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OZET

Diinyadaki ekonomik krizler, 6zellikle finansal sektérden kaynaklanan krizler,
kiiresellesme ile birlikte eskisine oranla daha sik araliklarla tekrarlanmaya basladi. Ayrica,
kiiresellesmenin yol agtif1 finansal serbestlesme sonucu bir iilkede olusan kriz, ¢ok kisa
stire i¢inde diger iilkeleri de etkisi altina almaktadir. Bu krizler, iireticiler ve tiiketiciler
basta olmak tizere tiim ekonomik aktorlerin ¢ok sik yasamsal sorunlarla karsi karsiya
gelmelerine neden olmaktadir. Bu gelisme, tim ekonomik aktorleri, kriz olasiligini
onceden tahmin etmek ve krizlerin neden olacagi olumsuzluklart azaltacak onlemleri
zamaninda almak zorunlulugu ile kars1 kargiya birakmagtir.

Ekonomik krizlerin o6nceden tahmini konusunda, en fazla kullamlan iki yaklagim
bulunmaktadir. Bunlar, sinyal yaklagimi ve probit modelidir. Sinyal yaklagimi olarak
isimlendirilen kriz tahmin modeli, givenilir ekonomik gostergelerin degisim yoniine
bakilarak, ekonominin gelecegi konusunda tahmin esasina dayanmaktadir. Sinyal
yaklagimi birgok iilkede oldugu gibi, Tiirkiye icin de giivenilir bir kriz tahmin yontemi
olarak kabul edilebilir.

Bu calismada 1lk olarak tarihi verilerden yararlanilarak, sinyal yaklagiminin Tiirkiye’deki
2008 krizinin tahmini i¢in elverigli bir yontem olup olmadigi smmanmistir. Bu sinama
sonunda, o doneme iliskin ekonomik gostergelerin kriz sinyali verdigi goriillmiis ve sinyal
yaklagiminin Tirkiye’deki ekonomik krizlerin tahmini konusunda giivenilir bir arag
olabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, sinyal yaklagimi, gostergeler.
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THE PREDICTABILITY OF CRISES: THE CASE OF THE
CRISIS OF 2008

ABSTRACT

The economic crises in the World, especially those due to the financial sector, are
repeating themselves much more often than they have done so in the past in combination
with globalisation. Also, a crisis which occurs in a country due to financial liberalisation
arising from globalisation, grips other countries quickly. These crises result in all economic
actors, leaded by producers and consumers, facing vital problems extremely frequently.
This development, has resulted in all economic actors having have to predict the
probability of crises occurring and taking precautions which prevent the negative side
effects of crises.

There are two main approaches which are mostly used in early identifying the crisis. These
are signal approach and probit model. The early identification model of the crisis called
signal approach depends on the prediction about the future of the economy looking at the
change direction of the reliable economic indicators. Signal approach can be accepted as a
reliable method for early identification of the crisis for Turkey.

In this study, firstly, signal approach tested if it is an appropriate method for early
identification of 2008 crisis in Turkey. As a result of this test, it’s found out that the
economic indicators of that period was giving signals of crisis and as a result of this signal
approach is considered as a reliable tool in early identification of the economic crisis in
Turkey.

Key Words: Crisis, signal approach, indicators.

GIRIS

1997 yilinda Berlin Duvariin yikilmasinin ardindan iki kutuplu diinya diizeni de yikilarak,
tek kutuplu bir diinya diizeni olugsmaya bagladi. ABD liderliginde gelismeye baglayan ve
kiiresellesme adi verilen bu yeni diizen, dimyamin ekonomik, politik, sosyal, kiiltiirel,
teknolojik ve hatta ekolojik denge agisindan biitiinlesme siirecine girmesine neden oldu.

Kiiresellesmenin neden oldugu mallarin serbest dolanimi yaninda, yatirim ve finansal
sermayenin de serbest dolamimi, iilkeler arasindaki ekonomik etkilesimi tarihin higbir
doneminde olmadigr kadar arttirdi. Bu gelismenin olumsuz sonuglarindan birisi, 1997 yili
Giiney Dogu Asya krizi, 2000 yili Rusya krizi ve 2008 yilinda ABD’de olugan mortgage
krizlerinde oldugu gibi, bir iilkede olusan ekonomik krizin en kisa siire i¢inde diger
illkelere de yansiyarak, onlarin da kriz tehdidi ile karsi karsiya gelmelerine neden
olmasidir. Bu nedenle, giiniimiizde iilkeler, ekonomi tarihinin higbir déneminde olmadigi
kadar kisa araliklarla kriz tehdidi ile kars1 karsiya gelmeye bagladilar.
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Kriz olasiligimin bu kadar arttig1 bir diinyada, basta iireticiler ve tiiketiciler olmak iizere
tim ekonomik aktorler, krizin neden olacagi olumsuz etkileri en az diizeye indirebilmek
i¢in, kriz olasiligina kars1 gerekli onlemleri zamaninda almak zorundadirlar. Bu da kriz
oncesinde, kriz olasiliginin habercisi olan sinyalleri almakla miimkiin olabilmektedir. Bu
nedenle, son yillarla iktisat¢ilarin ve isletmecilerin {izerinde galistiklart konulardan birisi
de ekonomik krizlerin 6nceden tahmin edilmesidir.

