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2008 GLOBAL EKONOMIK KRiZININ ONCU GOSTERGELERI VE ULKELER
UZERINDE BiR UYGULAMA

Metin AKTAS"
Biinyamin SEN™
oz

Bu c¢alismanin amaci, 2008 global ekonomik krizinin 6nceden tahmin edilmesini saglayan 6ncii
gostergeleri tespit etmeye ¢alismaktir. Bu amaca yonelik olarak, Tiirkiye, ABD, Ingiltere, Yunanistan
ve ltalya iilkelerinin 2005-2011 dénemine ait yillik verileri kullanilarak trend analiz yontemi ile
aragtirma yapildi. Analizde, literatiirde yaygin olarak kullanilan kriz uyar1 gostergelerinden toplam
yatirimlar/Gayri Safi Milli Hasila (GSMH), mal ve hizmet ihracatindaki artis, issizlik orani, cari
fiyatlarla kisi bagina GSMH, yillik enflasyon orani, cari a¢ik/GSMH ve toplam dig borg
(kamu+06zel)/ GSMH gostergelerindeki degigmeler incelendi. Analizin sonuglari, kisi basina GSMH

ve cari acik/GSMH hari¢ diger biitiin oranlarin kriz uyar1 gostergeleri olarak kullanilabilecegini
ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Global Ekonomik Kriz, Oncii Gostergeler.
JEL Kodu: G01, Q02

LEADING INDICATORS OF THE 2008 GLOBAL ECONOMIC CRISIS AND AN
APPLICATION ON THE COUNTRIES

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the leading indicators which are able to predict 2008 global
economic crisis beforehand. For this pupose, a research has been carried out by using yearly data of
Turkey, Uneted States, United Kingdom, Italy and Greece for the period of 2005-2011 and the trend
analysis method. In the analysis, change of the total investment/Gros Domestic Product (GDP),
volume of exports of goods and services, unemployment rate, GDP per capita (current prices),
inflation rate, current deficit/GDP, total exterior public and private debt/GDP have been examined.
Results of the analysis have shown that all af the leading indicators used in the analysis can be used as
leading indicators of the 2008 global economic crisis except GDP per capita and current deficit/GDP.

Keywords: Gobal Economic Crisis, Leading Indicators.

JEL Code: G01, Q02

GIRIS

Global ekonomik krizlerin {ilke ekonomilerine biiyiik kayiplar verdigini yapilan
aragtirmalar gostermektedir. ABD’de borsanin ¢okiisii ile ortaya g¢ikan ve yaklasik 50
milyon insanin igsiz kalmasina, diinya {iretiminin ve ticaretinin %40-60 azalmasina ve tarim
iiriinlerindeki fiyatlarin %40-60 azalmasina neden olan 1929 diinya ekonomik krizinin
ekonomik sonuglari ¢ok agir olmustur. Bu krizin temel nedeninin diinyadaki talep
daralmasi1 oldugu belirtilmekle beraber, bankalarin kotii yapilanmis olmasi ve hiikiimetin
gerekli 6nlemleri almamasi gibi nedenler de ileri siiriilmektedir. Dolaysiyla, bu ekonomik
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krizin 6nceden tahmin edilmis ve gerekli tedbirlerin alinmis olmasi halinde, ekonomik
kayiplarin daha hafif atlatilabilmesi miimkiin olabilecekti.

Diinyada faiz oranlarinin ve doéviz kurlarinin serbest birakilmasi yani serbest
piyasa ekonomisine gegilmesi ile beraber ekonomik krizler de artmaya bagladi. Bu
krizlerden birisi ve global dlgekte en son yasanan kriz olarak literatiirde yerini alan 2008
yili ekonomik krizi de bu siire¢ igerisinde gelisen bir krizdir. Bu kriz, ortaya ¢ikis sebebinin
diinyadaki talep daralmas: olmast ve once ABD’de baslamis olmasi agilarindan 1929
eckonomik krizi ile benzerlik gostermektedir. Yaklasik 10 yil etkisi hissedilen 1929
ekonomik krizinden yola ¢ikarak, 2008 ekonomik krizinin de uzun siire etkisinin devam
edebilecegi soylenebilir.

