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TURKIYE’NIN FINANSAL KRiZLERI VE GOSTERGELERI
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Oz

Bu ¢alismanin amaci 1993 ile 2015 yillar arasinda Tiirkiyede finansal kriz olarak siniflandirilabilecek fi-
nansal anomali donemlerini ortaya ¢ikarmak ve bu krizlerin gostergelerini belirlemektir. Kriz dénemlerini
belirleyebilmek amaciyla nominal déviz kuru, faiz orani ve déviz rezervlerindeki degisimler ile olusturulan

Finansal Baski Endeksi kullanilmistir. Olusturulan model 1993 ile 2015 yillar1 arasinda toplam 5 farkli fi-
nansal kriz yasandigini tespit etmistir.

Caligmanin ikinci basamaginda kriz donemlerinin gostergelerini belirleyebilmek amaciyla 28 adet
makroekonomik ve finansal degiskenden olugan bir veri seti hazirlanmistir. Her kriz doneminin goster-
gelerini ayri ayr1 belirleyebilmek i¢in veri seti en fazla 1 kriz donemini kapsayacak sekilde 5 farkli doneme
boliinmiis ve incelenmigstir. Test edilen degiskenlerden bazilari farkli kriz donemleri i¢in anlaml 6ncii gos-
tergeler olarak tespit edilse de kullanilan 28 agiklayic1 degiskenden 7 tanesinin her kriz doneminde siirekli
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
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FINANCIAL CRISES OF TURKEY AND THEIR INDICATORS

Abstract

This study aims to identify the financial crises in Turkey for the period of 1993-2015 and to determine
the indicators for each crisis. To be able to identify the crisis periods the Exchange Market Pressure Index
which is constructed with nominal exchange rate, interest rate and change in the exchange reserves. The
model has identified 6 financial crisis periods for 5 crises as 2001 crisis occured in two seperate periods.

In the second step of the study, to be able to identify the crisis indicators, a data set which consists of 28
macroeconomic and financial variables is formed. To identify the crisis indicators separetely for each crises,
the sample period is divided into 5 different sub-periods. Although the significancy of some of the variables
change for different crisis periods, 7 variables are shown significant for all of the crisis periods.
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Giris

Rose ve Spiegele (2009) gore bir durumu kriz olarak tanimlayabilmek i¢in krizin temel unsur-
lar1 ya da 6zelliklerinin bilinmesi gerekmektedir. Ekonomik krizleri reel ve finansal krizler olarak
iki baglik altinda toplamak mimkiindiir. Buna gore reel krizler mal-hizmet ve isgiicii piyasala-
rinda faaliyet gosteren oyuncular1 hedef alir ve bu piyasalarda ciddi daralmalara yol agarken, fi-
nansal krizler finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalari ile kendini gosterir ve bankaci-
lik sisteminin asir1 kirilgan bir hal almast ile ciddi ekonomik problemlere yol acar.

Finansal kriz ortamini doviz ve hisse senedi piyasalar gibi finans piyasalarinda siddetli fiyat
dalgalanmalari ve geri donmeyen kredilerde asir1 bir artisin oldugu ve ciddi ekonomik sorunla-
rin yasandigi bir donem olarak tanimlamak miimkiin olsa bile bu gostergeler finansal krizin tii-
riine gore degiskenlik gosterir. IMF (1998) finansal krizin ti¢ tiiriiniin oldugunu ileri siirmekte-
dir; para krizi, bankacilik krizi ve sistematik finansal kriz.

Para krizi paranin spekiilatif olan ya da olmayan ataklar ile deger kaybetmesi, paranin deger
kaybetmesini 6nlemek amaci ile merkez bankasimnin déviz rezervlerinden biiyitkk miktarda kayip-
lar yasamas: ve faizlerde anormal artiglar yasanmast ile kendini gostermektedir. Bankacilik krizi ise
bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve hitkiimetlerin bu basarisizlig1 6nlemek ama-
ctyla miidahale etmek zorunda kalmas: durumunda ortaya ¢ikan fiili ve potansiyel banka basarisiz-
liklarmin yasandigi kriz tiirtidiir. Bir bagka deyis ile bankacilik krizi banka veya bankalarin kapatil-
mas, birlestirilmesi veya kamu tarafindan el konulmast ile eger bunlar gerceklesmez fakat devlet bu
finansal kurluglar: kurtarmak amaciyla biiyiik miktarda yardimlar yapar ise ortaya ¢ikar (Kaminsky
ve Reinhart, 1999). Sistematik finansal krizler, finans piyasalarini etkileyen finansal bozulmalarin
reel ekonomi tizerinde 6nemli derecede olumsuz etkiler meydana getirmesi ile ortaya ¢ikar. Bu kriz
tiriinde kredilerin geri 6denmelerinde ciddi sikintilar, varlik degerlemelerinde 6nemli bozukluklar
ve reel ekonomide istikrarsizliklar goriilmektedir. Biitiin bu kriz tiirlerinin ortak 6zelliklerine bakil-
diginda ise siirdiirtilemez ekonomik bozuklukluklara ve dengesizliklere ve doviz kuru gibi bir¢ok fi-
nansal varlik fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalara sebep olduklar1 goriilmektedir.

Literatiirdeki ampirik ¢alismalarin ¢ogu sistematik krizlerin para ve bankacilik krizlerinin
son basamag: olarak goriilebilmesinden dolay: finansal krizleri para ve bankacilik krizleri baslik-
lar1 altinda incelemistir. Para ve bankcilik krizleri ise birbirleri olan iliskileri ve krizin ¢cogu zaman
bir alanda baslayip digerine de yayilmasi sebebi ile birbirinden ayr1 tutulmamustir. Ornegin bu-
giin literatiirde Tiirkiyede 2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizlerin hem bankacilik hem
de para krizi ozellikleri tasidig1 ve hatta sistematik krize kadar ilerledigi genisce yer almaktadir.

