimet ile
biiylik sermayeli sirketlerin arasindaki iktisadi iliskilerin krizlere yol ag¢tigindan

239



Z. Karagor-V. Alptekin / Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla Degerlendirilmesi: Tiirkiye Ornegi

bahsedilmektedir. Birinci nesil finansal kriz modelinde sakincalir unsurun nasil ki,
mali genisleme oldugu yolundaki iddialar 6n plana cikiyorsa, Ugiincii nesil
finansal kriz modelinde ise hiikiimet ile biiylik sermayeli isletmeler arasindaki
iligkilerin sakincali oldugu ve krize yol actig1 ifade edilmektedir. Modelin ikinci
ayaginda ise fiyatlardaki ve ekonomideki tikanikligin ikinci nesil finansal kriz
modelleriyle agiklandig: ifade edilmektedir (Woo, 2000).

Sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimet bankalarin
ya da sirketlerin yurtdisindan aldiklar1 borglara, dogrudan ya da dolayli sekilde
garanti verir. Ancak hiikiimetin, finansal birimleri kontrol etme yetersizligi
sonucu, ciddi moral hazard problemleri ortaya ¢ikar. Finansal piyasalarin giderek
birbirine eklemlendigi giinlimiiz diinyasinda herhangi bir {iilkenin finans
piyasasinda meydana gelen bir krizin bir baska yerde makroekonomik temellerle
aciklanamayan bir krizi baglatabilmesi gerceginden hareket eden bu modellerde
(Masson, 1998:2), hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol acan politikalar1 krizi
yaratan temel faktor olarak ele alinmaktadir.

1980 ve 1990’11 yillarda yasanan krizleri agiklamaya calisan bu modeller
krizin c¢esitli kaynaklardan beslendigini ortaya koymuslardir. Bunlardan
baslicalari;; kamu maliyesi agiklari, dis ticaret bilangosu gostergeleri, doviz
kurunda meydana gelen bozulmalar, spekiilatif sermaye ataklari ve yapisal
nedenlerdir. Bu nedenle diinyanin c¢esitli bolgelerinde 6zellikle kirillgan
ekonomiye sahip ekonomileri krizle sarsmaktadir. Krizlerin negatif etkilerini
azaltmak, krizden korunmak, krizi yonetmek adina krizi 6nceden haber veren
cesitli gostergeler kullanilmustir. Kriz Oncii gostergelerle tahmin edilmeye
calisilmistir. Bunlardan baslicalari; mali gostergeler, parasal gostergeler, dis
ticaret hareketleri ve reel ekonomi gostergeleridir.

2. Literatiir

Apoteker ve Barthelemy (2001), 40 tane gelismekte olan iilke icin, Oncii
gostergelerin gecerli olup olmadigim1 1970 — 2001 donemi aylik ve ii¢ ayhk
verilerden hareketle; biiyiime, finansal yapi, yabanci sermaye durumu,
konjonktiirel denge ve banka sistemi agisindan finansal krizlerin dnceden tahmin
edilebilirligi amacina uygun olarak analiz etmis ve gostergeler, doviz kuru ile
ilgili olan kistm diginda krizi dnceden haber vermistir.

Aziz, Caramazza ve Salgado (2000), 20 tanesi gelismis ve 30 tanesi de
gelismekte olan olmak iizere toplam 50 iilke {izerinde Oncii gostergelerin gegerli
olup olmadigini, 1975 — 1997 donemi ayhik ve yillik verilerden hareketle;
ekonomideki 1sinma, dis denge, issizlik orani, kisa donemli sermaye hareketleri
ve diinya faiz oranlarmmin iginde oldugu 23 degisken yardimiyla olgmeye
calismistir. Yapilan analizde, doviz kurunun agirlikli ortalamasinda ve rezervlerde
1,5 kat oraninda ortaya cikan standart sapma ve toplam ortalama kriz olarak
tanimlanmugtir.  Analizde kullanilan, asir1 degerlenme, donemsel dis ticaret
oranlari, enflasyon, yurti¢ci kredilerin artmasi, M2/Rezervler, Diinya reel faiz
oranlar1 ve Cari islemler dengesi gibi degiskenlerin krizi aciklamada yararl
oldugu goriilmiistiir.
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Bruggemann ve Linne (2000), Avrupa Birligine katilan 6 iilke ile birlikte
Tiirkiye ve Rusya iizerinde 1993 — 2001 yillar1 arasin1 kapsayan aylik verilerden
hareketle, s6z konusu iilkelerde ABD Dolar karsisinda % 20 deger kaybetmenin
on is glinii boyunca siirmesinin icerde bir krize neden oldugu gibi bir kriz
tanimlamasi ¢ikarilmistir. Bununla birlikte, asir1 degerlenmeye ek olarak, zayif
ihracat yapisi, rezervlerde meydana gelen azalis ve bankacilik sektorii verileri
krizi aciklama konusunda tam not almustir.