Diinyadaki talep daralmasimin sebep oldugu 2008 global ekonomik krizi ABD’de
ortaya c¢ikan bir mortgage krizi olarak da bilinmektedir. Kriz yili olan 2008 o6ncesinde
mortgage kredileri asir1 karli oldugundan bankalar alt gelir grubuna 6deme giiglerinin olup
olmadigina bakmaksizin mortgage kredisi vermeye bagladilar. Diinyadaki talep daralmasi
neticesinde iiretim azalmaya ve insanlar islerini kaybetmeye baslayinca 6zellikle alt gelir
grubu insanlar mortgage kredilerini geri 6deyemez duruma geldi, finansal sistem tikanmaya
ve ekonomik kriz etkilerini gostermeye basladi.

Krizlerin yayginlagsmasi ve tlkeler tizerinde yikici etkiler meydana getirmesinden
dolay1, krizlerin 6nceden tahmin edilmesine yonelik bir ¢ok ¢aligsma yapilmistir. Yapilan bu
calismalarda Oncii gostergelerin belirlenerek krizlerin tahmin edilmesi ve olumsuz
etkilerinin azaltilmasi i¢in onceden gerekli onlemlerin alinmasi amaglanmigtir. Tahmine
yonelik bu calismalarda, diskriminant ve lojistik regresyon gibi analiz yontemlerinin
yaninda trend analiz yontemi de kullanilmustir.

Bu cahigmada Tirkiye, ABD, Ingiltere, Italya ve Yunanistan’m toplam
yatirirmlar/GSMH, mal ve hizmet ihracatindaki artis, issizlik orani, cari fiyatlarla kisi basina
GSMH, yillik enflasyon orani, cari agik/GSMH ve toplam dis bor¢ (kamu+odzel)/GSMH
gostergeleri 2005-2011 yillart arasinda analiz edildi. 2008 yili ekonomik krizini de iceren
analiz doneminde ilgili tilkelerin bu degerlerindeki degismeler incelenerek hangi degerlerin
kriz uyar1 gostergesi olarak kullanilabilecegi ortaya konmaya calisildi.

1. LITERATUR TARAMASI

Ekonomik krizlerin etkileri ortaya ¢iktigi alanla smirh kalmayip g¢evresine de
yayilmaktadir. Gerek iilke ve gerekse isletmeler bazinda ¢ok biiyiik kayiplara yol agan bu
krizlerin tahmin edilmesi ve gerekli tedbirlerin alinarak etkisinin minimum seviyeye
diigtirilmesi i¢in ¢ok sayida calisma yapilmistir. Bu g¢alismalarm temel amaci, krizler
onceden tahmin edilebilir mi, eger tahmin edilebilir ise hangi 6ncii gostergeler kullanilarak
tahmin edilebilir sorularina cevap aramaktir. Yapilan bu ¢alismalardan bazilar1 asagida yer
almaktadir.

Karakayali ve Saym (2010) yaptiklar1 calismada, Oncii Gostergeler Yaklasimi”ni
esas alarak 2008 krizi Oncesinde ekonomik gostergelerin nasil bir degisim iginde
olduklarim, Tiirkiye ekonomisi agisindan oncii gostergelerle 2008 krizinin tahmin edilip
edilemeyecegini incelemislerdir. Bu amaca yonelik olarak sinyal yaklagimi ile 2002-2009
yillar1 arasinda analiz yapmislardir. Analiz sonucunda, sanayi iiretim endeksinin ve yurtigi
kredi hacminin en iyi kriz dncii gostergeleri oldugunu belirtmislerdir.

Karabicak (2010) kiiresel krizleri tetikleyen nedenler ve kiiresel krizin Tiirkiye
boyutu isimli ¢alismasinda, son yillarda giderek artan ve neredeyse tiim iilkeleri etkisi
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altina alan, ekonomik krizleri tetikleyen nedenler iizerinde durmus ve bunlar1 6nleyecek
mekanizmalar1 arastirmistir. Krize neden olan faktorleri; dis ticaret aciklari, asir1 bor¢lanma
geregi ve doviz rezervlerindeki azalma olarak belirtmistir.