Giintimiizde ekonomik krizlerin 6nceden tahmin edilmesi konusundan daha c¢ok, sinyal
yaklagimi ve probit model olmak iizere baslica iki model uygulanmaktadir. Bunlardan,
probit model; sanayi iiretim endeksleri, tarim dis1 istthdam verileri, reel kigisel gelir, reel
simnai ve ticari satiglar gibi ekonomik degiskenlerin degisimine dayanan bir tahmin
yontemidir. Tirkiye’de bu degiskenlerin dogruluk derecesi ciddi tartigmalara neden
olmaktadir. Buna karsilik, sinyal yaklagim1 uluslararasi rezervler, ihracat, dig ticaret haddi,
(M) ve (M,) gib1 Merkez bankasi para arz1 istatistikleri, reel déviz kuru ve hisse senetleri
gibi olduk¢a giivenilir degiskenlere dayanilarak yapilan bir tahmini igermektedir. Bu
nedenle, Tirkiye i¢cin en saglikli kriz tahmin yontemi olarak sinyal yaklagimini
benimsemek daha dogru olacaktir.

Bu ¢alismada, ilk olarak 2008 krizi konusunda bilgi verilmekte, ardindan sinyal yaklasimi
ile ilgili teorik agiklama yapilmakta, daha sonra 2008 yilim1 kapsayan tarihi verilerden
hareket edilerek 2008 krizinin sinyal yaklagimi ile tahmini konusu sinanmaktadir.

2008 Krizi

2007 yili yaz aylarinda ABD’de patlak veren mortgage krizi, 6 ay i¢inde biitiin diinyada
etkisini gostererek birgok tilkenin kriz i¢ine veya en azindan ekonomik durgunluk igine
girmesine neden oldu. Bu krize, mortgage krizi ad1 verilmesinin nedeni, krizin ABD’de
mortgagege adi verilen ipotek karsiligi konut kredilerinden kaynaklanmasidir.

Mortgage kredileri, yillardan bert ABD’de bireylerin konut sahibi olmalar i¢in basar1 ile
uygulanan bir kredi sistemidir. Ancak, George Bush déneminde ABD ekonomisini
canlandirmak ve 1gsizlik sorununu ¢oziimlemek amaci ile FED emlak kredilerinin faizini
%7°den %1’e diigiirmesi yaninda bu kredilerin hacmini genigleten bir kredi politikasini
tesvik etti. (BDDK,2008:16) Kredi giivencesine bakilmaksizin kredi tahsisine yol agan bu
politika, emlak piyasasinda fiyat balonu olusmasina neden oldu. 2006 yilindan itibaren
kredi taksitlerinin 6denmesinde karsilagilan giigliikler, kredi verenlerin elinde emlak
stoklarinin birikmesine neden oldugundan, emlak fiyat endeksi 2006 Temmuz — 2007
Temmuz doneminde %25,1, takip eden donemde ise %18,2 oraninda diserek, ekonomi
literatiiriindeki tanimlamaya gore, emlak fiyatlarinda olugsan balonun patlamasina yol agti.
(BDDK,2008:46-50) Bu gelisme ABD’de mortgage kredileri karsilig1 piyasaya arz edilmig
olan tahvilleri satin almig bulunan Bear Stearns, J.P. Stearns, JP Morgan Chase, Lehman
Brothers, Merril Lynch gibi yatirim bankalarinin ve American International Grup gibi
onemli bir sigorta sirketinin iflasina veya iflas tehdidi ile kars1 karsiya gelmesine sebep
oldu. (Isik ve Tiinen, 2010:838) Boylece, ABD Biiyiik Bunalimindan sonra tarthinin en
ciddi ekonomik krizi ile kars1 karsiya geldi.
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ABD’de ortaya ¢ikan bu finansal kriz, finansal piyasalarin serbestlesmesi sayesinde, birkag
ay i¢inde basta Avrupa olmak iizere birgok iilkeyi de etkisi altina aldi. Omegin, UBC,
Deutsche Bank, Credi Suisse gibi Avrupa’nin en biiyilkk ve giivenilir bankalar likidite
sikintist igine girdi. Basta ABD olmak iizere Euro bolgesi iilkeleri ile Japonya’da bityiime
oranlar1 negatif degerlere indi, Rusya, Cin, Hindistan gibi tilkelerde ise biiyiime oranlar
geriledi. Diinya ticaret hacmi daraldi. Volvo, Creysler ve General Motors gibi bir¢ok ¢ok
uluslu dev kurulug iflas tehdidi ile karst karstya geldi.
(http://www.cnnturk.com/2008/ekonomi/genel/12/17/iste.ekonomide.yilin.olaylari/505044.
0/index.html)

