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TURKIYE’DE YASANAN EKONOMIK KRiZLERIN ANALIZI
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Ozet

Bu calismada, yasanan ekonomik krizlerin nasil bir ortamda ortaya ¢iktii, nedenleri ve
etkileri arastirilmistir. Tiirkiye’de ortaya ¢ikan krizlerin nedeni, temel gostergelerden olan cari
islemler aciginin ve borglanmanin siirekli artmasi sonucu ekonomik biiylimenin negatif
etkilenmesidir.

Tirkiye’de 1990 yili sonrasinda gelisen ekonomi politikalar1 ve yapisal doniisim
uygulamalar1 incelenerek, yasanan ekonomik krizler analiz edilmistir. 1990 sonrasi ilk ciddi
kriz olma niteligi tasiyan 1994, 1998, 2000, 2001 ve 2008 yili krizlerinin Tiirkiye’de
ekonomik ve sosyal maliyeti ¢cok yiiksek olan kayiplara neden oldugu, uygulanan istikrar
programlarinin ise her seferinde yeniden basa doniilmesi gibi basarisiz sonuglar dogurdugu
gorilmiistir.

Calismanin uygulama kisminda klasik zaman serisi tekniklerinden VAR analizi kullanilarak
etki tepki analizi yardimiyla biliylime orani, cari islemler hesab1 ve i¢bor¢ degiskenlerinde
meydana gelen bir krizin diger degiskenler {izerindeki etkileri arastirilacaktir.

ANALYSES OF TURKEY’S ECONOMIC CRIiSiS AFTER 1990 iN THE
CONTEXT OF CURRENT ACCOUNT DEFICIiT, DEPT AND GROWTH

Abstract

In this study, how the economic crisis has emerged in an environment, causes and effects have
been investigated. Emerging crises in Turkey because of the basic indicators of the current
account deficit and increasing debt permanently, negatively affects economic growth.

After 1990 developing economic policies and structural transformation applications are
examined, the economic crisis has been analyzed for Turkey. After 1990, being the first
serious crisis that have the attributes 1994, 1998, 2000, 2001 and 2008 crises in Turkey,
economic and social costs are very high losses caused by the application of the stabilization
program in re-back to be unsuccessful as the consequences were observed.

At the application of classical time series analysis techniques using VAR analysis with the
help of impulse response of growth rate, current account and domestic debt variables
occurring in a crisis its impact on other variables will be investigated.
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1.Giris

24 Ocak 1980 sonrast liberal ekonomiye ge¢mek i¢in adim atan Tiirkiye ekonomisi bu siirecte
birgok dalgalanma yasamustir. Iktisadi literatiirde kriz olarak nitelendirilen bu dalgalanmalar
iktisadi degiskenleri, diger bir ifade ile iilke ekonomisini, dolayisiyla o iilkede yasayan tiim
insanlan cesitli sekilde etkilemektedir. iktisadi degiskenlerdeki degisimin tiim vatandaslari
etkilemesi sebebiyle bu degiskenlerin kriz ortaminda nasil bir seyir izledigi ©nem
kazanmaktadir. Bu calismada se¢ilmis iktisadi degiskenlerin (Biiylime Orani, Cari islemler
Hesab1 ve I¢ borg) kriz donemlerinde nasil bir degisim gosterdikleri ve bu segilmis
degiskenlerde ani bir artis ya da azalis meydana geldiginde diger degiskenlerin nasil tepki

gosterecegini aragtirmak ¢alismanin sinirlarini olusturmaktadir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. ilk bolimde calismanin amaci, Ikinci béliimde
calismanin kavramsal ve teorik cercevesi cizilecektir. Bu baglamda ilk olarak ekonomik kriz
olgusu anlatilacak, Krizin 6zellikleri, olusumu, nedenleri anlatilacaktir. Daha sonra ¢aligmada
kullanilmas1 diistiniilen cari islemler hesabi (agigi/fazlasi), bor¢glanma ve biiylime oranlari
kavramlar1 detayli bir sekilde tanitilarak neden analizde kullanilacaklar1 ifade edilecektir.
1990 sonras1 Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlerin 6zellikleri irdelenecektir. Calismada
1990 sonrasinin ele alinmasinin temel sebebi ekonominin gegis siirecini tamamlayarak serbest
piyasa ekonomisine gegmis olmasi ve siirecin bir biitiin olarak ele alinma kaygisidir. Bu
baglamda 1990’I1 yillardan giinlimiize degisik biiyiiklik ve etkilere sahip 5 farkli kriz
yasandigi goriilmektedir. Bu Kkrizlerin (1994, 1998-9, 2000, 2001 ve 2008) temel 6zellikleri
ortaya konulmaya calisilarak krize sebep olan gelismeler, krizin etkileri ile krizin sonuglar

kapsamli bir sekilde irdelenecektir.