Bussiere ve Mulder (1999), Meksika, Asya Krizlerinin ve pek cok
gelismekte olan iilke ekonomisinin iginde bulundugu toplam 46 iilkenin
krizlerinin goézlemlendigi bu calismada; doviz kurunun ve rezervlerdeki
degismenin agirlikli ortalamasinin esik degeri hesaplanmustir. Calismada, politik
istikrarsizligin secim Oncesi ve secim sonrast olmak iizere krizin derinligini
onemli Olciide etkiledigi ifade edilmistir.

Collins (2001), gelismis ve gelismekte olan olmak iizere toplam 25 iilke
icin 1985 — 1998 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak sinyal yaklasimi analiz
edilmeye calisilmistir. Yapilan calismada kriz tanimlamasi olarak karsimiza cikan
onerme; doviz kurunda ve rezervlerde meydana gelen degismenin agirlikli
ortalamasinin esik degeri 3 olarak hesaplanmistir. Standart sapmasi ortalamanin
tizerinde gerceklesmistir. Hesaplamalar yiiksek enflasyon yasayan iilkeler igin
ayr1 yapilmustir.

Kamin, Schindler ve Samuel (2001), calisma; gelismekte olan 26
ekonomi tizerinde 1981 — 1989 yillar1 arasinda yillik veriler kullanilarak
yapilmistir. Kriz tanimlamasi olarak reel doviz kuru ve rezervlerde meydana
gelen degisikligin esik degeri 1,75 olarak hesaplanmistir. Yiiksek enflasyon
yasayan iilkeler icin hesaplamalarda farkli bir yontem kullanilmamustir.

Kroska (2001), Gecis ekonomilerinin dordii iizerinde 1994 — 1999 yillar
arasinda 3’er aylik veriler kullanilarak yapilan c¢alismada ortaya cikan kriz
tanimlamasi; doviz kuru, faiz oram ve rezervlerde meydana gelen degisikligin
agirlikli ortalamansin 2 alternatif esik degeri hesaplanmistir. Bunlardan ilki % 5
digeri ise % 0.5°dir. Yapilan ¢aligmada standart sapmanin 6nceki 36 ayin iizerinde
oldugu hesaplanmistir. Bununla birlikte krizin  kirilganligt  ag¢isindan
degerlendirilen en ©Onemli parametrenin cari iglemler ve dogrudan yabanci
sermaye girisi arasinda fark oldugu vurgulanmaktadir. Bu oranin % 5 seviyesinin
izerinde gerceklesmesinin krizin habercisi oldugu ifade edilmektedir.

Nag ve Mitra (1999), Endonezya, Malezya ve Tayland icin 1980 — 1998
yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak yapilan calismada, kriz tanimlamasi
olarak doviz kuru ve rezervlerde meydana gelen degisikligin agirlikli ortalamasini
esik degerinin 2 oldugu hesaplanmistir. Ulkelerin standart sapmalar1 ortalamanin
tizerindedir. Asya krizi patlamadan once degerlerin yaklasik olarak % 80’1 kriz
sinyali vermektedir.

Krugman tarafindan 1979 yilinda yapilan ve finansal krizlerin mantiginm
aciklamaya yonelik gorlisler sonucunda krizlerin tamimlanmast ve tahmin
edilebilirligine iligkin calismalar siklasmistir. Krugman 1979 yilinda yaptigi
calismasinda biitge aciginin finansmani i¢in yapilan para arzi artisinin 6demeler
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dengesi sorununa yol agtift ve rezervlerin azalmasinin krizlere yol acgtigi
sonucuna ulagmustir (Krugman, 1979: 311). Burada Krugman’in ele aldigi
modelde, kriz Oncesi rejimin sabit kur, kriz sonrasinda ise siiriinen pariteler ve
para bantlar sistemi seklindedir (Frankel and Rose, 1996: 354).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, finansal krizlerin ongoriilebilmesi i¢in
hangi parametrelerin gosterge olarak kullanilabilecegi ile ilgili ampirik
calismalar1 kullanilan metodolojiye gore dort temel grupta incelemektedirler
(Kaminsky ve Digerleri, 1997: 5).

Birinci grup olarak ifade edilen ¢aligmalarda, Dornbusch, Goldfajn ve
Valdes asir1 degerlenmis doviz kuru iizerinde dururken, Krugman yiiksek borg
diizeyi iizerinde yogunlasmis, Razin, Milesi, ve Ferretti ise hizmet maliyetlerine
dikkat cekmistir. Bu grup icinde yapilan calismalar, finansal krizlerin ortaya
cikisini ve gelisimini kalitatif analizlerle degerlendirmektedir.

Ikinci grup olarak ifade edilen calismalar, kriz oncesi ile kriz sonrasi
donemin ozelliklerini incelemektedir. Bu ayirimi esas alan caligmalar yapan
Eichengreen, Rose ve Wyplosz 1995 yilinda yaptiklart calismada, Frankel-
Rose’nin 1996 yilinda yaptigi calismada ve Moreno’nun 1995 yilinda yaptigi
calismada degiskenlerin kriz Oncesi sergiledikleri davraniglar, sakin donem
olarak da ifade edilen kriz olmayan donem ile karsilagtirnmstir. Edwards
tarafindan yapilan 1989 yilindaki calismada, Edwards ve Santaella’min 1993
yilindaki ¢alismasinda ve Kamin’in 1988 yilinda gergeklestirdigi calismalarinda
ise kriz yasamamus iilkeler kontrol grubu olarak ele alinmis, krizin
gerceklesmedigi donem ile kontrol grubu olarak ifade edilen iilkeler arasinda
sistematik olarak bir farklili§in olup olmadig1 parametrik ve parametrik olmayan
sinamalar yoluyla test edilmistir.