Komulainen and Lukkarila (2003) yaptiklar1 ¢caligmada, gelismekte olan 31 tilkede
finansal krizlerin sebeplerini 1980-2001 déneminde yaptiklari analiz ile incelemiglerdir.
Probit model ve 23 makro ekonomik degiskenin kullanildig1 analiz sonucunda, krize maruz
kalan iilkelerin daha ¢ok borglandiklari sonucuna varmiglardir.

Edison (2003) yaptig1 ¢aligmasinda finansal krizleri tahmin etmede kullanilabilcek
faaliyetlere dayali bir erken uyari sistemi gelistirmeyi amaglamugtir. Cari hesap, semaye
hesabi, reel ve finansal sektdr gostergelerinin degisken olarak kullanildigi 1970-1998
donemine ait ¢alisma sonucunda verilerin aylik rapor edildigi ve 24 ay 6ncesinden krizin
tahmin edildigi bir erken uyar1 sistemi gelistirmistir.

Barisik ve Tay (2010) makro ekonomik ve finansal verilere dayali olarak
kullandiklar1 logit model ile degisim gosteren iilkelerde ve gelismekte olan piyasalarda
finansal krizlerin tahmin edilip edilemeyecegini aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda,
degisim gosteren iilkelerde finansal krizler i¢in dnemli gostergelerin, reel doviz kuru, déviz
rezervlerindeki degisme, enflasyon, cari agik ve dogrudan sermaye miktart oldugu,
gelisgmekte olan piyasalarda ise finansal kriz i¢in 6nemli gostergelerin kredi artisi, reel
doviz kuru ve doviz rezervlerindeki degisme oldugu ortaya konmustur.

Chauvet ve Dong (2004) yaptiklar1 ¢alismada, Tayland, Endonezya ve Kore igin
para krizlerinin gostergelerini igeren bir dinamik fakrér modeli kurmayi amaglamislardir.
Aylik veriler ile yapilan analiz 1980-1999 doénemini kapsamaktadir. Finansal krizlerin
tahmin edilmeye ¢alisildigt modelde, Tayland i¢in yurt i¢i krediler, net yabanci varliklar,
merkez bankasindan kullanilan net 6zel banka kredileri ve tiiketici fiyat endeksi
gostergelerini, Endonesya igin, M1 para arzi, net yabanci varliklar, 6zel bankalarin yabanct
borglar1 ve devletin altin hari¢ resmi rezervleri gostergelerini ve Kore i¢in, yurtici krediler,
net yabanci varliklar, 6zel banka kredileri ve tiiketici fiyat endeksi gostergelerini
kullanmiglardir.

Erkekoglu ve Bilgili (2005) parasal krizlerin tahmin edilmesi ¢aligmasinda, teorik
modellerin ardindan krizlerin ortaya ¢ikmasinda Oncii gostergelerin neler olabilecegini
tespit etmeye calismiglardir. Calisma sonucunda, toplam rezervlerin borg¢ servisine orant,
toplam rezervlerin ithalata orani, biiyiime orani, toplam borg servisinin gayri safi milli
gelire orani ve toplam borg servisinin mal ve hizmet ihracatina oran ile ¢ok tarafl borg
servisinin kamu ve kamu tarafindan garanti edilen bor¢ servisine orani krizlerin oncii
gostergeleri olarak bulunmustur.

Oktar ve Dalyanct (2010) finansal kriz teorileri ve Tiirkiye ekonomisinde 1990
sonrasi finansal krizler isimli ¢aligmada, krizlerin genelde diinya ekonomisinde 6zel de ise
gelismekte olan iilkelerde 1990 sonrasinda genel olarak iktisadi sorunlarin basinda geldigini
savunmuslardir. Calismada, Tiirkiye ekonomisindeki finansal krizleri probit model
yardimiyla modellemek ve finansal krizlerin dngdriilmesi ve dnlenmesine yonelik politika
Onerileri gelistirmek amaglanmistir. Sonug¢ olarak, cari islemler ag¢igi, uluslar arasi
rezervler, reel dolar kuru ve IMKB-100 deki degismelerin kriz oncii gostergeleri olarak
kullanilabilecegi belirtilmistir.