Mortgage krizi, bu donemde ABD Merkez Bankasi (FED) ile Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)’nin siki para politikas1 uygulayarak faizleri yiikseltmemesi nedeniyle Tiirkiye’den
yurt disinda panik halinde sicak paranin ¢ikigina neden olmadi. Buna ilave olarak, 2002
krizi sirasinda sermaye yeterliligi ve plasman politikalar1 agisindan bankacilik sisteminin
disiplin altina alinmi1s olmasi1 da, Tiirkiye nin bu finansal krizden oldukga az etkilenmesine
neden oldu. Bu olumlu faktoérlere ragmen, mortgage krizi, sektorlere gore farkl
hissedilmesine karsilik, Tirkiye’deki igletmeler iizerinde de etkisi olan ekonomik
gostergelerde birtakim degisikliklere neden olmustur. Bunlar (Maliye Bakanligi, 2010:10-
13)

1. Thrag mallarna olan talebin gerilemest,

2. Dolarin deger kaybetmesi ve bu nedenle ithalatin cazip hale gelmesi yaninda ithal

girdilerin maliyetlerinin diigmest,

Doviz cinsinden olan borglarin ve faizlerinin Tiirk Lirasi karsiliginin diigmesi,

4. Mortgage krizi ile birlikte beklentilerin koétillesmesine baghi olarak yurt i¢i talebin
diigmesi, kredi hacminin daralmasi ve dolayisiyla igletmelerin likidite sikintisi igine
girmeleri.

98]

Bu agiklamalardan da anlasilacagi gibi mortage krizi, Tirkiye’deki igletmeler agisindan bir
kriz tehdidi olusturdugu gibi birtakim firsatlar da sunmustur. Bu dénemde, kriz sinyalini
onceden alabilen igletmeleri gerekli 6nlemleri zamaninda alarak krizi en az zararla
atlatabilme veya krizin yarattigi1 firsatlar1 kara doniistiirebilme olanagini elde edebildiler.
Bu konuda geciken igletmeleri ise, firsatlar1 degerlendirme imkan1 elde edemedikleri gibi,
kriz riski ile karsi karsiya geldiler. Bu o6rnek, ekonomik krizlerin 6nceden tahmin
edilebilmesi agisindan ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir.

Sinyal Yaklasimi

Sinyal yaklagim ile ilgili kriz tahmin modeli konusundaki ¢aligmalar, 1979 yilinda Paul
Krugman ile baglamistir. Daha sonra, bu model 1998 yilinda Graciela Kaminsky, Saul
Lizondo ve Carmen Reinhart (KLR) tarafindan 5 gelismis iilke ve 15 gelismekte olan
iilkede olusan toplam 76 ekonomik krizin analizden elde edilen verilerle gelistirilerek
bugiinkii halini almigtir.

Sinyal yaklasimi modeli, krize duyarliligi belirlenmis olan ekonomik degiskenlerin, kriz
donemlerindeki degisimleri degerlendirilerek yapilan bir kriz tahmin yontemidir.
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Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 20 iilkede karsilasilan toplam 76 ekonomik krizle ilgili
olarak yaptiklarn arastirmada Tablo 1’de sunulan ekonomik degiskenleri krize duyarh
degiskenler olarak belirlemiglerdir. Daha sonra, krize neden olan bu degiskenlerin, kriz
oncesi degisim oranlarini saptamiglardir. Esik deger adi verilen bu degisim oranlari, kriz
sinyali veren degerler olarak kabul etmiglerdir. Adi gecen iktisat¢ilarin krize duyarl
gostergelerle 1lgili olarak saptadiklari esik degerler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Gostergelerin Esik Degerleri