Bu ¢aligma 6ncelikle Tiirkiyede 1993 ile 2015 yillar1 arasinda yaganan finansal kriz dénemle-
rini tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu amagla, yukarida anlatilan para ve bankacilik krizleri ilis-
kisinden yola ¢ikilarak bu dénemlerin belirlenmesinde tek bir krize yonelik metodolojinin yeterli
olacagi mantig1 ile para kizlerinin tespitinde yayginca kullanilan Eichengreen vd’nin 1996 yilinda
olusturdugu Finansal Baski Endeksi kullanilacaktir !.

Para krizleri litertiirde yaygin bir sekilde paradaki deger kaybinin ya da d6viz rezervlerindeki kaybin ya da bu
iki degiskenin yaninda ekonomik olarak belirleyici rolde olan diger gostergelerin eklenmesiyle olusturulacak
endekselerin belirlenen esik degerleri astigi durumlar olarak ifade edilmektedir (Kaminsky vd., 1998; Sachs,
1998). Literatiirde para krizlerinin kantitatif analiz i¢in nasil tanimlandig1 ve hangi gostergelerin hedef tilkeler
ve kullanilan zaman dilimi i¢in anlaml ¢iktig: secilen ¢alismalardan olugturulan Tablo 1'de goriilebilmektedir.
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Tablo 1. Segilen Literatiirdeki Kriz Tanimlari

Kriz Tanimi1

Zaman
Dilimi

Ulke Seti

Anlamh Oncii Gostergeler

Eichengreen et
al. (1996)

Déviz kurundaki degisim, rezerv-
lerdeki degisim ve faiz oranlardaki
degisim kullamilarak olusturulan
Finansal Baski Endeksinin egik
degeri asmasi

1959 - 1993

20 gelismis
tilke

Uluslararasi rezervler ve yurtici
kredi hacminde azalma, faiz oran-
larinda artis, ithalatin, para arzi ve
kredi hacmi bityiime oranlarmin,
cari islemler ve biitce agiginin art-
masy, ihracatin, istthdam ve bii-
yiime oranlarinin azalmasi

Frankel and
Rose (1996)

Ulusal paranin nominal olarak
%25'ten fazla deger kaybetmesi
ya da bir sene 6nceki deger kay-
bindan en az %10 daha fazla deger
kayb1 yagamas1

1971 - 1992

105
gelismekte
olan iilke

Dogrudan yabanci yatirimlarda
azalma, rezervlerde azalma, kredi
hacminde artis, asir1 degerli do-
viz, gelismis tlkelerdeki faizlerde
yiikselis

Kaminsky et al.
(1998)

Doviz kurlarindaki aylik yiizde
degisim ve briit uluslararasi re-
zervlerdeki yiizde degisimin nega-
tifi ile olugturulan Finansal Baski
Endeksinin esik degeri agmast

1970 -1995

15
gelismekte
olan iilke, 5
gelismis
tilke

Reel doviz kurundaki artis, ihra-
cattaki, uluslararasi rezervler ve
borsa endeksindeki diisiiy, M1
ve M2nin uluslararasi rezervlere
orani ve ¢iktr diizeyi

Edison (2000)

Déviz kurlarindaki yiizde degi-
sim ve uluslararasi rezervlerdeki
yiizde degisim ile olusturulan Fi-
nansal Baski Endeksinin egik de-
geri agmasi

1970 -1995

20 tilke

Déviz kurlarindaki artis, M2'nin
rezervlere oranindaki artis, d6viz
rezervlerindeki diisiis ve hisse se-
nedi fiyatlarindaki keskin diisiisler

Kaya ve Yilmaz
(2007)

Ulusal paradaki deger kaybi ve
uluslararast rezervlerdeki degisi-
min kullanilmas: ile olusturulan
Finansal Baski Endeksinin esik
degeri asmasi

2003 - 2005

Tiirkiye

Biitge dengesinin, M2Y’nin, kisa
vadeli dis borglarin ve dis ticaret
hadlerinin GSMHye oranlar1 ve
reel doviz kurunun degerlenmesi

Cesmeci ve On-
der (2008)

Sinyal yaklagimy, yapisal model ve
MRD modeli olmak tizere ii¢ mo-
del

1992 - 2004

Tiirkiye

Para piyasast baski endeksi, reel
sektor giiven endeksi, kamu borcu,
biitce dengesinin GSYIH'ye orant

Reinhart and
Rogoff (2011)

Ulusal paranin Amerikan Dolar1
ya da dengi bir déviz karsisinda
yillik en az %15 deger kaybetmesi

1800 -2006

70 tilke

Enflasyon, kamu ve 6zel sektor
borglarindaki artig

Ava ve Altay
(2013)

Nominal doviz kuru, faiz orani ve
doviz rezervlerindeki yiizde degi-
simlerin standardize edilmis de-
gerlerinden olusan Finansal Baski
Endeksi'nin esik degeri agmast

1990 - 2010

Tiirkiye, Ar-
jantin, Tay-
land, Ingil-
tere

Reel faiz orani farkhiligy, reel do-
viz kurunun trendden sapmasi,
para piyasasi baski endeksi ve yur-
tici kredilerin endiistriyel tiretime
oranindaki artiglar
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Calismanin ikinci basamag ise literatiirde ¢ok karsilasilmayan kriz spesifik gostergeleri belir-
lemeyi amaglamaktadir. Bu baglamda krizleri agiklamada anlamli oldugunu diisiiniilen reel sek-
tor degiskenleri, finansal degiskenler, 6demeler dengesi degiskenleri ve ekonomilerin borg pro-
filleri basliklar: altinda 28 degiskenin kriz dénemlerinde anlamli gostergeler olup olmadiklari
arastirilacaktir.