Yildirim (2010) 2008 yili kiiresel ekonomi krizinin diinya ve Tiirkiye ekonomisine
etkileri isimli makalesinde, 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan ve yayginlasip Tiirkiye
ekonomisini de etkileyen kiiresel ekonomik krizle ilgili ¢oziim yollarim arastirmigtir. Krizin
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diinyada ve Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeyi durdurdugunu, issizligi artirdigini, dis ticareti
olumsuz yonde etkiledigini ve ekonomilerin makro ekonomik dengelerini biiyiik dlcekte
bozdugunu savunmustur. Dolayis1 ile bu gostergelerin kriz agisindan 6nemli gostergeler
oldugu ifade edilmistir.

Yiicel ve Kalyoncu (2010) finansal krizlerin Oncii gostergeleri ve iilke
ekonomilerini etkileme kanallari: Tiirkiye ornegi isimli ¢aligmada, kriz geliyorum dermi
sorusuna cavap aramuglardir. Yani krizlerin Tirkiye ekonomisine hangi kanallardan
yansidigini gesitli 6ncii gostergeler 15181nda arastirmislardir.

Bakildi Karagor ve Alptekin (2006 ) finansal krizlerin énceden tahmin yoluyla
degerlendirilmesi: Tiirkiye 6rnegi adindaki ¢aligmada, amag olarak Tiirkiye ekonomisi i¢in
Kasim ve Subat krizleri Oncesi Oncii gostergelerin nasil bir hareketlenme igerisine
girdiklerini gozlemleyerek, icinde bulundugumuz konjonktiirii projeksiyon yontemiyle
degerlendirmeye calismiglardir. Sonug¢ olarak, reel doviz kuru, M1 seviyesi, Yurtigi
krediler/GSYIH, Reel mevduat faiz oran1 ve M2/Briit uluslar arasi rezervlerin bu krizler
icin Oncii gostergeler olabilecegi belirtilmistir.

Bakildi Conkar ve Ata (2003) finansal krizleri dnlemede kullanilabilecek kriz
oranlarinin Tirkiye acisindan degerlendirilmesi isimli calismada, uluslararasi finansal
sistemde yasanan gelismeler dogrultusunda piyasalarda kriz olgusunun ortaya ¢ikisi ve kriz
stirecinin 6zelliklerine genel bir bakis agisi getirmisler ve Tiirkiye’nin kriz ortamina nasil
geldigini 1996-2003 yillar1 verilerini ele alarak rakamlarla ortaya koymuslardir. Ayrica kriz
sonrasi donemde yasanan gelismeler dogrultusunda iilkenin krize olan mesafesini, cari
acik/GSMH, kisa vadeli dis borg stoku/toplam dis bor¢ stoku, kisa vadeli dis borg
stoku/GSMH, doviz rezervleri/GSMH, bankalarin takipteki alacaklari/bankalarin toplam
kredileri oranlar1 ile belirlemeye ¢aligsmiglardir. Arastirma sonucunda, 2001 yili ekonomik
krizi i¢in, cari islemler agig1, kisa vadeli bor¢lanmadaki artig ve doviz rezervleri igindeki
kisa vadeli sermayenin artmasi ve geri donmeyen kredilerdeki artig gostergelerinin dncii
gostergeler oldugu belirtilmistir.