Gostergeler Esik Degerleri
Uluslararasi Rezervler %10 (-)
Ihracat %10 (-)
Dig Ticaret Haddi %11 (-)
Reel Doviz Kuru %10 (+)
M, Para Arzi %17 (+)
M, Para Arzi %17 (+)
Yurti¢i Kredi / GSYIH %19 (+)
Reel Mevduat Faiz Oram %15 (+)
M, / Briit Uluslar Aras1 Rezervler %10 (+)
Uretim Endeksi %10 (-)
Hisse Senedi Fiyat Endeksi %14(-)

Kaynak: Murat Uger, Caroline Van Rijckeghem ve Reha Yolalan, Leading Indicators of
Currency Crises: A Brief Literature Survey and an Application to Turkey, Yap1 Kredi
Economic Review, 1998, Volume: 9, No:2, p.15.

Kaminsky ve arkadaglari, Tablo 1’de sunulan kriz gostergelerinin hemen hemen hepsinin
her krizde ve inceledikleri her iilkede dogru sinyal vermediklerini saptamislardir. Bu
nedenle gostergelerin yaydiklar1 sinyaller ile kriz olasiligina gére Tablo 2°de sunulan bir
matris olusturmuglardr.

Tablo 2: Gostergelerin Kriz Olgme Durumu

24 Ay icinde Kriz Var 24 Ay icinde Kriz Yok

Sinyal Var A B

Sinyal Yok C D

Kaynak: Graciela Kaminsky and Carmen Reinhart, The Twin Crises: The Casuses of
Banking and Balance-of-Payments Problems, American Economic Review, Vol:89, No:3,
June 1999, p.488.

Iyi bir sinyal olarak kabul edilen A konumunda, gosterge kriz sinyali vermektedir ve 24 ay
icinde kriz s6z konusudur. Kotii bir kriz sinyali olarak kabul edilen B konumunda da, kriz
sinyali alinmakta ancak 24 ay igerisinde kriz olasiligi bulunmamaktadir, Kagan sinyal
olarak adlandirilan C konumunda ise, sinyal alinmamasina karsin 24 ay igerisinde kriz
olasilig1 bulunmaktadir. Suskun sinyal olarak belirtilen D konumunda, sinyal s6z konusu
olmadigi gibi ve 24 ay igerisinde kriz de s6z konusu degildir.
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Bu matrisin mantigina gore, en saglikli sinyal gostergeleri A ve D gostergeleridir.
Kaminsky ve arkadaglarina gore, A>0 ve C=0 ise 24 ay igerisinde kriz olasilig1 yiiksektir.
Buna kargin, B=0, D>0 ise 24 ay igerisinde kriz olasilig1 s6z konusu degildir. (Basoglu,
2001: 6)

Sinyal Yaklasim Ile 2008 Krizinin Ongoriisii

Bu bolimde Kaminsky ve arkdaglarmin gelistirdigi kriz gostergelerine iligkin tiim
degiskenler kriz siyalleri agisindan teker teker test edilmistir. Boylece, 24 ay 6énceden 2008
yilina iligkin ekonomik krizin sinyalini veren gostergeler ile kriz sinyali vermeyen
gostergeler belirlenmistir.

Sinyal yaklagimi, sinyal alindiktan sonra 24 ay igerisinde kriz olup olmayacagina iligkin bir
ongoriide bulunmaktadir. Bu nedenle arastirmada kriz 6ncesi donem olarak 2006-2008
yillar1 arasindaki gosterge verileri kullanilmigtir. Krizin bitig tarihi ile ilgili olarak g¢esitli
tartigmalar olmasina karsin ABD Ulusal Ekonomik Arastirma Biirosu (NBER), iilkenin
1929 Biiyikk Buhrani’'ndan bu yana gordiigii en biiyiik daralmayir yaratan resesyonun
Haziran 2009 itibari ile sonra erdigini agiklamistir. Bu nedenle aragtirmada 2008-
2009:Haziran donemi, kriz donemi olarak kabul edilmistir.

Aragtirmaya esas teskil eden kriz gostergeleri Tablo 3°te sunulmaktadir.
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Tablo 3’te kriz gostergelerine iligkin degerler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilerek hesaplanmigtir. Dig ticaret haddi
verileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumundan elde edilmistir. Tablo 3’te renkli olarak isaret
edilen kisimlar, Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in (KLR) calismalarinda belirledikleri
esik degerlerin asildigini1 ve dolayisi ile kriz sinyali alindig1 durumlan ifade etmektedir.