Uglincii grup calismalar, 6zellikle devaliiasyon iizerinde yogunlasarak
devaliiasyon ihtimalini belli bir zaman dilimi a¢isindan degerlendirir. Bu
calismalarda bir veya birgok iilke ele alinabildigi gibi olasi bir devaliiasyonun
uygulamasinin biiytikliigii konusunda da fikir vermektedir.

Dordiincii grup olarak iafade edilen calismalar ise Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart’1in kullandig1 yontem ile yapilmaktadir. Yapilan ampirik calismalardan
en genis ve ayrintili olan1 Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in (KLR) ¢alismasidir.
Bu acidan degerlendirildiginde KLLR’ye gore finansal kriz, déviz kurunun aylik
yiizde deger kayb1 ve rezervlerde aylik yiizde azalmanin agirlikli ortalamasinin,
tic standart sapmay1 asmas1 durumunda ortaya ¢ikar (Berg ve Pattilo, 1999: 110).
Yerli paranin asir1 degerlenmesi ve uluslararasi rezervlerde meydana gelen
azalma ile birlikte endeks artis kaydedecektir.

3. Oncii Gostergeler ve Kritik Degerler

Krizi oOnceden tahmin etmeye yonelik gostergelerin kriz siirecinin
habercisi olabilmesi icin kritik degerler arasinda seyir izlemesi gerekir. Bu
degerlere gére makroekonomik politika secimine gidilir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in yaklasimina gore, (KLR) her bir
degisken analiz edilerek optimal esik degerleri hesaplanir. Herhangi bir gosterge
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kritik degerin iizerine c¢iktiginda takip eden 24 aylik siire zarfinda bir finansal
krizin olusabilecegi ihtimalini ifade etmektedir. Gostergelerdeki degismeler bir yil
onceki degerleri goz Oniine alinarak hesaplanmakta ve ylizde olarak
degerlendirilmektedir. Gostergelerin herhangi birindeki degisme, kritik degeri
%10 ile %20 arasinda asiyorsa bu bir kriz sinyali olarak algilanmakta ve gelecek
24 ay icerisinde bir kriz ihtimali ongoriilebilmektedir. Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart’1in yaklasimina gore degiskenlerin kritik degerlerini bir tablo yardimiyla
gormek gerekirse,

Tablo 1. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in Calismasina Gore Kritik Degerler

Gosterge Kritik Deger
Uluslararas1 Rezervler (USD) 10% (-)
Thracat (USD) 10% (-)
Dis Ticaret Haddi 11% (-)
Reel D6viz Kuru (%) 10% (+)
Asir1 Reel M1 17% (+)
M2 Carpan 17% (+)
Yurtici Kredi/GSYIH 19% (+)
Reel Mevduat Faiz Orani 15% (+)
M2/Briit Uluslararasi: Rezervler 10% (+)
Uretim Endeksi 10% (-)

Kaynak: Ucer, 1998: 15.

Reel Doviz Kuru ve Reel mevduat faiz orani haricinde diger degiskenler
bir dnceki doneme gore degerlendiriliyor. Kritik deger tablosunun altinda yer alan
kisimda her bir parametre igin kritik kabul edilen degerler goriilmektedir.
Rakamlarin yaninda yer alan (-) ve (+) isaretleri ilgili degiskene gore artisin m1
yoksa azalisin mi dikkate alinacagini géstermektedir.

Sinyal yaklasiminda esas olan konu, optimal kritik degerin ne oldugunu
bulabilmektir. Modelin sinyal verme siklig1, optimal kritik degerin diisiikliigii ile
alakalidir. Optimal kritik deger ne denli diisitkse model o kadar sik sinyal
verecektir. Tabi bununla birlikte muhtemel yanlis sinyal verme sayis1 da optimal
kritik degerin diisiikliigiine bagli olarak artis gosterecektir. Bu ikinci tip hatadir.
Optimal kritik degerin yiiksek tutulmasi her ne kadar yanlis sinyal alimini
engellese de bununla birlikte baz1 krizlerin de 6ngoriillememesi riskini beraberinde
getirebilecektir. Bu da birinci tip hatadir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in tanimlamasina gore birinci tip hata,
olasi iyi sinyallerin i¢inde iyi sinyaller olarak hesaplanirken, ikinci tip hata ise,
olas1 kétii sinyaller icerisinde kotii sinyallerin yiizdesi olarak ifade edilmektedir
(Bussier ve Fratzzscher, 2002: 14).