Her ne kadar kriz donemlerinin belirlenmesi i¢cin Finansal Baski Endeksi diger iilkeler oldugu
kadar Tiirkiye i¢in de yaygin bir sekilde kullanilmis olsa da bu ¢aligma literatiire ti¢ yonden an-
laml katkida bulunacaktir. Oncelikle bu ¢alisma finansal krizler konusunda en giincel verilerle
olusturulan veri setinin kullanilmas: sayesinde diger ¢alismalardan farkli olarak 2016 yilina ka-
dar olan donemde herhangi bir finansal kriz yaganip yasanmadigina yonelik sonuglar ortaya ko-
yacaktir. Bu caligmada krizlerin 6ncii gostergelerini belirlemek amaciyla aylik veriler kullanilarak
genis bir 6ncii gosterge olma potansiyeli yliksek degiskenlerin kullanildig: bir veri seti hazirlan-
mustir. Calismaya dahil edilen 28 degisken literatiirde farkli caligmalarda ayr1 ayr1 kullanilmis fa-
kat bu ¢aligmada oldugu gibi farkli calismalarin taranmasi sonucu bir araya getirilmesi ile bir-
likte daha 6nce bu kadar genis 6lgekte bir arada analiz edilmemislerdir. Calismanin iigiincii ve en
onemli katki ise literatiirdeki bir¢ok ¢aligmadan farkli olarak 6ncii gostergelerin biitiin krizlerin
kiimelestirilerek genel bir sonug¢ ¢ikartilmast ile degil her kriz i¢in ayr1 ayr1 belirlenmesi olacaktr.
Buna gore her krizin 6ncti gostergelerini ayr1 ayr1 belirleyebilmek amaciyla aylik verilerden olu-
san veri seti (1993-2015) her periyot en fazla 1 kriz donemini kapsayacak sekilde parcalara bolii-
nerek analiz edilecektir.

Bir sonraki boliim bu ¢alismada kullanilan veri setinin ve metodolojinin tanimini yapmak-
tadir. Uclincii boliim iki alt baghktan olugmakta ve birinci baglk altinda tespit edilen kriz dé-
nemleri anlatilirken ikinci baglikta tespit edilen krizlerin 6ncii gostergeleri tartisilmaktadir. Dor-
diincii ve son boliim ise ¢alismanin kisa 6zeti ile birlikte sonug¢ kismindan olusmaktadir.

I. Veri ve Metodoloji
I.1 Veri

Giris kisminda detayli bir sekilde anlatildig: iizere bu ¢aligma iki basamaktan olusmaktadir.
Birinci basamak belirtilen zaman diliminde giivenilir bir kriz tanimina dayanilarak tilkede mey-
dana gelen kriz dénemlerinin belirlenmesi iken ikinci basamak bu kriz donemlerinde krizin 6n-
ciisli ya da habercisi sayilabilecek degiskenlerin belirlenmesinden olusmaktadir. Bu durumda bi-
rinci basamak i¢in gerekli olan veriler Finansal Baski Endeksini olugturmak i¢in gerekli olan
doviz rezervlerindeki yiizde degisim, nominal kurlardaki yiizde degisimin agirlikli ortalamasi ve
yurtigi faizlerdeki degisim iken ikinci basamak i¢in herhangi kisitlayici ya da belirleyici bir kriter
bulunmamaktadir. Bu baglamda degiskenlerin segilmesinde litertiirde yer alan temel caligmalar-
dan yararlanilmis ve veri seti miimkiin oldugunca genis tutulmaya ¢alisilmistir. Buna gore ¢alis-
manin ikinci basamag i¢in farkli farkli ¢alismalarda yaygin bir sekilde kullanilan 28 degisken bir
araya getirilmistir. Segilen degiskenler asagidaki tabloda listelenmistir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Kategorileri ve Degiskenler Listesi 2

Kategori Degiskenler

Net Dogrudan Yabanci Yatirimi, Dogrudan Yabanci Yatirtmin GSYIH'ye

H
Sermaye Hesabt orani, Sermaye Portfoyii Net Giris

Kisa Dénemli Borglar (Toplam rezervlerin %’si), Kamu ve Kamu Garan-
tili Borglar (GSYIH'nin yiizdesi), Toplam Dig Borglara Yapilan Faiz Ode-
Borg Profili meleri, Toplam Dis Borglar, Bankalar Tarafindan Ozel Sektére Verilen
Toplam I¢ Krediler, Toplam Rezervler, Dig Borglarin GSYiH’ye Orani,
Kisa dénemli Borglarin Toplam Dis Borglara Orani

Déviz Kurlarindaki Degisim Orani, Cari Islemler Dengesi (GSYH'nin
Cari Hesap %’si), Ithalattaki Artis (% yillik bityiime), Thracatttaki Artig (% yillik bi-
yiime), Thracatin {thalat: Kargilama Oran1

Uluslararasi Degiskenler IMF kredisi kullanimi, Déviz Rezervleri
Finansal Liberilizasyon Bor¢lanmadaki Risk Premiumu, Mevduat Faiz Orani
Diger Finansal Degiskenler M2'nin Uluslararasi Rezervlere Orani, Borsa Istanbul Getiri Orant

Enflasyon Orani, Kisi Bagina Diisen Milli Gelir Bityiime Oran, Igsiz-

Reel Sektor lik orant, Toplam Tasarruf (GSYIH'ye orani), Ekonominin Reel Biiyiime
Orani
Kurumsal/Yapisal Faktorler Ticari Agiklik Orani

Calismada kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadigini test etmek amaciyla ADF ve PP
birim kok testleri kullanilmis ve her iki metod da modelzde kullanilan kriz gostergelerinin 1. de-
recede duragan oldugunu teyit etmistir.