Kriz oncesi donemde ve kriz doneminde hangi gostergeden kag kez sinyal alindigina
iligkin sinyal ile bu sinyalin performansi Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4: 2008 Krizinde Gostergelerin Performanslar:

Gostergeler Esik Kriz Oncesi | Kriz Oncesi | Kriz Donemi
Degerleri Dénem Dénem Kacan | lyi Sinyal (A)
Iyi Sinyal (A) | Sinyal (C)
Uluslararasi Rezervler %10 (-) 0 24 0
Ihracat %10 (-) 0 24 8
Dis Ticaret Haddi %11 (-) 0 24 0
Reel Doviz Kuru %10 (+) 7 17 1
M, Para Arzi %17 (+) 0 24 1
M, Para Arz1 %17 (+) 7 17 7
Yurtigi Kredi / GSYIH %19 (+) 11 13 2
Reel Mevduat Faiz Oram %15 (+) 22 2 5
M, / Briit Uluslararas1 Rezervler | %10 (+) 0 24 9
Uretim Endeksi %10 (-) 0 24 7
Hisse Senedi Fiyat Endeksi %14(-) 1 23 13

Bu tablodan da anlagilacagi gibi, reel doviz kuru, M, para arzi, yurt i¢1 kredilerin gayri safi
yurt i¢i hasilaya orani, mevduat faiz oram ve IMKB 100 endeksi degiskenleri 24 ay
oncesinde kriz sinyali vermiglerdir.

Buna karsin, kriz 6ncesi donemde net uluslararasi rezervler, ihracat, dis ticaret haddi, M,
para arzi, M, para arzinin briit uluslararasi rezervlere oram ve imalat sanayi tiretim endeksi
herhangi bir kriz sinyali vermemigtir.

Kriz doneminde de net uluslararas1 rezervler ve dis ticaret hadlerine iligkin gostergelerin
kriz sinyali vermedigi goriillmektedir.

Kriz doneminde ise, ihracat, imalat sanayi tiretim endeksi, M, para arzinin briit uluslararasi
rezervlere oram ve IMKB ulusal 100 endeksine iliskin sinyallerin 1srarci oldugu goze
carpmaktadir. Buna karsin bu gostergeler kriz oOncesinde kacgan sinyaller olarak
goriilmektedir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in gelistirmis olduklar sinyal yaklagimi, diger iilkelerde
oldugu gibi Tirkiye i¢in de 1y1 bir kriz tahmin yontemidir.

2006-2008 yillarna iliskin gostergeleri veri kabul ederek yaptigimiz analize gore reel
doviz kuru, M, para arzi, yurt i¢i kredilerin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani, mevduat faiz
oram ve IMKB 100 endeksi degiskenleri krizden 24 ay oénceden itibaren sinyal veren
gostergelerdir. Buna karsin, mevduat faiz oran1 ve yurt i¢i kredilerin gayri safi yurt igi
hasilaya oram gibi gostergelerin krizden 12 ay oOnceden itibaren sinyal verdikleri
goriilmektedir.

Bu g¢aligmaya gore, sinyal yaklasgimi Tiirkiye i¢in de ekonomik kriz olasiligini tahmin
konusunda iyi bir yaklasimdir. Ozellikle, isletme yoneticileri basta olmak iizere tiim
ekonomik aktorlerin  kriz olasihigi karsisinda stratejik  kararlar alarak bunlar
uygulayabilmeleri agisindan reel doviz kuru, M, para arzi, yurt i¢i kredilerin gayri safi yurt
i¢i hasilaya oram, mevduat faiz oran1 ve IMKB 100 endeksine iliskin gostergelerin dikkatle
1zlenmesi yagamsal bir 6neme sahiptir.

Caligmada, sinyal yaklasiminin Tirkiye igin kriz tahmini konusunda elverisli bir yontem
olup olmadigim simayarak, sinyal yaklagimi yontemi ile ekonomik krizlerin 6nceden
tahmin edilebilme olasiliginin yiiksek oldugunu gosterdik. Ancak, Tirkiye’de sinyal
yaklagiminda kullanilan ekonomik gostergelerden hangilerinin, krizden yaklasik kac ay
onceden itibaren sinyal yaymaya bagladiklar1 konusunda genellestirilmis bir sonuca
ulasabilmek igin, bu arastirmanin genigletilmesine ihtiyag vardir. Ornegin, sinyal yaklagimi
yonteminin Tirkiye’de neoliberal ekonomi politikalarinin uygulanmaya baslandigi, 1980
yilindan itibaren olusan 1994, 1997, 1999 ve 2001 ekonomik krizlerine de uygulanmasi, bu
uygulamalarin sonucunda elde edilen veriler degerlendirilerek, tiim krizler i¢in gegerli olan
gostergelerin belirlenmesi gerekmektedir.
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