Birinci ve Ikinci tip hatay1 matris yardimyla gormek gerekirse,
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Tablo 2. Sinyal Matrisi

- KRIZVAR KRIZ YOK

SINYAL DURUMU (24 AY ICINDE) (24 AY ICINDE)
SINYAL VAR A B
SINYAL YOK C D

Matriste yer alan hiicrelerin neyi ifade ettigini sirasiyla agiklamak
gerekirse, A, degiskenlerin iyi sinyal gonderdigi ay sayisini, B, gostergelerin kotii
sinyal gonderdigi ay sayisini, C, kriz sinyali olmasina karsin gostergelerin krizi
isaret etmedigi ay sayisini, D, kriz yok sinyali olup gostergelerin krizi isaret
etmedigi ay sayisini ifade etmektedir. Bu noktada 2.siitiin ile 2.satirin kesigiminde
bulunan A’nin sifirdan biiyliik ve an1 zamanda C’nin de sifira esit oldugu bir
kombinasyonda 24 ay icerisinde bir krizin olusacagi Ongoriilebilir. Yine aym
sekilde 3.siitiin 3. satirda bulunan D noktasinin ifade ettigi durumda, yani B’nin
sifira esit, D’nin de sifirdan biiyiik oldugu bir kombinasyon i¢in kriz olmayacagi
ongoriisiinde bulunulabilir. Buradan hareketle kotii sinyalin iyi sinyale oranini
minimize eden (B/A) optimal kritik degeri bulunmustur.

Yukarida ifade edilenlerden hareketle matriste yer alan C durumu birinci
tip hatay1, B durumu ise ikinci tip hatay1 temsil etmektedir. Her zaman i¢in birinci
tip hata ekonomi ag¢sindan ikinci tip hataya oranla daha az maliyetli olmaktadir.
Ciinkii muhtemel olarak degerlendirilmeyen bir finansal krizin yasanmasi iilkede
iktisadi kanallarin tiimiinii etkileyecek ve konjonktiir olumsuza donecektir.
Bununla birlikte finansal krizi éngérmek icin iilkenin topyekun olarak iktisadi,
siyasi ve toplumsal yapisi degerlendirilmelidir. Zira ikinci tip hata olarak ifade
edilen durum sadece modelin basarisizligl ile ilgili degildir (Bussier ve
Fratzzscher, 2002: 14). Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, tek bir bilesik kriz
gostergesini, gostergelerin agirlikli toplamu seklinde hesaplar. Bu islemde, her bir
gosterge kendi kotii sinyal/ iyi sinyal oramnin tersi ile agirhklandirilir. Ornek
olarak verilen endeksin toplam degerini 24 ay icerisinde bir krizin ne siklikta
takip ettigini gozlemler ve toplam endeks degerinin her biri icin krizlerin
olasilifini hesaplar (Berg ve Pattilo, 1999: 111).

4. Kasim ve Subat Krizlerinin Isiginda Giiniimiizde Olas1 Bir
Kriz Durumunun Onceden Tahmin Yé6ntemiyle Degerlendirilmesi

Tiirkiye ekonomisinin karsilastigi en biiylik krizler Kasim ve Subat
krizleridir. Krizlerin boyutu ve etkisi bu yarginin olusumuna neden olmustur.
Piyasanin likidite ihtiyacindan dogan ataklardan olusan doviz talebi genislemesi
sonucunda ortaya ¢ikan Kasim krizi IMF’den alinan destekle onlenmemis, sadece
derinlesmesinin Oniine gecmistir. Hatta daha sonra yasanan Subat krizinin de
oncesi erken uyarisi olarak degerlendirilmistir.

Literatiirde oncii gosterge olarak kabul edilen ekonomik biiyiikliikler
acisindan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri incelenecektir. Kaminsky, Lizondo
ve Reinhart tarafindan yapilan calisma esas alinarak Kasim ve Subat krizleri
oncesi temel makroekonomik gostergelerin nasil bir degisim icinde bulunduklar
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Tiirkiye ekonomisi acisindan Oncii gostergelerle Kasim ve Subat krizlerinin
tahmin edilip edilemeyecegi ortaya konulmaya calisilacaktir. Oncii gostergeler
olarak;

- Uluslar aras1 rezervler

- Ihracat

- Dis Ticaret Haddi

- Reel Doviz Kuru

- M1 seviyesi

- M2/RP carpant

- Yurtici krediler/GSYIH

- Reel mevduat faiz oran seyri

- M?2/Briit uluslar arasi rezervler

- Uretim endeksi

alinmustir.

4.1.  Uluslararasi Rezervler

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart tarafindan yapilan calismada belirtildigi
izere net uluslararasi rezervlerde meydana gelen % 10 azalislar takip eden 24 ay
icerisinde bir finansal krizinin olabilecegini gosteren bir sinyal olarak
yorumlanmaktadir.