Altintas ve Oz (2007) para krizlerinin sinyal yaklasimi ile Ongoriilebilirligi:
Tiirkiye uygulamasi adli c¢alismada para krizlerinden etkilenen iilkelerde doviz
rezervlerinde azalma, asirt bir resesyon ve negatif biiyiime oranlari gozlendigini, bu nedenle
para krizlerinin 6ngériilmesini saglayacak giivenilir oncii gostergelerin belirlenmesinin
biiyiikk yarar saglayacagmi savunmuslardir. Boylelikle yoneticilerin, tilkenin doviz kuru
sistemi ilizerinde ortaya ¢ikabilecek baskiyr erken uyari gostergelerini kullanarak
Onleyebilecegini belirtmislerdir. Calismada, Tirkiye’de 1994 ve 2001 para krizlerini sinyal
yaklagimiyla onceden tahmin etmeyi amacglamislardir. Analiz sonuglari, incelenen
gostergelerin yaklagik yiizde 67’sinin para krizlerinin ortaya ¢ikmasinda sinyal verdigini
gostermistir. Kullanilan 15 gdstergeden 9 tanesinin anlamli bulundugu ve para krizleri igin
oncii gosterge olarak kullanilabilecekleri ifade edilmistir. Bu gostergeler 6nem sirasina
gore, sanayi iiretim endeksi, sermaye ¢ikisi, M2/ rezervler, GSMH (1987 sabit fiyatlarla),
iiretim artisi1 (sabit fiyatlarla), M1, IMKB 100 endeksi, 3 aylik mevduat faizi ve reel efektif
doviz kurudur.

Dogan (2009) Tiirkiye ekonomisinde kriz Oncii gostergeleri ve ikiz agik adli
calismasinda, finansal krizlerin sik sik ortaya ¢ikmasinin nedeni olarak iilkeye yatirim
amagli gelmeyen ani ve siddetli fon akimlarmmin gosterilmesine ragmen, iilkelerin
uyguladiklart makroekonomik politikalarin bu tiir krizlerin yasanmasinda 6nemli bir
paymin oldugunu belirtmistir. Tiirkiye’de yasanilan krizlerin nedenini yapisal sorunlar ve
uluslararas1 sermaye hareketliligi olarak ikiye ayirip, krizin dncii gostergelerini de yapisal
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kaynakli gostergeler ve uluslararasi sermaye hareketliliginden kaynakli gostergeler olarak
ikiye ayirip incelemislerdir. Calisma sonucunda, iiretim endeksi, hisse senedi fiyatlari,
O0demeler dengesi ve biitce a¢if1 degiskenlerin kriz oncesinde krize neden olabilecek
derecede degisme gostermis olduklar ifade edilmistir.

Turgut (2005) tiirleri nedenleri ve gostergeleriyle finansal krizler isimli
calismasinda, finansal kriz gostergelerinin cari agik/GSMH, biitce a¢151/GSMH, reel doviz
kurundaki artis, merkez bankasi doviz miktarindaki artig ve para arzindaki artis oldugunu
belirtmistir.

Gerni , Emsen ve Deger (2005) erken uyart sistemleri yoluyla Tiirkiye’deki
eckonomik krizlerin analizi ¢aligmasinda, Tiirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyon
stireci ile ortaya ¢ikan faiz orani-d6viz kuru iliskisinin kirllgan bir yapt olusturdugu ve bu
durumun tilkenin risk priminin ylikselmesiyle birlikte ekonomik krizleri tetikledigini ortaya
koymustur. Caligmada Tiirkiye ekonomisinde krizlere 6ncii gosterge teskil eden faktorlerin
belirlenmesi amacglanmigtir. Calisma sonucunda, ulusal paranin asirt bir sekilde
degerlenmesinin ve sanayi iretim indeksindeki diislislerin kriz igcin Oncii gosterge
olabilecegi ortaya konmustur.

Turan (2011) Diinyadaki ve Tiirkiyedeki krizlerin ortaya c¢ikis nedenleri ve
ekonomik kalkinmaya etkisi isimli calismasinda kirizi; onceden bilinmeyen, hesaba
alinmayan, ya da dngdriilmeyen baz1 gelismelerin, makro diizeyde devlet, mikro diizeyde
ise firmalari, dolayisiyla girisimcileri ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya ¢ikarmasi
olarak tanimlayip giiniimiiz Tirkiye ekonomisinde; finansal krizlerle ilgili iki tiir
gostergeden bahsetmistir. Bunlar {ilke kosullarinda yatirim riskinin arttigini gésteren ve bu
nedenle finansal bir krizin dogacagi konusundaki beklentileri besleyen 6n gostergeler ile
yasanan krizin boyutlart hakkinda bilgi veren temel gostergelerdir. Bu finansal kriz
gostergelerinin, lilkede doviz piyasasindaki reel kurun asiri diizeyde degerlenmesi ve
bankacilik sektoriine ait gostergelerden olustugunu ifade etmistir.