1.2 Metodoloji

Kriz dénemlerinin tespit edilebilmesi i¢in literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan Finansal
Baski Endeksi olugturulmus ve hesaplanmistir. Eichengreen vd. (1996) Finansal Baski Endeksini
olustururken nominal doviz kurundaki yiizdelik degisim (%Ae), net uluslararas: rezervlerdeki
yuzdelik degisim (%Ar) ve faiz oranlarindaki degisimleri (%Ai) kullanmuistir:

EMP, =[(a%Ae, )+ (PAG, —i,) = (7(%Ar, = %Ar)] (1)

2 Caligmada kullanilan degiskenler Diinya Bankasrnin her yil uluslararasi kaynaklardan bir araya getirerek
olusturdugu World Development Indicators Data isimli veri setinden direkt olarak alinmgtir.
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Olusturulan endeks kriz tahminlerini belirlenen esik degere gore tespit etmektedir. Eicheng-
reen vd. (1996) gore finansal baski endeksinin degeri ortalamayr minimum standart sapmanin
1,5 kat1 kadar asarsa kriz var demektir. Bu durumu asagidaki sekilde formiile etmek miimkiindiir:

d>1.50+ ise kriz var
d < 1.50 +p ise kriz yok

(d Finansal Bask: Endeksinin degerini ifade ederken, y ortalamayi, o ise standart sapmay ifade et-
mektedir)

Literatiirde farkli degiskenlerin kriz habercisi olarak kullanilmasi gibi esik deger olarak kul-
lanilan degerler de farkliliklar gostermektedir. Ornegin, Eichengreen vd. (1996) galigmasindan
farkl olarak Kamisnky vd., (1998) standart sapmay1 3 ile ¢arpip ortalamaya ekleyerek, Edison
(2000) ise standart sapmay1 2,5 ile garpip ortalamaya ekleyerek esik deger belirleme yoluna git-
mislerdir. Emin ve Ayta¢ (2016) farkli esik degerleri degerlendirdikleri ¢aligmalarinda optimal
deger olarak 3’iin oldugunu ampirik olarak kanitlamislardir. Bu sebeple bu ¢aligmada esik deger
standart sapmanin 3 ile carpilmasi ile belirlenmistir.

Olusturulan modelde bagimli degisken kriz degiskeni olarak belirlenmis ve Y, karakteriyle
gosterilmistir. Logit ve Probit metoduyla analiz edilen bagimh degisken kriz durumunda 1 de-
gerini alirken krizin olmamasi durumunda ise 0 degerini alir. Buna gére, denklemin sol tara-
finda krizin olup olmamasina bagli olarak 1 ve 0 degerlerini alan bu bagimli degisken yer alirken,
denklemin sag tarafi krizi aciklamasi muhtemel olan 6ncii gostergelerden olusmaktadir.

E(Y, ) kriz degiskeninin beklenen degeridir ve kriz olma ihtimaline esittir. p, krizin gercek-
lesme ihtimali ve (1- pm) ise krizin olmama ihtimalidir. E( Vi )=1, i iilkesinde t zamaninda kriz ol-
dugunu, E(yi,t)=0 ise tam tersini belirtir.

E(yi,z)zl‘pi,z+O'(1_pi,t):pi,t (2)

Logit modeli bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi bagimli degiskenin
tahmin edilen degerine uygun olarak olasilik skoruna gore belirler. Bu durumda krizin gercek-
lesme ihtimali p,  aciklayici degiskenlerin fonksiyonu olarak modellenir:

P, =Pr(Y, =)=E, |X,,)=/(X]/) (3)
P=e(Y=1X)=——+

y=e( | ,)Z o (4)
p__ 1 e

! 1+ eizi 1+e* > Zi=Xi)t[3j (5)
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Yukarida anlatilan metodoloji ile ilk basamakta kriz donemlerinin tespit edilmesi ile birlikte
ikinci basamakta bu krizlerin emareleri olabilecek agiklayici degiskenlerin tespiti hedeflenmis-
tier. Bu basamakta krizler literatiirde (bkz. Tablo 1) yaygin olarak kullanilan panel veri seti olus-
turulmasi ile degil tek tek zaman serileri olugturularak incelenmistir. Béylelikle 20 yildan uzun
bir siire i¢erisinde yasanan ve farkli dinamiklere dayanan krizlerin tek tek incelenmesine olanak
dogmustur.

2. 1993-2015 Yillar1 Arasi Yasanan Finansal Krizler ve Gostergeleri
2.1 Kriz Dénemleri

Metodoloji boliimiinde detayli bir sekilde anlatilan Finansal Baski Endeksi 1993 ile 2015 yil-
lar1 arasinda 2001 krizi iki evrede olmak tizere toplam 6 farkli kriz donemi tespit etmistir.

Tablo 3. 1993-2015 Yillari Arasinda Yasanan Kriz Dénemleri

Kriz Donemleri

1994:02-1994:07
1998:09-1999:01
2000:11-2000:12
2001:02-2001:04
2001:07-2001:11
2008:10-2008:12

1994 Krizi

Olusturulan modelin zaman siralamasina gore ilk tespit ettigi ve Tiirkiyenin en 6nemli kriz
donemlerinden biri oldugu yayginca bilinen dénem 1994 krizi olmustur. Buna gére 1994 krizi
Subat ayinda patlak vermis ve 5 ay siireyle varligini korumustur.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte artan yabanci yatirimlar sa-
yesinde tilkede 4-5 yil siiren bir ferahlik donemi bag gostermistir. Yabanci sermayenin tilkeye
giris yapmasi ile birlikte Tiirk Liras: asir1 derecede degerlenmis, bankalarin uygun kosullarda
bor¢lanma imkani bulmast ile birlikte yurtigi piyasalara akitilan kredilerde biyiik artislar ol-
mugstur. Hareketlenen i¢ pazar ile birlikte hammadde ithalatinda ciddi bir artis olurken TTnin
yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi ise ihracati zorlagtirmistir. Bu durumun sonu-
cunda da 1993 yilinda dis ticaret agig1 6,4 milyar dolara yiikselmis ve ayn1 dénemde bankaci-
lik sektoriiniin de dovizdeki agik pozisyonu ciddi artislar gostererek 4,9 milyar dolara yiiksel-
migtir.