Grafik 1. Net Uluslar aras1 Rezervler (Milyon ABD $)
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Kaynak: TCMB, EVDS

Grafikte 2000 Kasim Krizinin ongoriilebilir olmasini test acisindan net
uluslararast rezervlerin bir onceki yilin ayni ayina gore % degisimi verilmistir.
Sekle gore diisiiniildiigiinde ki rezervlerdeki pozitif isaretin azalmayi gosterdigi
bilgisinden de hareketle (Unsal, 2005: 79). 1998 yilinda artis kaydeden
uluslararast net rezervier izleyen yillarda grafikten de goriildiigii iizere % 10 ile
% 20’lik bir bant arasinda azalis gostererek yurtdisina doviz cikisint ifade
etmektedir. Bu bilgilerden hareketle Kasim krizinin sinyal verdigi goriilmektedir.
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Grafik 2. Net Uluslararasi Rezervlerdeki % Degisim
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Kaynak: TCMB, EVDS

Kasim 2000 krizi sonrasinda bozulan iktisadi dengeler takip eden yillarda
da izini siirdiirmektedir. Subat Krizinin patlamasi ile daha da tirmanan kriz olgusu
bir onceki yilin ayn1 dénemine gore yapilan analizde de goriildiigli lizere takip
eden 1 yil daha dengeleri etkileyebilmektedir. Goriildiigii lizere dogru sinyal
veren rezervlerdeki hareketler dikkate alindiginda bir 6nceki yilin ayn1 donemine
gore yapilan analizler 1s181inda degerlendirmek gerekirse, rezervlerde azalma soz
konusu olmadig hatta artig gerceklestigi bilgisinden hareketle krize iliskin bir
sinyalin olmadigini séylemek miimkiin olabilecektir.

4.2.  Thracat

Ihracatin azalmasi bir baska deyisle ithalatin ihracatin iizerinde
gerceklesmesi rezervlerde agik verilmesine neden olacaktir. Bu durum iilkeden
doviz ¢ikisina neden olarak likidite krizini 6ncelleyebilir.

Ayn1 mantiktan hareketle ihracatta, gecen yilin ayn1 ayina gore meydana
gelen % 10’luk bir azalma kriz sinyali olarak degerlendirilmekte ve takip eden 24
ay icinde kriz olabilecegi dngoriisiinde bulunulabilmektedir.

Teoriyi dogrular sekilde ihracatta 1998 yilinin Kasim ayina bakildiginda
% 10.7, 1999 Ocaginda, % 14.2, 1999Agustosunda ise % 13.3 oraninda bir
azalma meydana gelmistir ki bu da sinyal vermektedir. Yani Kasim krizini 24 ay
oncesinden % 10.7°lik bir azalmayla haber veren gosterge yili Kasim 1998
olmustur. Giiniimiizde olasi1 bir kriz sinyalinin varligini analiz ettigimizde ise
karsimiza c¢ikan sonug, cok genel itibariyle ihracatta asir1 degerli Tiirk Lirasinin
etkisi ile donem donem bir daralma konjonktiirii yasansa bile bu degisken
vasitastyla bir sinyal s6z konusu olmamaktadir.
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Grafik 3. Thracatta Meydana Gelen (%) Degisim
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4.3. Dis Ticaret Haddi
Bilindigi iizere ihra¢ mallar fiyat endeksinin ithal mallar1 fiyat endeksine

04

orani olarak ifade edilen dis ticaret haddinde meydana gelen % 11 oraninda
azalma kriz sinyali olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 4. Dis Ticaret Haddinde Meydana Gelen % Degisme
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Dis ticaret haddinin kompozisyonunu ithalat ve ihracat olusturdugu i¢in
ihra¢ mallar fiyatlarinda bir gerileme veya ayni kalma durumu s6z konuusu
olurken, ithal mallarin fiyatlar1 da bu duruma artis ile cevap verirse, dis ticaret
haddi bozulur. Oncii gostergeler yaklasimina gore dis ticaret haddinde bir 6nceki
yilin aym ayma gore % 11 azalma s6z konusu oldugunda kriz sinyali
algilanacaktir. Dis ticaret hadlerinde meydana gelen son dénem gelismeler
incelendiginde herhangi bir kriz algis1 s6z konusu olmamaktadir.

4.4. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kurunun trend degerinden sapmasi da kriz sinyali veren
gostergelerden biridir.

TUFE bazli reel efektif kur endeksindeki aylik yiizde degisim yardimiyla
analiz yapilmustir.

Grafik S. Reel Doviz Kurunun Trend Degerinden Sapmasi
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Kaynak: TCMB, EVDS

Reel doviz kurunun trend degerinden sapmasi kriz sinyali olarak ifade
edilmektedir. Bu gostergeye bagli olarak TL nin bir onceki yilin aynm1 ayina gore
% 10 degerlenmesi kriz sinyali olarak degerlendirilmektedir. Grafikten de
goriildiigii iizere 2000 Kasim krizine verdigi sinyal bakimindan reel doéviz kuru,
1997 Kasim’inda %11,2, Aralik ayinda %14, 1998 yilina bakildiginda Ocak
ayinda, %16, Subat ayinda % 11,4, 2000 yilina gelindiginde, %11,3, Eyliil ayinda
%12, Kasim ayinda, % 15,9 olarak gerceklesmis ve 2000 Kasim Krizi bu gosterge
yardimiyla onceden tahmin edilebilmigtir. Yani bu gosterge krizi dogru haber
vermistir.