Ugiincii boliim, ikinci boliimde ifade edilen degiskenler ile kriz olgusu ekonometrik analiz
yardimiyla ortaya ¢ikartilmaya calisilacaktir. Bu baglamda ilk olarak degiskenler
deterministik 6gelerden ve kriz olgusundan arindirildiktan sonra duraganlik mertebeleri
Dickey-Fuller yaklasimi ile test edilecektir. Duraganlik kavrami c¢alismada kullanilmasi
diisiiniilen VAR modeline ulasmak i¢in bir ara¢ olarak kullanilacaktir. Bilindigi iizere VAR
analizi duragan seriler ile kullanilmaktadir. VAR(p) modeli yardimiyla etki-tepki (Impulse-
Response) fonksiyonuna ulasilacaktir. Etki tepki analizi degiskenlerden birinde bir kriz (sok)
meydana geldiginde diger degiskenlerin nasil tepki verdigini ifade eden bir yaklasimdir. Son

kisimda ise ¢alismadan elde edilen bulgular 6zetlenerek sunulacaktir.
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2.Teorik Kisim
Ekonomik kriz, ekonomik gelisme siirecinde mal ve hizmetlerin arz ve talep dengelerinin
bozulmasi, karsilikli etkilesimle, tiim ekonomik unsurlar arasindaki iliskilerin kopukluga
ugramasidir. Kriz, dnceden bilinmeyen ya da dngoriilmeyen bazi gelismelerin makro diizeyde
devlet; mikro diizeyde ise firmalari ciddi olarak etkileyecek sonuclar ortaya ¢gikarmasi olarak

tanimlanabilir.

Ekonomik Krizin Ozellikleri
Herhangi bir durumu kriz olarak adlandirabilmek i¢in, krizin temel unsurlari ya da

ozelliklerinin bilinmesinde yarar vardir. Bu 6zellikler sunlardir:

- Kriz, aniden ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz gelismelerin olusturdugu

ekonomik bir durumdur.

- Kriz, kisiler ve organizasyonlar i¢in, hem bir tehlike ve tehdit olugturmakta, hem de
yeni firsatlar yaratmaktadir. Bu anlamda kriz, sanildigi gibi tamamen negatif 6zellikte bir

kavram degildir.

- Krizler uzun ya da kisa stireli olabilir. Ayrica krizler bulasic1 hastalik gibi sirayet
etkisi gosterir. Herhangi bir sektérde yasanan kriz, bu sektorle ileri ve geri baglantis1 olan

diger sektorleri etkiler.

Ekonomik krizler, reel ve finansal sektorlerde arz fazlaligi veya talep daralmasindan
kaynaklanabilir. Gerek arz, gerekse talep krizinin ortaya ¢ikmasinin c¢esitli nedenleri
bulunmaktadir. Uretimde hizli bir daralma, fiyatlar genel seviyesinde ani diisme, iflaslar,
igsizlik oraninda ani artig, ticretlerde gerileme, borsada c¢okiis, spekiilatif hareketler vb.
faktorler ekonomik krizlerin baslica 6rnekleridir.

Siyasal, ekonomik, teknolojik ve ekolojik alanlardaki hizli degisim ekonomik krizlerin ortaya
¢ikmasma neden olabilir. Ornegin, siyasi alanda yasanan hiikiimet bunalimlari, askeri
darbeler, siyasal istikrarsizlik ortami krizlere neden olabilir. Bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler, malzeme teknolojisindeki yenilikler, teknolojik buluslar da
krize neden olabilir.

Krizlerin, iilkenin kendi i¢yapisindan ve yonetiminden kaynaklanan nedenleri de olabilir.

Optimal biiytlikliikten uzaklasmis, merkeziyet¢ci ve hiyerarsik bir yonetim yapisi, etkin
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olmayan liderlik ve mali yoOnetim, c¢agdas yonetim tekniklerin uygulanmamasi, kriz
ortaminda, krize kars1 koyabilme giiciinii de sinirlandirir

Bir iilkenin dis diinya ile ekonomik iliskileri 6demeler dengesi adi verilen bir bilangoda
izlenir. Bu bilancgo iilkenin dis diinyadan kazandig1 doviz gelirlerinin ve dis diinyada yaptigi
doviz giderlerinin, donem i¢inde ne kadar doviz agig1 ya da doviz fazlasi verdigini ve eger
varsa bu a¢1g1 nasil finanse ettigini ortaya koyar. Odemeler dengesi; cari islemler hesabr,

sermaye hesabi, rezerv hesabi ve net hata noksan hesabindan olusur.

Cari islemler hesab1 agik verdiginde lilke, yurt disindan gelen paradan daha fazlasini, yurt
disina gondermis demektir. Dolayisiyla yaratilan agik, disaridan borglanarak veya yurt ici
varliklarin satilmasi suretiyle kapanir. Bunun tersi durumda da, yani cari islemler hesab1 fazla
verdiginde, yurt ici yerlesiklerce yurt disina sermaye transferi gergeklestirilir. Cari islemler
hesab1 da kendi i¢inde dort alt dengeden olusur. Mal dengesi, hizmetler dengesi, Yatirim

gelirleri dengesi, cari transferler dengesi.

Tiirkiye ekonomisi uzun yillar boyunca yilda ortalama olarak %4,2’lik bir biiyiime hizina
sahip olmustur. Ortalamanin tizerinde st tste iki yildan fazla biliylime gerceklestiginde cari
islemler a¢ig1 sorunu ile karsi karsiya kalinmistir Bu Tiirkiye ekonomisinin dis bor¢glanmaya
olan ihtiyacini artiran bir durumdur. Dis bor¢ bulamadigimiz donemlerde biiyiime hizlar
ortalama degerinin altina diismekte, hatta negatif biiylime oranlar1 gerceklesmektedir. Yani
yiiksek biiylime performansinin siirekli kilinmasinin 6niindeki en biiylik engel cari islemler

acigidir.

Sermaye birikiminin yeterli olmamasi ve tasarruf agiginin siirekli olmasi gibi ekonomik
nedenlerle, biiylimenin hizlandig1 yillarda cari acigin arttigi, cari agigin kiigiildiigii yillarda ise
bliylimenin diistiigli goriilmiistiir. Ekonomide tiretim ve tasarruf/yatirim yapisinin degismesine

bagli olarak, cari agigin azalmasi, ancak ekonomik biiyiimeden feragat etmekle miimkiindiir.