Kibritgioglu (2010) kiiresel finansal krizin Tiirkiyeye etkileri ¢algsmasinda giincel
kiiresel finans krizinin 6zellikle 2008-2009 yillarinda Tiirkiye ekonomisine yaptig: etkilere
dikkat cekmistir. Bu amagla, énce ABD’de 2006-2007’de ortaya ¢ikan konut piyasasi
krizinin bir yandan iilke i¢indeki, diger yandan da kiiresel ekonomiye ve bu arada Tiirkiye
ekonomisine yayilma kanallari {lizerinde durmustur. Daha sonra; ABD’de once finansal,
daha sonra ise reel sektor krizine doniisen konut piyasasi krizinin belirtilen kanallar yoluyla
diinyanin geri kalan kismina ve ozellikle Tiirkiye’ye yayilma siirecini agiklamaya
calismistir. Tiirkiye’de ozellikle 2008 ve 2009 yillarinda belirginlesen kriz gostergelerini
inceledikten sonra, enflasyon, issizlik, imalat sanayi iiretim endeksi, hazinenin agirlikli
yillik bilesik faiz haddi, kamu kesimi bor¢lanma geregi/GSYIH, reel doviz kuru, toplam dis
bor¢ stokundaki artislar ve imkb ulusal 100 endeksindeki artiglar Oncli ekonomik
gostergeleri 1s1ginda, kiiresel ekonomi agisindan yakin gelecekte ne gibi yeni riskler
olusabilecegine deginmistir.

Konukman ve Tiireli (2010) krizin Tiirkiye ekonomisine yansimalar1 ve gelecege
iligkin diislinceler isimli caligmasinda, Tirkiye ekonomisinin son 25 yillik dénemi
incelenmis olup, iktisadi faaliyetlerin 6nemli Ol¢iide dalgalanmalar gosterdigi ve hizhi
biliylime donemlerinin finansal ve reel sektdrlerde ortaya ¢ikan krizler ile ciddi bigimde
kesintiye ugradigimi gormiislerdir. Ekonominin dalgalanmalarinda, diisiik yurtigi tasarruf
hacmi, 1980°1i yillarda sermaye birikiminde yasanan zayiflama gibi nedenlerin yaninda,
1989 yilinda sermaye hareketlerinin kontrolsiiz bir bigimde serbestlestirilmesi sonucunda
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ekonominin artan olgiide dig kaynaklara bagimli bir yapiya doniismesinin olusturdugu
istikrarsizligin 6nemli rol oynadig1 savunulmustur.

Buraya kadar 6zetlenmeye ¢alisilan arastirmalar, 6ncii gostergelerin kullanimu ile
krizlerin 6nceden tahmin edilebilecegini ve dolayisiyla iilkelerin ve sirketlerin krizlerin
yikicr etkilerine karsi gerekli tedbirleri alarak kendilerini kismen de olsa giivence altina
alabileceklerini gostermektedir.

2. ARASTIRMA YONTEMIi VE KULLANILAN VERILER

Bu c¢aligmada yontem olarak trend analiz yontemi kullanilmaktadir. Ekonomik
kriz ile ekonomik kriz oncii gostergeleri arasindaki iliskiler incelenirken, hem kriz
oncesindeki iliskilerin hem de kriz sonrasindaki iliskilerin birlikte goriilebildigi trend analiz
yonteminin kullanilmasi uygun gériilmiistiir.

Aragtirmada, Tirkiye, ABD, 1ngi1tere, 1talya ve Yunanistan olmak iizere bes
iilkeye ait ekonomik kriz oncli gostergeleri kullanilmistir. Yillik verilerin kullanildig:
analiz 2005-2011 donemini kapsamakta olup kullanilan veriler, IMF ve Index Mundi
internet sitelerinden elde edilmistir.