Giinlimiiz konjonktiiriinii analiz etmek gerekirse, 2003 yilinin Haziran
ayinda %18,3, Temmuz aymnda %34,9, Agustos aymnda %31,2, Eyliil ayinda,
%31,5, 2004 yilina geldigimizde bir onceki yilin aymni ayina gore reel doviz

248



Yonetim ve Ekonomi 13/2 (2006) 237-256

kurundaki degisme, Mayis aymndan 2005 yilimin Nisan ayina kadar diisiise
gecerken, Mayis 2005 ile Aralik 2005 tarihleri arasinda bir 6nceki yilin ayni
donemine gore ortalama olarak % 16,78 gibi %10 kritik degerin oldukga iizerinde
gercekleserek kriz sinyali vermektedir.

4.4. M1 Seviyesi

Teoride dolasgimdaki paraya vadesiz mevduatlarin eklenmesi ile bulunan
M1 para arzinda bir Onceki yilin ayni donemine gére meydana gelen % 17
oraninda bir artis kriz sinyali olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 6. M1 Seviyesi
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M1 seviyesinin aylik bazda gosterdigi seyir grafikte gosterilmistir.
Goriildiigii tizere inisli ¢ikigh bir yapr izleyen M1 seviyesi krizleri gostermekte
basarili olmus 2000 krizini % 20 hatta baz1 donemlerde % 40’lara varan oranlarda
sinyal olarak gdondermistir.

Giintimiiz acisindan degerlendirmek gerekirse, M1 seviyesinin izledigi
seyre bakildiginda genel olarak % 10 ile % 15 arasinda, gerceklesmis yani kritik
olarak ifade edilen % 17 gibi oraninda altinda kalmistir. Bununla birlikte kriz
sinyalinin alinmamasina karsin kritik olarak kabul edilen orana yakin olmasi
nedeniyle dikkatle izlenmesi gerektigi konusu gz 6niinde bulundurulmalidir.

4.5. M2/RP Carpam

Dar anlamda para arzim ifade eden M1 para arzi tammmina vadeli
mevduatlarin da eklenmesi ile elde edilen ve genis anlamda para arzimi
tanimlayan M2 para arzinda bir onceki yilin ayni donemine gore yapilan
degerlendirmede % 17’lik bir artis s6z konusu ise, bu gosterge kriz sinyali olarak
degerlendirilmektedir.
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Grafik 7. M2 / RP Carpam

Kaynak: TCMB, EVDS

M2 para arzinin rezerv para miktarina orani olarak ifade edilen M2/RP
carpan1 pay ve paydada meydana gelen degismelere gore artmakta ve
azalmaktadir. Grafikten de goriildiigii tizere, 1998 yilinda artmaya baslayan sz
konusu carpan, krizi gercekten de yaklasik olarak 2 yil Oncesinden haber
vermistir. Kriz sonrasi da ayni karakterde inisli ¢ikigh olarak seyretmistir.

Giinlimiiz gelismelerini analiz etmek gerekirse, diiz bir trend halinde
seyreden s0z konusu carpan, kritik olarak kabul edilen bir onceki yilin ayni
donemine gore ifade edilen % 17 oranindaki artisin gozle goriiliir bicimde altinda
seyretmektedir. Bu durum da gostermektedir ki, M2 / RP carpani, kriz agisindan
herhangi bir sinyal vermemektedir.

4.6. Yurtici Krediler / GSYIH

Teoride kriz sinyali olarak ifade edilen % 19 oranindaki artig, Yurtici
Kredilerin GSYIH’ye oranini kredi hacminin kontrolsiiz bir sekilde genislemesi
olarak ifade edilmekle birlikte, bankacilik sektoriinde kredi hacminin daraldig: ve
ciddi bir tikaniklik yasanacag: seklinde de yorumlanabilmektedir.
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Grafik 8. Yurtici Krediler / GSYIH
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Yurtici kredilerin GSYIH’ye orani bulunurken, ilk dnce yurtigi krediler
tilkketici fiyat endeksi yardimiyla deflete edilmistir. Bu sayede bulunan Yurtici
Krediler / GSYIH oraninda meydana gelen % 19 oranindaki artis kriz sinyali
olarak degerlendirilmektedir. Grafikten de goriildiigii iizere 6zellikle 1998 yilinda
% 30’lar mertebesinde gerceklesen s6z konusu oran, Kasim krizine iligkin sinyal
gondermistir.

Giinlimiiz konjonktiiriinii degerlendirmek gerekirse, 6zellikle 2001 yilinda
tirmanisa gecen ve ciddi bir sekilde izlenmesi gereken bir gosterge olarak ifade
edilen Yurtici Kredilerin GSYIH’ye oram giiniimiizde kredi hacminin
daralmasiyla birlikte azalisa gecmistir. Fakat gOsterge aylar itibariyle bir biitiin
olarak degerlendirildiginde konjonktiirel olarak kredi hacminde meydana
gelebilecek ani hareketler izlenmeli ve kontrol altinda tutulmalidir.