Cari aci1g1 ya da doviz agigin1 kapatmak icin, disaridan doviz girisi olmasi gerekir; aksi
takdirde tilke doviz krizine girecektir. Doviz lilkeye; kisa, orta veya uzun vadeli kredilerle,

yabanc1 sermaye yatirimlariyla, borsa, bono ve tahvile yatirim olarak gelir.

Cari ag1gin onlenmesi i¢in, Merkez Bankas1 doviz piyasasina miidahale ettiginde, piyasadan
doviz satin alarak kuru yukari ¢ekmeli, ithal malin pahalilasmasina, ihra¢ malinin da
yabancilar i¢in ucuzlamasma neden olacaktir. Bdylece ihracat artacak, doviz girisi

saglanacaktir. Ayrica cari a¢i1g1 6nlemek icin tasarruflar arttirilmali ya da biiyiimeden feragat
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edip yatinmlar kisilmalidir. Tasarruf artisinin gergeklesmesi icin de, faizlerin ytikseltilmesi

gerekir. Bu dnlemler zamaninda alinmazsa cari agik devamli artis egiliminde olacaktir.

Borglanma, devletin bir olaganiistii ve istisnai gelir kaynag1 olarak goriilebilir. Kamu gelirleri
ile kamu giderleri arasinda uyum saglama unsuru olarak da goriilebilir. Bor¢lanma, devletin
etkin islemeyen piyasa ekonomisine miidahalesi, gelir dagilimin1 ve adaleti saglama araci

olarak degerlendirilebilir.

Borglanma, bir kisi, sirket, kurum veya hiikiimetin digerlerinden 06diing mali kaynak
saglamasidir. Bor¢lanma teminatli veya teminatsiz, faizli ya da faizsiz, kisa ya da uzun vadeli,
devredilebilir ya da devredilemez niteliklerde olabilir. Bor¢lanma, kisi, sirket, banka, sigorta
kurulusu ve 6teki mali kuruluglardan ya da tahvil ihract yoluyla, dogrudan dogruya tasarruf
sahibi halktan yapilabilir. Hilkiimetler de birbirlerinden, uluslararasi mali kuruluslardan ya da

halktan borg saglayabilirler.?

Devlet borglanmasi, kamu tiizel kisilerinin ve fertlerin gercek gelirlerinden, fonlarin alindig:
zaman bir azalma olusturmayan, kamu hizmetlerinin finansmaninda kullanilan ve verilmesi

genellikle goniillii degisim temeline dayanan bir finansman aracidir.*

I¢ bor¢lanma devletin ya da kamunun iilke i¢indeki kaynaklari kullanarak para ve sermaye
piyasalarindan kendi harcamalarin1 karsilamak amaciyla genelde yiiksek faizle aldig
borglardir. I¢ bor¢lanmanin en belirgin dzelliklerinden birisi de bor¢lanmanin milli para ile
yapilmasidir. Devletin i¢ borg¢ alabilecegi kaynaklari; Merkez Bankasi, Mevduat Kurumlari,

Ticari Bankalar, Sosyal Giivenlik Kuruluglari ve Kit’ler.

Dis borglar, dis kaynaklardan saglanan alindiklar1 ya da geri 6demeleri sirasinda ulusal gelir
iizerinde arttiric1 ya da azaltic1 etkide bulunan ve uluslararasi iligkiler sonucu dogan transfer

akimlaridir.
I¢ Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Faiz oranlarinin yiikselmesi ve yatirimlarin yapilamamasi, Enflasyonist baski olusturmasi;
Gelir azaltic1 ve gelir dagilimini bozucu etkilerin ortaya ¢ikmasi, Mali yapiin bozulmasi,
bankalarin esas islevlerinden uzaklagmasi, Devletin temel gorevlerini yapamaz hale gelmesi,

Hiikiimetlerin Milli Politika Takip Edemez Duruma Diigmesi.

¥ Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik,2.b.,Istanbul: Giizem Can Yayinlari, 1999a.
* O.Faruk Batirel, Kamu Maliyesi Teorisine Giris, Istanbul: Marmara Universitesi Yayim No:492, 1990, s.183
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D1s Borclanmanin Ekonomik Etkileri

Dis borcun faiz orani, 6deme siiresi, vade yapisi, lilke — teknoloji — mal — proje baglilig1 gibi
kosullar olup, dis borcun ekonomide yaratacag etkilerin belirleyicileridir. Tiirkiye’de krizler,
doviz darbogazina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Doviz darbogazinin nedeniyse makro-
ekonomik dengelerin korunamamasidir. igeride TL asir1 degerlenmekte, bunun dogal etkisi
olarak ithalat patlamas1 yasanmakta, yiiksek oranli dis ticaret agiginin destekledigi cari agik da
bor¢lanma yoluyla kapatilmaktadir. Kredi ve bor¢ verenler borglarin 6denemeyecegi
kuskusuna diiserken, igeridekiler de devaliiasyon beklentisi i¢ine girdiginde krizler patlak

vermektedir.

Ekonomik biiyiime, kisi basina reel hasiladaki artiglari ifade etmektedir. Kisi basina reel gelir
veya iiretim miktar1 ne kadar yiiksekse ve ne kadar hizli artryorsa, toplum iiyeleri icin yiiksek
bir yasam standardini siirdiirmek ve bunu daha da gelistirmek miimkiin olacaktir. Kisi basina

diisen geliri artirmanin yolu, ekonominin mal ve hizmet {iretim kapasitesini artirmaktir.