1993 yiliitibari ile Avrupa para piyasalarindaki gerginligin ve endisenin artmast ile birlikte ge-
lismekte olan iilkelere gelen yatirim miktarinda belirgin 6l¢tide diistisler baglamastir. Tiirkiyenin
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i¢ siyasetinde yasanan sikintilar ve yabanci yatirimlardaki ciddi diisiisler iilke ekonomisinin de-
rinden etkilenmesine sebep olmus ve serbest piyasada hizla deger kazanan déviz ile birlikte tilke-
nin doviz rezervlerinde hizl diisiisler bas gostermistir. 1993 yilinin Kasim ayinda toplam resmi
rezervler 7,2 milyar dolar seviyesindeyken, 1994 yilinin Nisan ayimnda bu miktar 3 milyar dolar
seviyesine inmistir. Yine ayni donemde hazine bonolarinda faizler yiizde 400’ agmus, yillik enf-
lasyon yiizde 100’ti ge¢mis ve 500.000'den fazla kisi igsiz kalmigtir.

1998 Krizi

Ozellikle 1998 yili tiim diinyada kriz yili olarak bilinmektedir. Bu y1l icerisinde Asyadaki bir-
ok iilke ve Rusya derin ekonomik krizler yasamis ve bu iilkelerde yasanan krizler diinyanin diger
bolgelerinde de etkilerini gostermistir. Elde edilen analiz sonuglar1 Tiirkiye'nin de bu dénemde
Asya ve Rusyada yaganan krizlerden etkilendigini ve iilkede finansal kriz yasandigini gostremek-
tedir. Buna gore Tablo 3’te rahatlikla goriilebilecegi tizere tilke 1998 yilinin Eyliil ay1 ile 1999 yili-
nin Ocak ay1 arasinda 4 ay siire ile kriz dénemi yagamistir.

Ilk olarak Asya iilkelerini vuran kriz, 1998 yilinin Agustos ayinda Rusya’ya ulagmistir. Diinya
tiretiminde ve ticaretinde daralmalarin yaganmasi ile birlikte Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke-
lerden hizli para gikislar1 yasanmustir. O donemde aylik 400-500 milyon dolar civarinda olan bor-
sadaki yabanci sermaye yaklasik olarak 314 milyon dolar1 ilk etapta piyasadan ¢ekmis, Ocak 1998
itibari ile 4 aylik yabanci yatirim kayb: yaklasik olarak 566 milyon dolar1 bulmustur. Bu donemde
tilkeyi terk eden toplam para miktar1 6 milyar dolara ulagmistir.

Krizin etkisi ile birlikte 1997 yilinda %7,5 olan bityiime oran1 1998 yilinda %3,1%e diismiistiir.
Yasanan krizin etkisinin devam etmesi ve 2 deprem ile tilke ekonomisinin sarsilmasi ile birlikte
1999 yilinda ekonomi %3,4 daralmis dis borg stoku 103 milyar dolara ve i¢ bor¢ stoku 55 milyar
dolara yiikselmistir.

2000 Krizi

1998 yilinda Asya ile baglayan sonrasinda Rusya’y1 derinden sarsan ve biitiin diinyada bir pa-
nik dalgasina sebep olan krizin etkilerini atlatmaya ¢alisan Tiirkiye 1999 yilinda 2 farkli deprem
felaketi yasamis ve bu durum ekonomide yeni birgok yaranin agilmasina sebep olmugtur. Devlet
Planlama Tegkilat'nin hesaplamalarina gore depremlerin Tiirkiye ekonomisine verdigi zarar 10
milyar dolar1 bulmustur. Ve boylelikle bu ¢alismada olusturulan modelin yakaladig ti¢tincii kriz
dénemi 2000 yilinin Kasim ayinda baslamis ve 2 ay stirmiistiir.

Sicak paranin tilkeyi terk etmesi, yasanan dogal felaketler ve 2000 yilinin Kasim ayinda ban-
kacilik sektoriindeki yolsuzluklarin ortaya ¢ikmasi ve sektore olan giivenin azalmast ile birlikte
piyasada donen para miktar: ciddi diisiis gostermistir. Yabanci yatirnmcinin parasini alarak al-
keye terk etmesinin hizlanmasi ile birlikte gecelik faizler %200% ulagmuis, 1 Aralik giinti o zamanki
adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal-100 Endeksi'nin yiizde 26 oraninda diisiis gos-
termesi ile kriz zirve noktasina ulagsmis ve gecelik repo faizi %1300’lere kadar yiikselmistir.
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2001 Krizi

Tarihe 2001 krizi olarak gecen ve Tiirkiye ekonomisini derinden sarsan krizin baglangic tarihi
olusturulan modelde Subat olarak belirlenmistir. Aslinda bu durum, 1998 yilinda global aktor-
lerin yasadig1 gerginliklerin iilkeye yansimast ile baglayan krizi, 1999 yilinda yasanan 2 tane bii-
yiik deprem ve eknomomik durgunlugun takip etmesi ve bu iki yilda yagsanan gerginliklerin 2000
yilinda hem ekonomide hem de i¢ siyasette krizlere sebep olmasi ile birlikte birkag yildir stirekli
olarak devam eden kriz durumunun 2001 yil: Subat ay1 itibari ile olusturdugumuz Finansal Baski
Endeksinin tekrar esik degeri astigini gostermektedir.

Olusturulan model 2001 krizinin iki etapl bir sekilde seyrettigini ortaya cikarmistir. Buna
gore Subat ayinda baslayan ilk etap iki ay siireyle devam etmis ve Nisan ayinda son bulmustur. {1-
kine nazaran daha uzun siiren ikinci etapta ise kriz Temmuz ayinda kendini tekrar gostermis ve
bu sefer Kasim ayina kadar stirmiigtiir.