4.7.  Reel Mevduat Faiz Oranin Seyri
Mevduatlara uygulanan reel faiz orani analiz edilirken, tipki yurtici

kredilere uygulanan yontem uygulanir. Aylik olarak elde edilen degerler tiiketici
fiyat endeksi yardimiyla deflete edilir.
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Grafik 9. Reel Mevduat Faiz Oraninin Seyri
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Mevduatlara uygulanan faiz oranlarin tiiketici fiyat endeksi yardimiyla
deflete edilmesi sonucu yeni elde edilen verilen bir dnceki yilin ayni donemine
gore yapilan performans degerlendirmesine tabi tutulmak suretiyle % 15 oraninda
bir artis meydana getiriyorsa, kriz sinyalinden bahsetmek miimkiin olabilecektir.
IMF ile yapilan anlagmanin ardindan faiz oranlarinda meydana gelmesi beklenen
keskin diisiis, 1999 yilinin sonlarina dogru gerceklesmistir. % 80’ler civarinda
seyreden trend, programin uygulamaya konmasindan sonraki beklentileri bos
cikarmayarak 2000 yilinin baslarinda % 40’1 oranlara inmeyi basarmistir. 2000
yilinin ortalarina kadar ¢ok ciddi inis ¢ikis gostermeyen oran, krizin baslangi¢
tarihinden itibaren ¢ok ciddi bir sicrama kaydederek 2 — 3 ay gibi kisa bir
zamanda % 40’lardan % 100 ile ifade edilen rakamlarin iizerine ¢ikmugtir. Ayni
keskin hareketler Subat 2001 krizi i¢in de dogrulanmaktadir.

Bu bilgiler 1s1ginda giiniimiiz iktisadi ortam analiz edildiginde, 2001
yilindan itibaren diisiise gecen oran bugiin sarthi iktisadi konjonktiire gore kriz
sinyali vermemektedir. Fakat goz ardi edilmemesi gereken bir nokta da bu oranin
olast bir kriz ihtimalini 6énlem alabilecek kadar uzun bir zaman dncesinden haber
vermemesidir. Diger krizlerle de dogrulandigina goére mevduatlara uygulanan faiz
oranmt krizin iginde bulundugu donemde oOzellikle c¢ok keskin hareketler
yapabilmektedir.

4.8. M2/Briit Uluslararasi Rezervler

Teoride ifade edilen haliyle M2 para arzimin briit uluslararasi rezervlere
orani % 10 seviyelerinde artis gosterirse, soz konusu oranin kriz sinyali verdigi
diisiiniiliir. Bu gosterge yardimiyla kriz ile ilgili olarak Merkez Bankasinin parasal
yiikiimliiliikleri karsisindaki rezerv giiciinii 6l¢ebilmek amaclanir.

Bu  gosterge, Merkez Bankasimin  likidite  yiikiimliiliiklerini
karsilayabilmek icin yeterli uluslararasi rezerv birikimine sahip olup olmadigi
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konusunda bilgi vermektedir. Bu oranin yiikselmesi Merkez Bankasinin parasal
yiikiimliiliiklerinin gorece olarak artmis oldugunu ve bu artis karsisinda finansal
sistemin olas1 soklara kars1 daha savunmasiz duruma diistiigiinii ifade eder (Day1,
2003: 23).

Grafik 10. M2 / Briit Uluslararasi Rezervler
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Kaynak: TCMB, (EVDS)

USD olarak hesaplanan M2 para arzinin Merkez Bankasimin Briit
Uluslararasi rezervlerine orani ayni sekilde bir 6énceki yilin ayn1 ayina gore analiz
edilmektedir. IMF ile yapilan anlasma sonucu uygulamaya konan program
neticesinde sdz konusu oran artig trendine girmistir. Bu durum da Merkez
Bankasinin 2000 yilinda bir 6nceki yila oranla yiikiimliiliiklerinin karsilanmasi
anlaminda daha zor durumda oldugunu gostermektedir.

2001 yilinda inisli ¢ikish bir yapr sergileyen bu oranin, krizin geldigini
haber verme konusunda basarili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayni1 sekilde
cok sert inigler ve cikislar yasayan trend, 2003 yilinin ortalarindan itibaren
yiikselise gecmistir. Gortildiigii lizere 2004 yilinda c¢ok ciddi bir sekilde
yiikselmek  suretiyle @ Merkez  Bankasimin  likidite  yiikiimliiliiklerini
karsilayabilmek adina zor bir doneme girdigini ve bu vasitayla da bu gostergenin
her ne kadar diisiise gectiyse de séz konusu donemlerde kriz sinyali verdigi ve
ciddi bir sekilde takip edilmesi gerektigini soylemek miimkiin olabilmektedir.

4.9. Uretim Endeksi

Tablo. 1’den de goriilecegi iizere, Sanayi Uretim Endeksinde meydana
gelen % 10’luk bir azalmanin kriz sinyali olarak degerlendirilebilecegi miimkiin
olabilmektedir.
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Grafik 11. Uretim Endeksi Seyri
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Grafigin seyrine 1998 yilindan itibaren bakildiginda, ¢ok fazla inisli
cikigh bir yapr karakteri ¢imektedir. Bununla birlikte Sanayi Uretim Endeksinin
goriildiigii iizere Kasim krizini haber verdigi goriilmektedir. Ozellikle 1999
yilinin Aralik, Mart ve Agustos aylarinda kritik olan degerin iizerinde azalma kat
eden Uretim endeksi, krizin geldigine yonelik sinyaller vermistir. Aym sekilde
kriz sonrasi bozulan iktisadi yapr Subat krizini de oransal olarak haber
vermektedir.