Belirli bir amag¢ dogrultusunda, birgok bakimdan oOlgiilebilen ve ¢ogunlukla ekonomideki
iiretim kapasitesinde olan artis1 ifade etmek igin kullanilan bir kavramdir. Uretim
kapasitesindeki artis Gayri safi milli hasila (GSMH), GSYIH (Gayri safi yurtici hasila) ya da
kisi bast GSMH veya kisi bas1 GSYTH daki artis ile dlgiilmektedir.

Iktisadi biiyiime, tiim iilkelerin temel makro ekonomik hedeflerindendir. Bir iilkede yasayan
insanlarin yasam standartlarini siirekli bi¢imde yiikseltmenin tek yoludur. Bu artiglar meydana
gelirken beseri ve fiziki sermaye birikimi, teknolojik gelisme iktisadi biliylimeye kaynak
olusturmaktadir. Biiyiimenin gerceklesebilmesi i¢cin bu ii¢ kaynagin birlikte g¢alismasi
gerekmektedir. Uretime katilan kisinin sahip oldugu ve genel anlamda insanmn niteligini
vurgulayan bilgi, beceri, tecriibe ve dinamizm gibi pozitif degerler, beseri sermaye olarak
kabul edilmektedir. Fiziki Sermaye ise maddi iktisadi degerlerdir. Teknolojik gelisme,

ekonomik biiyiimenin ve yagsam kalitesini gelistirmenin ana kaynagidir.

Yeni iiriin ve hizmetlerin liretilmesi ile toplam {iretim artar ve yeni is imkanlar1 dogar. E-
ticaret ile liretim siirecinde verimlilik artar. Bu noktada e-ticarete imkan veren teknolojik
donanim, fiziki, beseri sermaye ve toprakla birlikte en 6nemli iiretim faktorii olarak kabul
edilir. Dijital reklam, sinir Gtesi tiretim, internet satiglari, yeni pazarlama, organizasyon ve

yonetim teknikleri ile ekonomik etkinlik artmaktadir.
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1994 Ekonomik Krizi
Tiirkiye ekonomisi, 1980 krizinden sonra, liberal ekonomiye ge¢mek i¢in, kokli bir strateji
degisikligine gitmistir. Yeni ekonomi stratejisi, serbest piyasa ekonomisi kurallar
cercevesine, diinya ile biitiinlesmek olarak tanimlanmistir. 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ile ekonomik gostergelerde gozlenen olumsuzluklara ek
olarak 1990’11 yillarin basinda uygulanan kurala bagli olmayan maliye politikalari, 1994
ekonomik krizinin temellerinin atilmasina neden olmustur. Bu strateji uygulanirken, krizleri
doguran etkenlerin de ortadan kaldirilmasi hedeflenmis, faizlerin ve TL’nin degerinin
artmamasina Ozen gosterilmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile iilkeye giren
yabanci sermaye, yerli paranin deger kazanmasina ve cari agigin artmasina neden olmustur. I¢
talepteki artis cari agigi daha da biiylitmiis ve kamu kesiminin harcamalarindaki artisin da
etkisiyle enflasyon oram1 % 60-70 oraninda ger¢eklesmistir. Ancak enflasyonun yiiksek
diizeylerde seyretmesi, kurlarin yavas artmasi, yurti¢inde reel faizlerin yiiksek olmasi fiyatlar

arasinda dengeleri bozmustur.

1980 krizinden sonra, koklii bir strateji degisikligine gidilmistir. Yeni ekonomi stratejisi
serbest piyasa ekonomisi kurallar1 ¢ercevesine diinya ile biitlinlesmek olarak tanimlanmustir.
1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile ekonomik gostergelerde gézlenen
olumsuzluklara ek olarak 90’11 yillarin baginda uygulanan kuralsiz politikalar 1994 ekonomik

krizinin temellerinin atilmasina neden olmustur.
Krize Sebep Olan Gelismeler

Ekonomi Yonetiminin Yanlis Politika Uygulamalari, Yurti¢i Tasarruf Oraninin Diismesi, Para
Ikamesi Olgusu, Bor¢ Y&netim Politikasinin Benimsenmesi, Asirt Degerlendirilmis TL.

Politikas1 Uygulamasi, I¢ Borglarin Artmasi, Uluslararasi Piyasalarin Etkileridir.

1994 krizi meydana geldikten sonra, hiikiimet hemen miidahalede bulunmamistir. 5 Nisan
1994 tarihinde kriz ile ilgili programi glindeme getirmistir. Bu program kapsaminda,
ekonominin istikrara kavusturulmasi i¢in 6nlemler amaglanirken biryandan da istikrar siirekli

saglayacak yapisal reformlarda s6z konusuydu.

5 Nisan Kararlan

¢ Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin artirilmasi.

259



e Kamu Giderlerinin, iicret artislarinin enflasyonun altinda tutulmasi da dahil olmak tizere

cesitli biitge kisintilar1 yoluyla diistirtilmesi.

® Alinan iki onlemin sonucu konsolide biitce agiginin ve dolayisiyla kamu kesimi

harcama gereginin diisiiriilmesi.
® TL’nin dolar karsisinda deger kazanmasinin 6nlenmesi.