2000 yilinda yaganan agir krizden kurtulmak i¢in atilan adimlar adeta 2001 yilinda yasanan
krizin en 6nemli sebebi halini almistir. Daralan i¢ talebi canlandirmak, giinii gelen bor¢lar1 6de-
yebilmek i¢in IMF ile bor¢ anlagmas1 yapmaktan bagka bir ¢aresi olmayan iilkede kemer stkma
politikast devreye sokulmustur. Bu dénemde cari islemler agig1 9,8 milyar dolar ile tarihinde en
yiiksek seviyeye ¢cikmus, kisa vadeli bor¢lar 28,9 milyar dolara, toplam dis borglar da 114,3 milyar
dolara ulasmistir. Yabanci bankalarin yasanan panik tizerine giinti gelmemis kredilerini geri ¢ek-
meye baglamasi, sermaye ¢ikislarinin hizlanmasi ve siyasi gerginlikler doviz fiyatlarinda ve faiz
oranlarinda tirmaniga sebep olmustur. Kriz 6ncesi 670 bin TL olan dolar 1 milyon liray1 ge¢mis,
Borsa bir giinde yiizde 14,6 oraninda diismiis, doviz rezervleri hizla erimis ve gecelik faiz oran-
lar1 %7500% kadar ¢ikmistir. Krizin reel piyasay: da derinden etkilemesi ile birlikte bir¢ok isyeri
kapanmis ve 2001 yilinda %6,5 olan igsizlik orani 2002 yilinda %10,3 olmustur.

2008 Krizi

2008 yiliin Ekim ay1 itibariye biitlin diinyay1 derinden sarsan global ekonomik krizin etkisi
tilkemizde de hissedilmis Aralik ayina kadar yaklagik 2 ay siire ile bu kriz hissedilmistir. Ne var
ki geligmis iilkelerin durumunun ¢ok daha kotii olmasi ve tilkemizin finansal yapisinin nazaran
daha hafif etkilenmesinden dolay1 bu dénem iilkemizde topyekiin bir finansal kriz olarak tarihe
gecmemistir. Fakat bu ¢caligmada olusturulan bask: endeksinin 2 ay siire ile esik degerin {izerinde
seyretmesi 2008 krizinin iilkemizde de kisa donemli de olsa bir finansal krize sebep oldugu tes-
pit edilmistir.

Diger gelismis ve gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi kriz Tiirkiyede de biiylime oranla-
rin1 negatif etkilemistir. Bu dénemde Cin, Hindistan, Rusya gibi gelismekte olan Asya ekono-
milerinin biiyiime oranlarinda daha az diisiisler gerceklesirken, gelismis tilkeler ve Tiirkiyenin
de i¢inde bulundugu Avrupa iilkelerinde daha biiyiik daralmalar gortilmistir. Buna gore kri-
zin patlak vermesinden bir yil 6nce 2007 yilinda Tiirkiyenin biiylime orani %4,7 iken 2008 y1-
linda %0,7’ye diigmiis, 2009 yilinda ise bityiime negatif oranli olmus ve ekonomi %4,8 daralmistir.

123



Dogus EMIN

Kriz 6ncesi yasanan global likidite bollugu gelismekte olan tilkelerde net sermaye akislarinda
onemli yiikseliglere sebep olmus ve bu durum ekonomilerin bityiimelerinin hizlanmasina 6nemli
katkilarda bulunmugtur. Fakat kriz ile brilikte 2007 yilinda “715 milyar dolar olan net 6zel ser-
maye akimi, 2008 yilinda 245 milyar dolara gerilemis, 2009 yilinda 267.4 milyar dolar olarak ger-
ceklesmistir” (Kaderli ve Kiigiikkaya, 2012, s. 88). Piyasalarda yasanan durgunluk ve uluslara-
rast para muslugunun da kesilmesi ile birlikte igsizlik oranlarinda da artislar goriilmistir. Buna
gore, 2007 yilinda %9,9 olan issizlik orani, 2008 yilinda %10,6’ya ve 2009 yilinda da %14% ¢ik-
mustir. Kriz enflasyonun da artmasina sebep olmus ve 2007 yilinda %8,4 olan enflasyon 2008 y1-
linda %12’ye yiikselmistir.

2.2 Krizin Oncii Géstergeleri

Kriz dénemlerinin belirlenmesi ile birlikte her krizin 6ncii gostergelerini ayri ayr1 belirleye-
bilmek amaciyla aylik verilerden olusan veri seti, her periyot en fazla 1 kriz dénemini kapsayacak
seilde 5 parcaya boliinmiistiir. 1994 krizinin 6ncii gostergelerini belirleyebilmek amaciyla 1993
Ocak-1996 Aralik donemi, 1998 krizinin 6ncii gostergelerini belirleyebilmek igin 1995 Ocak-
1999 Haziran dénemi, 2000 krizinin 6ncii gostergelerini belirleyebilmek i¢in 1999 Subat- 2001
Subat donemi, 2001 krizinin dncii gostergelerini belirleyebilmek i¢in 2001 Ocak-2004 Aralik d6-
nemi ve 2008 krizinin 6ncii gostergelerini belirleyebilmek i¢in 2006 Ocak- 2009 Aralik donemi
analiz edilmistir. Tablo 4 her kriz donemi i¢in ayr1 ayri test edilen degiskenlerin panel logit reg-
resyon teknigi ile elde edilen t istatistik degerlerini vermektedir. Buna gore Tablo 4, 1993 ile 2015
yillar1 arasinda yasanan 5 farkli kriz donemi igin test edilen degiskenlerin anlamli olup olmadik-
larini gostermektedir

Calismanin bu basamag bir takim ilging sonuglar sunmustur. Buna gore Tablo 4’ten de net
bir sekilde goriilebilecegi iizere test edilen degiskenlerden bazilar: biitiin kriz dénemlerinde 6ncii
gostergeler olarak anlamli ¢tkmustir. Test edilen 28 degiskenden 7 tanesi -bankalar tarafindan 6zel
sektore verilen toplam i¢ krediler, toplam rezervler, doviz kurlarindaki degisim orani, déviz re-
zervleri, mevduat faiz orani, M2'nin uluslararasi rezervlere orani, Borsa Istanbul getirisi- her 5
kriz dénemi igin de dncii gosterge olarak anlaml ¢ikmiglardr.
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Tablo 4. 1993-2015 Yillari Arasinda Yasanan Krizlerin Oncii Gostergeleri