Giintimiiz iktisadi konjonktiirii tiretim endeksi agisindan degerlendirmek
gerekirse, inigli cikisli yapisini koruyan trend, kritik oranin altinda olmakla
birlikte azalmalara sahne olurken, 6zellikle 2001 Subat Krizi sonrasi bir biitiin
olarak degerlendirmek gerekirse krize iliskin bir sinyalin alinmasi durumu sz
konusu olmamaktadir.

Genel Degerlendirme ve Sonug

1990’11 yillarla birlikte siklasan kriz araliklar1 hem piyasalar1 kirilgan hale
getirmis hem de kirilganlik krizlere neden olmustur. Kriz-istikrarsizlik-kriz
sarmali ozellikle gelismekte olan piyasalart kiskacina alarak istikrarsiz
ekonomiler olusturmustur. Yasanan sik kriz araliklar1 krizin 6ngoriilmesi, krizin
yonetilmesi krizden korunma konularini giindeme getirmistir. Krizler de deprem
gibi miydi? Onceden tahmin edilemez miydi? Ekonomideki bir takim gostergeler
(artcilar) kriz sinyali (deprem habercisi) olabilir miydi?

Bu sorularin cevabimi bulmak i¢in krizlerin olusumunu aciklamaya
yonelik farkli modeller gelistirilirken, bu modellerle birlikte krizin Oncii
gostergeleri olarak kabul edilen bir takim ekonomik gostergeler incelenmistir. Bu
caligmalar, cesitli biiyiikliiklerin krizlerin olugmasindan once nasil bir degisim
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gosterdigini ve buna gore krizlerin onceden tahmin edilip edilemeyecegini
aragtirmistir.

1990’lardan itibaren “istikrarsizlik-kriz-biiytime-istikrarsizlik sarmalinda
bir kisir dongii igerisine itilmis gibi goriinen ekonomilerden biri de Tiirkiye
ekonomisidir. Tiirkiye ekonomisi son otuz yil boyunca siirekli bir kriz siireci
icindedir. Oncii gostergeler, yasanan bu kriz siirecini aciklanabilir miydi?
Cumbhuriyet tarihinin en biiyiik krizleri olan Kasim ve Subat krizleri Oncii
gostergeler acisindan incelenmistir ve bu sorunun cevabi evet olarak bulunmustur.
1997 tarihinden itibaren, ozellikle 1999 yilindan itibaren kriz Oncii sinyalleri
almmustir. Se¢ilen makroekonomik biiyiikliiklerin kritik deger araliginda oldugu,
Kasim ve Subat krizleri i¢in oncii bir reel ekonomik gosterge oldugu goriilmiistiir.
Yani Kasim ve Subat krizleri artgilariyla geliyorum sinyali vermistir. Bu
gostergelere siyasi faktorlerin eklenmesiyle de kriz kacinilmaz olmustur. En
azindan Oncii gostergeler dikkate alinsa tarihin en biiylik krizleri olarak
isimlendirdigimiz bu krizler 6nlenemese bile derinliginin ve etkilerinin azalmasi
acisindan kriz yonetimi agisindan daha bagarili olunabilirdi. Gegmis olumlu ve
olumsuz gelismeler bugiiniin ve gelecegin makroekonomik politikalarin
olusumunda etkendir.

Peki oncii gostergeler bugiin i¢in kriz sinyali veriyor mu? Calismamizda
2005 yili acisindan degerlendirildiginde reel doviz kuru, M1 seviyesi, Yurtici
krediler/GSYTH, Reel mevduat faiz orani, M2/Briit uluslar arasi rezervler 6ncii
gostergelerinin yakindan izlenmesi gerektigi ortaya konulmustur. Bu gostergeler
kriz sinyali kritik araliginda bulunmaktadir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin hala
kirilgan bir yapiya sahip oldugunun gostergesidir. Ulke riski, kur riski ve siyasi
riskin hala mevcut oldugunun gostergesidir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan yiiksek biiyiime hizindan ¢ok, biiyiimenin
siirdiiriilebilir olmas1 6nem kazanmustir. Siirdiiriilebilir biiylime finansal istikrar
ister. Finansal istikrarsizlik reel sektorii etkileyerek ekonomik biiylimeyi olumsuz
yonde etkilemektedir. Tiirkiye’nin kalic1 ve siirdiiriilebilir biiyiime hedefi krize
neden olabilecek makroekonomik, yapisal ve siyasal faktorleri de istikrar
saglamasi ile miimkiin olacaktir. Ekonomimizde yasanan son dalgalanmalar kriz
tartismasini yeniden iilkenin giindemine getirmistir. Zannimizca bu tartigma 2007
secim ekonomisi unsurlar1 ile birlesince daha da siddetlenecektir. Kiiresel
faktorler, {iilke ic¢i kirilganliklar, siyasi olusum bu siireci beslemektedir.
Calismamizda ortaya konuldugu gibi bazi oncii gostergeler risk araligindadir.
Tekrar kriz siirecine girmememiz i¢in bu Oncli gostergelerin izlenmesi
gerekmektedir ki art¢ilar biiylik bir depremin habercisi olmasin.
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