¢ Hazine bor¢lanmasini ¢ekici hale getirebilmek i¢in baslangicta enflasyonun ¢ok {istiinde

bir faizle kagit satilmasi ve zaman iginde bu faizin digtiriilmesi.
Alinan onlemler

Hazine bonosu, tahvil ve repo gelirlerinden alinan %5 vergi kaldirilmistir. Bankalarin
topladiklar1 para tizerinden devlete vermek zorunda olduklart munzam karsiliklar
sifirlanmistir. Bankalarin faiz oranlarindaki degisikligi iki glin dnceden Merkez Bankasina
bildirme zorunlulugu kaldirilmistir. Bir defalik ek vergiler getirerek 70 trilyon liralik gelir
hedeflenmis ve vergi iadesi sistemi yilliga doniistiiriilmistiir. Akaryakita iliskin kesintiler
%10’dan %25’e yiikseltilmistir. Kamu kuruluslarinin paralarinin Merkez Bankasi veya Ziraat
Bankas1 disinda tutulmamasi kararlagtirilmistir. Hiikiimet Akaryakit Tiiketim Vergisini 300
puana kadar arttirilmasi yetkisini almigtir. Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan alacagi avansa
siir getirilmistir. Kamuda personel alimlar1 durdurulmustur. Personel ihtiyacinin kuruluslar
arast nakil yoluyla karsilanmasi ongoriilmiistiir. Eximbank’a kaynak saglanmasi amaciyla ek
1 milyar dolar tahsis edilmistir. Ditas kismen veya tamamen ozellestirilmis olacak, ayrica
1994 yilinda TEK ve PTT de ozellestirilecektir. Siimerbank ve Etibank 1994 yilinda
Ozellestirilecek, Emlakbank halka acilacaktir. Doviz kurlari serbest birakilmis, Merkez
Bankasinin kur belirleme sistemi degistirilmig, kurlar 10 bankanin verilerine gore
belirlenmeye baslanmistir. TL cinsinden tasarruf mevduati ve doviz tevdiat hesaplarinin
sigorta kapsami 50 milyondan 150 milyon liraya ¢ikarilmis, daha sonra mevduata sinirsiz

giivence getirilmistir. KIT ve Tekel iiriinlerine biiyiik oranlarda zam yapilmistir.
1998-1999 Kasim Krizi

Giliney Dogu Asya iilkelerinde 1997°nin ikinci yarisindan itibaren ortaya ¢ikan finansal kriz,
oncelikle Tayland, daha sonra da Endonezya, Malezya, Filipinler, Giliney Kore ve Japonya’ya

sicramis, Dilinya mal ve finans piyasalarmin dengelerini bozmustur. Kriz siireci, dncelikle bir
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finans krizi seklinde kendini goOstermis ve bolge iilkelerine yonelik uluslararast fon

akimlarinin aniden yon degistirmesiyle ortaya ¢ikmistir.
Krizin Sonuclari ve Alnan Onlemler

® Diinya {iretiminde ve ticaretinde daralma oldu, 6 milyar dolar1 asan sicak para ¢ikisi

oldu.
® Mali kuruluslar disinda biitiin kesimler yiizde 5-6 daralmaya girdi
e GSMH'da yiizde 6.4 diisiis oldu. TEFE yiizde 63'e firlad:
® Reel faizler yilizde 37'ye ulasarak rekor kird1
® Dis borg stoku 103 milyar dolara, i¢ bor¢ stokunun GSMH'ya orani yiizde 32'ye ¢ikt1.

® Bor¢ birikimi 1999 yili sonunda Hazine'yi i¢ borg¢lart artik dondiiremedigi noktaya

stirtikledi. Aralik 1999'da hiikiimet IMF ile stand-by anlagmasi1 imzaladi
2000 Kasim Krizi

Agir i¢ bor¢ gereksiniminin yol agtigi yiiksek faizler, dig bor¢ saglamada karsilasilan
zorluklarin artmast sonucunda, hiikiimet 2000 yilinda IMF ile stand-by diizenlemesi
imzalamistir. Ekonomide c¢ok kisa siirede bazi olumlu gelismeler yasanmis, Kasim 2000
yilinda mali piyasalarda likidite sikigikliginin neden oldugu doviz talebindeki hizli arts,
uluslararasi piyasalardaki bozulma ve igerde yasanan olumsuz etkilerden kaynaklanan bir kriz

yasanmigtir.
Krizin Sonuclari ve Alinan Onlemler

e Bu bir likidite krizidir. Likiditeyi bulan dovize hiicum etmemistir. Tam tersine her
yilsonunda olugsan doviz talebinin yarattigi bir likidite sikisikligi, sonugta doviz
talebinde sigrama yaratmistir. Nitekim krizin en yiiksek diizeye ¢iktig1 bir noktada bile

gergek kisilerin dovize talebinde herhangi bir artis olmamaistir.

o Likidite krizinin ¢ikisina neden olan temel konu bankalarla ilgili diizenlemelerin ¢ok

kisa siirede yapilacagina iliskin beklentiden kaynaklanmistir.
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e Kriz kamu otoritesince yanlis teshis edilmis ve dolayisiyla yanhs tedaviye tabi

tutulmustur.

® Yanlis tedavi sonucunda faizler, daha makul bir diizeyde dengelenebilecekken ¢ok

yiikseklere ¢ikmuistir.
2001 Subat Krizi

2000 Kasim krizinden sonra yasanan ikinci bir kriz, siyasi krizin tetiklemesiyle ve
ekonominin kirilgan bir yapida olmasiyla ortaya ¢ikmistir. 19 Subat 2001°de siyasal alanda
meydana gelen bir tartisma ve Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda Cumhurbagkan: ile
Bagbakan arasindaki siyasi gerginlik Kasim krizine benzeyen ama daha biiyiik 6lgekli dovize
spekiilatif saldirty1 baglatti. Tiirkiye ekonomisinde, yiikselen i¢ bor¢ stoku, diismemekte
direnen enflasyon oran1 ve TL’nin asir1 degerlenmesi kur capasinin sirdiiriilebilirligini
kuskulu hale getirmesi gibi uzun yillarin biriktirdigi ciddi yapisal sorunlar, ekonomik krizi