Tirkiye’nin 2008 global ekonomik krizinden etkilenme durumunun daha net
goriilebilmesi i¢in, krizin ortaya ¢iktig1 iilke olan ABD ve krizden nispeten daha c¢ok
etkilenen Italya ile Yunanistan {ilkeleri de analize dahil edilmistir. Calismada kullamlan 7
ekonomik kriz oncii gostergeleri; toplam yatirimlar/GSMH, mal ve hizmet ihracatindaki
artig, issizlik orani, cari fiyatlarla kisi basina GSMH, yillik enflasyon orani, cari
acik/GSMH ve toplam dis borg (kamu+6zel)/GSMH degerlerinden olugmaktadir.

3. ONCU GOSTERGELERIN BELIRLENMESINE YONELIK ANALIZ

Aragtirmada kullanilan bes iilkeye ait 2008 ekonomik krizi dncili gdstergelerinin
karsilagtirmali olarak 2005-2011 déneminde nasil bir seyir izledikleri ve dolayisiyla kriz
oncesinde bu oranlarin nasil bir egilim gosterdiklerinin analizi asagidaki gibidir;

Grafik -1: Toplam Yatirrmlarin GSMH i¢indeki Pay1 (%)
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Kaynak: IMF; http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/index.aspx

Yatirimlar, ekonominin iiretim kapasitesini artirdig1 icin gelecek donemlerdeki
GSMH artisinin 6nemli bir belirleyicisidir. Yukaridaki Grafik -1’de gorildagii gibi, kriz
oncesinde Tiirkiye ve Italya hari¢ diger iilkelerde dzellikle krizin ilk ortaya ¢iktigt ABD’de
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yatirim harcamalarmin GSMH icindeki pay1 azalis gostermistir. Tiirkiye ve Italya’da krizin
etkisinin gecikmeli olarak 2009 yilinda goriildiigii dikkate alininca, bu iilkelerde de kriz
oncesinde bu gosterge azalis gostermektedir. Dolayisi ile yatirim harcamalarinin GSMH
icindeki payinin 2008 ekonomik krizinin bir 6ncii gostergesi oldugu sdylenebilir.

Grafik -2: Mal ve Hizmet Thracatindaki Artis (%)
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Kaynak: IMF; http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/index.aspx

Mal ve hizmet ihracatindaki artis, bir {ilkenin gelismekte ve biiylimekte oldugunun
bir gostergesidir. Yukaridaki Grafik -2°de goriildligii gibi, ekonomik kriz Oncesinde
Ingiltere harig biitiin {ilkelerde Thracat azalirken, kriz sonrasinda ise biitiin iilkelerde ciddi
oranlarda azalmaktadir. Ingiltere’ye de ekonomik krizin gecikmeli olarak yansidigini
diisliniirsek, bu orandaki azalmanin 2008 ekonomik krizi i¢in bir Oncli gostergesi
olabilecegi sdylenebilir.

Grafik -3: issizlik Oram (%)
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Kaynak: IMF; http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/index.aspx

Ulkelerde yatirimlarin ve ihracatin azalmasi igsizligin artmasini beraberinde
getirmektedir. Yukaridaki Grafik -3’te goriildigii gibi Igsizlik oranlari kriz Oncesinde
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Yunanistan hari¢ diger iilkelerin tamaminda artis gostermistir. Ozellikle krizin ilk ortaya
ciktigi ABD’de issizligin artis gostermesi dikkate alindiginda, bu oranin bir kriz uyari
gostergesi olabilecegi ifade edilebilir.

Grafik -4: Cari Fiyatlarla Kisi Basina GSMH (Bin $)
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Kaynak: IMF; http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/index.aspx

Ulkelerin gelir ve biiyiime diizeyini gdsteren kisi basmna GSMH, ekonomideki
biiyimenin bir sonucu oldugu i¢in, bu gdstergedeki bir diisiis ancak kriz sonrasinda ortaya
cikmaktadir. Yukaridaki Grafik -4’te goriildiigii gibi kisi basina GSMH tutar1 yanhz kriz
sonrast donemde biitlin {ilkelerde diislis gosterirken kriz 6ncesinde bir diigiis s6z konusu
degildir. Dolayis1 ile bu oranin 2008 ekonomik krizi igin bir uyar1 gostergesi olarak
kullanilamayacag: ifade edilebilir.