1994 Krizi | 1998 Krizi | 2000 Krizi | 2001 Krizi | 2008 Krizi

Net Dogrudan Yabanc Yatirimi -0,83908 -1,14256 -1,37707 -0,94306 -1,21494

Dogrudan Yabanci Yatirimin GSYTH’ye
orani

-0.76347 -1.02364 -0.98346 -1.36908 -1.11204

Sermaye Portfoyii Net Giris -1.61590 -1.78909" -1.12997 -0.99803 -1.26651

Kisa Donemli Borglar (Toplam rezervlerin | 5 104569 | 124120 | 078192 | 1.05157

%’si)

Kamu ve Kamu Garantili Bor¢lar

(GSYiH’nmn viizdesi) 0.86303 0.97611 1.03416 0.96214 1.21457
Toplam Dis Borglara Yapilan Faiz 093084 | 077803 | 100572 | 059908 | 0,64829
Odemeleri

Toplam Dis Borglar 0,96534 1,37008 1,15225 1,63899 1,54377
Bankala; Tarafl'ndan Ozel Sektore Verilen 327678 | 316547 | 3.900817 | 342161 | 307679
Toplam I¢ Krediler

Toplam Rezervler -2,66888"" | -2,23718" | -2,56702" | -2,29532" | -2,26491"
D1s Borglarin GSYiH’ye Orani 1,61809 1,27793 1,40058 1,57822 1,29798

Kisa donemli Borclarin Toplam Dis 086707 | 094563 | 102437 | 111204 | 091202

Borglara Orani

Déviz Kurlarindaki Degisim Orani 2,57062" | 2,55976" | 3,05594"" | 2,64849" | 3,43902""
Cari Islemler Dengesi (GSYH’nn %’si) 0.90664 1.18236 1.11602 1.93305° | 1.97864"
ithalattaki Artis (% yillik biiyiime) 1.14306 1.21565 1.40567 0.99808 1.01254
Thracatttaki Artis (% yillik biiyiime) -0.89616 -0.93321 -1.00134 -0.94762 -1.76782"
Thracatin ithalat: Karsilama Orani -1,98909" | -1,16303 -1,21355 -1,07938 -0,99414
IMF kredisi kullanimi 1,31201 1,24407 0,99364 0,89907 1,02416
Déviz Rezervleri -2,02984" | -4,08923"" | -3,77323"" | -3,09745™" | -3,02210""
Borclanmadaki Risk Premiumu 1,38829 1.21114 1.28803 0.99707 0.94563
Mevduat Faiz Oram 3,349717 | 3,17492" | 3,44289"" [ 3,00462"" | 2,89613™"
M2’nin Uluslararasi Rezervlere Orani 1,78940° | 1,99787" | 1,83214" | 2,022377 | 2,41438"
Enflasyon Oran 1,52207 1,56049 1,61256 1,39703 1,24411
girflﬁ”ma Diisen Milli Gelir Biiyiime 103319 | -097704 | -114392 | -130459 | -1.29340
Igsizlik oran1 1.54662 1.26332 1.46634 1.59372 1.44212
Toplam Tasarruf (GSYIH’ye orani) 0.94322 1.14563 0.86512 1.22450 1.01348
Ticari A¢iklik Orani 124505 | -1.36417 | -1.19945 | -1.00438 | -0.99472
Ekonominin Reel Biiyiime Oran1 -1.46604 -1.98505" -1.45674 -0.99216 -1.54607
Borsa Istanbul Getirisi -2.03478" | -1.99674" | -3.04560"" | -2.98371"" | -4.03604""

9699 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli. ** %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli. *
%90 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli.
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Oncii gostergeler daha detayli incelendiginde bankalar tarafindan 6zel sektére verilen ig kre-
dilerin artmasinin kriz riskini artirdig1, buna kargilik toplam rezervler ve doviz rezervlerindeki
artigin ise kriz riskini ditgtirtidigii gorillmektedir. Ayrica déviz kurlarindaki ve mevduat fazi oran-
larindaki artigin da kriz riskini artirdig: goriilmektedir. Bu gostergelere ek olarak M2’nin ulus-
lararasi rezervlere oranindaki artislarin da kriz olma olasilig1 ile pozitif bir iligkiye sahip oldugu
ortaya ¢ikmistir. M2'nin uluslararasi rezervlere oranin merkez bankasinin parasal yiikiimliiliikle-
rinin arttigini ifade etmesi ve bu artis ile birlikte finansal sistemin olas: soklara karsi savunmasiz
bir duruma diisebilecegi ihtimalinin artmasindan dolay1 bu degisken ile kriz olma olasilig1 ara-
sindaki ¢ikan pozitif iliski beklentiler dahilinde gergeklesmistir. Ote yandan ise, Borsa Istanbul
getirisindeki artisin kriz olma olasilig1 ile negatif bir iliskiye sahp oldugu yani Borsa Istanbul ge-
tirisi arttik¢a kriz olma olasiiginin distiigii gozlemlenmistir.