tetiklemisti.
Krizin Etkileri

Subat 2001°e gelindiginde hazine ihalesi 6ncesindeki olumsuz gelismeler, uygulanan 2000
Enflasyonu Diislirme Programi’na olan gilivenin tamamen kaybolmasina neden olmus ve
kasim aymdan sonra artan mali kirilganlhiginda etkisiyle dogrudan Tiirk Lirasi’na kars1 ciddi
bir atak meydana gelmistir. Ekonomide yasanan likidite sikisikligi, oOzellikle kamu
bankalarinin asir1 diizeydeki giinliik likidite ihtiyaclar1t nedeniyle 6demeler sisteminin

kilitlenmesine neden olmustu.
Krizin Sonuclari ve Alman Onlemler

® 15 Mayis 2001 tarihinde agiklanan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin temel amaci
kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizlig
ortadan kaldirmak, kamu ydnetiminin ve ekonominin yeniden yapilanmasina yonelik

alt yapiy1 olusturmaktir.

® Yeni programda dalgali kur sistemi i¢cinde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli
bir bigimde siirdiirme, bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar

basta olmak iizere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilanma,
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e Kamu finansman dengesini bir daha bozmayacak bir bigimde gii¢clendirme, toplumsal
uzlagsmaya dayali fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bicimde paylasilmasini1 6n géren
ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikast siirdiirme ve biitiin bunlar
etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin yasal alt yapisini

olusturma diger hedefler arasinda belirtmistir.
GEGP Uygulanmasi

® Programin 2001yili uygulamasi yapisal diizenlemelerle ge¢mis, Programin ikinci

yilinda enflasyon hedeflemesine sira gelmektedir.

® Ekonomik krizin IMF’den alinan krediler, turizm sektoriinde yasanan yaz sezonu
hareketliligi ve yaz mevsiminde yasanan tarimsal iiriin bollugu, krizin etkilerini

hafifletmis géziikmektedir.

¢ Uygulamaya konulan bu program sayesinde enflasyon tek haneli rakamlara inmis ve
ekonomi Onemli oranda biiylimiistiir. 2002 yilinda %43,10 oraninda gerceklesen
enflasyon orani, 2003 yilinda %22,9’a, 2004 yilinda %8.6, 2005 yilinda %8.2, 2006
yilinda ise %9,6 oranina diismiistiir. 2002—-2005 yillarinda biiylime orani ise %7,5

oraninda artmustir.
2008 Kiiresel Ekonomik Krizi

ABD’de konut piyasasinda baslayan ve ardindan finansal piyasalar ile reel kesime
sicrayan kriz, kiiresel ekonomik kriz olarak 2008 yilinda yasanmaya baslandi. ABD
ekonomisinde 2007 yilinda yiiksek riskli konut kredilerinden kaynaklanan sorunlarin
endiseleri, finansal piyasalarda etkilerini gostermeye baslamisti. Konut finansman sirketlerini
ve kredi veren bankalar1 etkileyen bu durum, biiyiik zararlar verdi. Kredi ile calisan sirketlerin
sikintiya girmesiyle, borsada ciddi diisiisler yasandi. 2008 yilinin ilk ayma baktigimizda,
diinya borsalar1 ortalama ylizde 20 deger kaybetti ABD ekonomisinin daralmaya (resesyon)

dogru gittigini agiklayan veriler dogrultusunda krizin yakin oldugu hissedilmeye baglandi.
Krizin Nedenleri ve Kiiresel Piyasalara Yayilmasi

. ABD krizini tetikleyen temel nedenler; diisiik faiz politikasinin uygulanmasi sonucunda
diisiik faizli konut kredilerinin yapisinin bozulmasi ve buna bagli olarak faiz yapisinin

uyumsuzlagmasi, konut fiyatlarinda artiglarin  ortaya ¢ikmasi, menkul kiymetlerin
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fonlanmasinda yasanan sikisiklik, kredi tiirev piyasalarinin genislemesi ve kredi

derecelendirme siirecinde yasanan sorunlar seklinde belirtilebilir.

. Kriz her ne kadar baslangigta bir Tut-sat krizi olarak ortaya ¢iksa da takip eden siirecte
bir likidite krizine doniistii. ABD’de 2007 yilinda, finans ve sigorta, gayrimenkul, insaat ve
madencilik sektorii basta olmak iizere toplam dort sektoriin biiyiime hizinin yavaslamasiyla

genel ekonominin biiyiime hiz1 da yavasladi.

Tiirkiye ekonomisinde kiiresel krizin etkisi, 2008 yilindan itibaren hissedilmeye baglanmistir.
Tiirkiye, disa acgik bir iilke oldugu icin kiiresel krizden oldukca etkilenmistir. Piyasalarin
daralmasi, sikintiya girmesi, bizim iilkemizi oldugu kadar biitiin disa agik iilkeleri de
etkilemigtir. Bu durumda krizden etkilenen iilkelerin, Tiirkiye’den mal taleplerinde bir azalma
olmus, dolayisiyla Tiirkiye’nin de diger iilkelerden mal taleplerinde azalma olmustur.
Yatirimcilarin gelismekte olan iilkeleri terk etmeye baglamasi, yiiksek cari acik sorunu

bulunan Tiirkiye icin tehlikenin artmasina neden oldu.
Krizden Sonra Alinan Onlemler

Tiirkiye’de kriz sartlar1 etkisini azaltarak devam ederken hiikiimet, 2008 yilinin son
aylarindan itibaren genisleyici mali politikalar1 i¢ceren dnemli kriz tedbirleri almigtir. Maliyeti
2009’un tamaminda 54 milyon TL’yi bulacak olan tedbirler Tirkiye’nin krizden en az
derecede etkilenmesi i¢in yerinde adimlar olmustur. Bunun yaninda hiikiimet kriz doneminde
bir takim onemli paketleri devreye sokarak ‘Kalkinma Hamlesi’ sayilabilecek bir ¢ikarim

yaptigini da belirtmek gerekmektedir.