Grafik -5: Yillik Enflasyon Oram (%)
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Kaynak: IMF; http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/index.aspx

Enflasyon iilkelerdeki fiyatlar genel diizeyinin artisin1 ifade eden bir durumdur.
Ekonomik kriz ortaminda talep daralmasi olacagindan enflasyon azalma egilimine girer.
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Yukaridaki Grafik -5’te goriildiigli gibi enflasyon orani a¢isindan iilkeler arasinda ortak bir
durum sz konusu degildir. Ancak Yunanistanda ve 6zellikle krizin ortaya ciktigi iilke olan
ABD’de enflasyon oraninin kriz dncesinde ciddi oranda azalmis olmasi ve diger ii¢ lilkede
de 2009 yilinda ciddi oranda diisiis olmasi krizin bu iilkelere gecikmeli olarak yansidig1 goz
Oniine alininca bu oranin bir kriz uyar1 gostergesi olabilecegi ifade edilebilir.

Grafik -6: Cari Aqk/GSMH (%)
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Bir iilkedeki doviz giriglerinin déviz ¢ikislarint karsilayamamast durumu olan cari
acik dis borglarin artmasina da sebep olur. Yukaridaki Grafik -6’da goriildigii gibi cari
ac1gin GSMH igindeki pay1 kriz dncesinde Italya ve Yunanistanda artig gosterirken, diger
iilkelerde ciddi bir degisiklik gériilmemektedir. Ozellikle krizin ilk ortaya ¢iktig1 iilke olan
ABD’de bu oranin degisiklik gostermemesi dikkate alindiginda, 2008 ekonomik krizi i¢in
bu oranin bir 6ncii gosterge olamayacagi ifade edilebilir.

Grafik -7: Toplam Dis Bor¢ (Kamu+Ozel) / GSMH (%)
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Yukaridaki Grafik -7°de goriildiigii gibi toplam dis borcun GSMH igindeki pay1
kriz oncesinde ABD ve Ingiltere’de artarken diger iilkelerde azalmakta ve ya
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degismemektedir. Ancak kriz sonrasinda biitiin iilkelerde artis gostermektedir. Kriz
oncesinde bu oranin ABD’de artis gdstermis olmasi, diger iilkelerede krizin gecikmeli
olarak yansimig olmasi dikkate alininca ilgili oranin 2008 ekonomik krizi i¢in bir uyari
gostergesi olabilecegi sdylenebilir.

SONUC

Tiirkiye, ABD, Ingiltere, italya ve Yunanistan iilkelerine ait veriler kullanilarak
2008 yili global ekonomik krizinin 6ncii gostergelerinin belirlenmesine yonelik yapilan
calismada trend analiz yontemi kullanildi ve 2005-2011 dénemini kapsayan analiz yapildi.
Analizde, literatiirde yaygin olarak kullanilan toplam yatirrmlar/GSMH, mal ve hizmet
ihracatindaki artis, igsizlik orani, cari fiyatlarla kisi basina GSMH, yillik enflasyon orant,
cari agtk/GSMH ve toplam dis bor¢ (kamu+6zel)/GSMH kriz 6ncii gostergeleri kullanildi.

Analizin sonuclari, toplam yatirimlar/GSMH, mal ve hizmet ihracatindaki artis,
igsizlik oran, yillik enflasyon oran1 ve toplam dis bor¢ (kamu+6zel)/GSMH degerlerinin
2008global ekonomik krizinin 6ncti gdstergeleri olarak kullanilabilecegini gostermektedir.

2008 ekonomik krizi diinyadaki talep daralmasindan kaynaklanan bir kriz oldugu
icin, bu caligmada elde edilen kriz 6ncii gostergeleri de talep daralmasindan kaynaklanan
kriz oncii gostergeleridir. Dolayisiyla, talep daralmasina dayali olarak bir kriz beklentisi
oldugu zaman bu gostergeler kullanilarak krizin tahmin edilmesi miimkiin olabilecektir.
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