Yukarida bahsi gecen 7 gostergenin haricinde bazi kriz dénemlerinde anlamli olup diger kriz
donemlerinde anlamli olmayan degiskenler de mevcuttur. Bu degiskenler daha ¢ok kriz spesifik
oldugu i¢in krizlerin karakterleriyle direkt olarak alakali oldugu soylenebilmektedir. Buna gore,
sermaye portfoyil net girisi yalnizca 1998 krizinde anlamli ¢ikarken diger krizlerde istatistiksel
olarak anlamli degildir. Yani 1998 krizinde sermaye portfoyii net girisindeki diisiigiin kriz olma-
sinda etkin ve dnctil rol oynadig1 ortaya ¢ikmistir. Sermaye portfoyii net girisinin ylanizca 1998
krizinde anlamli ¢tkmasi gibi, ihracatin ithalati karsilama orani yalnizca 1994 krizinde anlaml
¢ikmus, cari islemler dengesi 2001 ve 2008 krizlerinde anlamli ¢ikmigtir. Buna gore 1994 krizinde
ihracatin ithalati karsilama oranindaki diisiis kriz olma ihtimalini anlaml bir gekilde artirirken,
2001 ve 2008 krizlerinde cari isemler dengesindeki degisim kriz olma ihtimaline anlaml olarak
etki etmistir. Bunlara ek olarak ekonominin reel biiyiime orani sadece 1998 krizi i¢in anlaml ¢1-
karken, ihracattaki artig sadece 2008 krizi i¢in anlamli ¢ikmis ve bu iki degiskenin de kriz olma
olasilig1 ile negatif iliskilere sahip olduklar: ortaya ¢ikmustir.

Sonug

Bu ¢alismada 6ncelikli olarak Tiirkiyede 1993 ile 2015 yillar1 arasinda yasanan finansal kriz
donemlerinin tespiti amaglanmis ve Eichengreen vd’nin 1996 yilinda olusturdugu Finansal Bask1
Endeksi kullanilarak kriz tanimi yapilmistir. Calismanin ikinci basamaginda ise literatiirde ok
karsilasilmayan kriz spesifik gostergelerin belirlenmesi amaglanmug ve krizleri agiklamada an-
lamli oldugunu diistiniilen reel sektor degiskenleri, finansal degiskenler, 6demeler dengesi degis-
kenleri ve ekonomilerin borg profilleri basliklar: altinda gruplanan 28 degisken her kriz donemi
i¢in analiz edilmistir.

Olugturulan Finansal Bask: Endeksi 1993 ile 2015 yillar1 arasinda 2001 krizi iki evrede olmak
tizere toplam 6 farkli kriz donemi tespit etmistir. Olusturulan modelin zaman siralamasina gore
ilk tespit ettigi ve Tiirkiye'nin en 6nemli kriz donemlerinden biri oldugu yayginca bilinen dénem
1994 krizi olmustur. Buna gére 1994 krizi $ubat ayinda patlak vermis ve 5 ay siireyle varligini ko-
rumustur. Modelin ikinci tespiti 1998 krizi olmus ve buna gére iilke 1998 yilinin Eyliil ay1 ile 1999
yilinin Ocak ay1 arasinda 4 ay siire ile kriz dénemi yagamustir. Finansal Baski Endeksinin yaka-
ladig: Gigtincii kriz donemi 2000 yilinin Kasim aymnda baglamis ve 2 ay stirmiistiir. Olusturulan
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model 2001 krizinin iki etapl1 bir sekilde seyrettigini ortaya ¢ikarmistir. Buna gore Subat ayinda
baglayan ilk etap iki ay siireyle devam edip ve Nisan ayinda son bulurken, ikinci etap Temmuz
aymnda baglamis ve Kasim ayina kadar stirmiistiir. Son olarak 2008 yilinin Ekim ay1 itibariye bii-
tiin diinyay1 derinden sarsan global ekonomik krizin etkisi iilkemizde de hissedilmis Aralik aymna
kadar yaklasik 2 ay siire ile bu kriz devam etmistir.

Calismanin ikinci kismindaki sonuglar bazi genellemelere ve yasanan krizler ile ilgili ilging
saptamalara olanak vermistir. Buna gore, her kriz donemi i¢in anlaml ¢ikan degiskenler aslinda
tilkede yaganan finansal krizlerin kronik sekilde hep ayni temellere dayandigini fakat krizden
krize degisen farkl1 gostergelerin de aslinda her krizin farkl: tetikleyici ya da ayristirict etkenlere
sahip oldugunu gostermistir. Daha detayl: bir sekilde anlatmak gerekirse, 1993-2015 yillar1 ara-
sinda yasanan her kriz doneminde bankalar tarafindan 6zel sektore verilen toplam i¢ krediler,
toplam rezervler, d6viz kurlarindaki degisim orani, d6viz rezervleri, mevduat faiz orani, M2’nin
uluslararasi rezervlere orani ve Borsa Istanbul getirisinin siirekli olarak anlamli ¢ikmasi bu gos-
tergelerin iilkede artik kemiklesmis oncii gostergeler olarak siniflandirilabilecegini ortaya kay-
maktadir. Ote yandan 1994 krizinde ihracatin ithalat1 karsilama oraninin, 1998 krizinde sermaye
portfoyil net giris hizindaki ve ekonominin reel biiyiime oranindaki degisimin, 2001 yilindaki
cari islemler dengesinin ve 2008 yilindaki cari islemler dengesinin ve ihracattaki artisin anlaml
¢ikmasi aslinda her krizin kendine has bir sebeple ya da farkl tetikleyici faktorlerle patlak verdi-
ginin ispat: durumundadr.

Sonug olarak bu ¢alisma her ne kadar Tiirkiyedeki finansal kriz olgusu daha 6nce yaygin ola-
rak tartigilsa ve ¢alisilsa da giincel verilerin kullanilmasi, genis bir agiklayict degisken veri setinin
olusturulmasi ve kriz gostergelerinin dénem dénem her kriz i¢in ayr1 ayr1 analiz edilip tanimlan-
masiyla literatiire anlamli derecede katkida bulunmustur. Bu ¢alismada sunulan yontem ve so-
nuglar dogrultusunda, global etkenli ve i¢ kaynakl finansal krizlerin ayristirilarak incelenmesi ve
mikro ol¢ekteki dinamiklerinin ortaya ¢ikarilmas literatiirde kayda deger bir boslugun kapan-
masina vesile olabilecektir.
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