3.Uygulama
Analizde kullanilacak teorik bilgiler ve veriler verildikten sonra uygulamaya asamasina
gegilecektir. Calismanin uygulama kisminda 3 seri analize dahil edilerek etki-tepki analizi
sonuglar1 elde edilecektir. Bu baglamda ilk olarak serilerin yapisal 6zellikleri irdelenecek ve
birim kok testi yapilacaktir. Calismaya biiylime orani serisi incelenerek baslanacaktir.

Biiyiime orani serisinin grafigi asagida verilmistir.

Arastirmada kullanilan veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik veri
sisteminden elde edilmistir. Analizde kullanilan orijinal seriler asagida verilmistir. Tabloda

verilen serilerin (Yt-Yt-1)/Yt-1*¥100 seklinde biiyiime serisi halinde doniistiiriilmiistiir. Cari
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islemler serisi (CAI) milyon $, GSMH ve I¢ borg serileri bin TL dir. Déniisiim sayesinde

seriler arasindaki birimden dogan farklilagsma ortadan kaldirilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Orijinal Veriler; (1992-2008)

Dénem CAl GSMH i¢ borg Dénem CAl GSMH i¢ borg
1992Q1 -160 194093.3 106179.1 2000Q3 -1334 21019481 31416794
1992Q2 -592 234306.9 118162.2 2000Q4 -3014 18929875 36420620
1992Q3 -47 344401.3 136080.2 2001Q1 -571 15419915 50851184
199204 -175 325971.5 194236.6 2001Q2 1422 16173158 90331702
1993Q1 -932 333257.2 232603.7 2001Q3 2092 19650704 105768511
1993Q2 -2344 434083.4 252060.5 2001Q4 817 17065575 122157260
1993Q3 -1580 622987.6 300250.7 2002Q1 -461 15469977 120299042
1993Q4 -1577 613966.8 357346.6 2002Q2 -618 17214452 126830490
1994Q1 -1133 596920.8 418337.7 2002Q3 1244 20876687 140290726
1994Q2 1408 847598 468029.7 2002Q4 -791 18958715 149869691
1994Q3 2014 1189673 565984.1 2003Q1 -2953 16716746 162557876
1994Q4 342 1244903 799309 2003Q2 -2456 17898517 175269922
1995Q1 428 1372907 948002.6 2003Q3 1248 21774718 178711655
1995Q2 -443 1745338 1107020.4 2003Q4 -3354 19948211 194386700
1995Q3 25 2425384 1190173.4 2004Q1 -5284 18380247 203707545
1995Q4 -2349 2382731 1361007 2004Q2 -4251 20035372 209118695
1996Q1 -429 2413449 1906244 2004Q3 -243 23528095 217571356
1996Q2 -1430 3078022 2183579 2004Q4 -4653 21541877 224482922
1996Q3 470 4494016 2734375 2005Q1 -5869 19947283 232489000
1996Q4 -1048 4359927 3148985 2005Q2 -6629 21577563 234799000
1997Q1 -1248 4495783 3835364 2005Q3 -2253 25323570 243207000
1997Q2 -1032 6238318 4199409 2005Q4 -7337 23651315 244782000
1997Q3 948 9017955 5182250 2006Q1 -8627 21133291 246360000
1997Q4 -1306 8968594 6283425 2006Q2 -10739 23678188 249085000
1998Q1 -1034 9349902 7379467 2006Q3 -4793 26916390 250869000
1998Q2 -259 12096018 8389591 2006Q4 -7892 25010451 251470000
1998Q3 1514 16283561 9947456 2007Q1 -9423 22844200 263724000
1998Q4 1779 15793490 11612885 2007Q2 -10083 24581028 253718000
1999Q1 1365 14436129 14244446 2007Q3 -6898 27772167 258272000
1999Q2 -1290 16217899 16979715 2007Q4 -11815 26057230 255310000
1999Q3 254 19361768 20028368 2008Q1 -12342 24482883 266477000
1999Q4 -1254 17824774 22920145 2008Q2 -15551 25279414 261000000
2000Q1 -2301 15217908 26679144 2008Q3 -7997 28048889 266364000
2000Q2 -3271 17269135 30391620 2008Q4 -5922 24352788 274827000

Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr
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Grafik 1: Biiyiime Orani Grafigi

Biiytime Orani serisi grafik yardimiyla incelendiginde 1992-2008 déneminde asag1 dogru bir
trendin oldugu; bliylime artis hizinin giderek azaldigi, seride sabit terim ve mevsimsellik
oldugu, ayrica negatif bir trendin oldugu goriilmektedir. Serinin birim kok analizi yapilmadan
once deterministik Ozelliklerinin arindirilmas: gerektigi sonucuna varilmistir. Seride sabit
terim, mevsimsellik ve trend oldugunu diistinerek, bu 6zelliklerden arindirmak i¢in regresyon

testi gerekmektedir. Bu 6zellikleri ortaya ¢ikarmak icin yapilan regresyon asagida verilmistir.
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Tablo 2: BO Serisinin Mevsimsellikten Arindirilmasi

Bagimli degisken: BO

Degisken Parametre St.Hata t-istatistigi Olasihk
D1 14,84 1,8520 7,7640 0,0000
D2 21,01 1,8520 11,3410 0,0000
D3 -6,52 1,8520 -3,5220 0,0008
D4 -6,84 1,8520 -3,6940 0,0005
R-Kare 0.737373

Diizeltilmis R-Kare 0.725010

Biiyiime orani serisinde mevsimsellik incelemesi yapildiginda, 4 mevsimi ifade eden
kuklalarin (D1, D2, D3, D4) istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Serilerin birim
kok incelemesi yapilabilmesi i¢in deterministik 6zelliklerin arindirilmasi gerekmektedir. Bu
baglamda BO serisi i¢in mevsimsellikten arindirilmis hali ile analize devam edilecek ve yeni
seri MBO seklinde isimlendirilecektir. Mevsimsellikten arindirilmis yeni seri icin ADF birim

kok testi sonuglart asagida verilmistir.

Tablo 3: MBO Serisi i¢in Birim Kok Testi

t-istatistigi Olasihik
ADF Test istatistigi -4.999.436 0.0006
Test kritik
degerleri 1% -4.100.935
5% -3.478.305
10% -3.166.788

Mevsimsellikten arindirilmis BO serisinde sabit ve trend oldugu gézlemlenmis ve ADF birim
kok testi yaparken bu deterministik 6geler teste dahil edilmistir ve ADF testinde trend ve sabit
katsayinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde ADF test istatistigi
sonucunda mevsimsellikten arindirilmig BO serisinin birim kokiiniin olmadig diger bir ifade
ile biitlinleme mertebesinin 0 oldugu I(0) yani duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. BO
serisinin biitinleme mertebesi belirlendikten sonra CAI serisinin biitiinleme mertebesi

belirlenecektir.
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Cari islemler hesabr serisinin grafigi incelendiginde 1995 yilinin 4. ceyreginde biiyilik bir

kirtlmanin oldugu, benzer sekilde 2004 yilinin 4. Ceyreginde ters yonlii bir kirtlmanin varligi

goriilmektedir. Seride sabit terim, trend ve mevsimsellik gibi deterministik 6gelerin olmadig:

goriilmektedir. Seride birim kok testinin giivenilir sonuglar vermesi i¢in ad1 gegen kirilmalarin

arindirilmasi gerekir. Bu baglamda her iki kirilma i¢in kriz kuklalari olusturulup seride

regrese edilecektir.

Tablo 4: CAI Serisinin Krizlerden Arindirilmasi
Bagimli degisken: CAI

Degisken Parametre St.Hata t-istatistigi Olasihik
D1995 -9496.000 186.2831 -50.97618 0.0000
D2004 1814.810 186.2831 9.742216 0.0000

R-Kare 0.975652

Diizeltilmis R-Kare 0.975283
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Yapisal kirilmalarin varliginin test edildigi Tablo 4’da, regresyon ile her iki kirilmanin da
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Kukla degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamli olmasi krizin varligini ispat etmektedir. CAI serisi i¢in kirtlmalardan armdirilmig yeni
seri, Tablo 4’ye regresyon denkleminden elde edilen artiklar yardimiyla devam edilecektir.

Krizden arindirilmis yeni seri KCAI olarak isimlendirilecektir.
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Grafik 3: Kirilmalardan Arindirilmis Cari Islemler Hesabi1 Grafigi

Grafik incelendiginde, her ne kadar mevsimsellik oldugu yoniinde siiphe olussa da
mevsimsellik kuklalar ile regres edildiginde kuklalarin istatistiksel olarak anlamli olmadig:
anlasilmig; bu sonugtan da seride mevsimsellik olmadigr sonucuna varilmistir. Yapisal
kirllmalardan arindirtlmis CAI (KCAI) serisine, Tablo 5’de goriildiigii gibi, ADF birim kok

testi yapildiginda asagidaki sonuglara ulagilmistir.
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Tablo 5: KCAI Serisi i¢in Birim Kok Testi

t-istatistigi Olasihik
ADF Test istatistigi -7.391537 0.0000
Test kritik
degerleri 1% -2.599934
5% -1.945745
10% -1.613633

Tablo 5’den anlasilacagi gibi, hesaplanan degerin tablo degerinden daha negatif olmasi

sebebiyle serinin birim kokiiniin olmadigi, diger bir ifade ile duragan oldugu anlasilmaktadir.

Son olarak I¢ borg serisi incelenecektir. Grafik 4’ten goriilecegi iizere 1990 sonrasi yasanan

tiim krizleri yansitan bir 6zellik gosteren seride, 3 biiyiik kirilma goriilmektedir. Seride sabit

terim ve negatif trend oldugu, mevsimsellik olmadig1 goriilmektedir. i¢ borglarin kriz

doneminde arttig1 goriilmektedir.
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Grafik 4: I¢c Bor¢lanma Grafigi
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Ilk olarak serinin krizlerden etkisini arindirmak amaciyla krizi temsilen kukla degisken
kullanilacaktir. Bu baglamda 1994, 1996 ve 2001 yillarinin uygun doénemlerine kukla
degiskenler tanimlanmistir. Kukla degiskenler krizin oldugu dénemlerde 1 diger donemlerde

0 olacak sekilde tanimlanmistir. Kukla degiskenler ifade ettigi donem ile isimlendirilmistir.
Tablo 6: ICBORC Serisinin Krizlerden Arindirilmasi

Bagimli degisken: ICBORC

Degisken Parametre St.Hata t-istatistigi Olasihk
C 10.74600 1.052603 10.20897 0.0000
D1994 30.47400 8.551390 3.563631 0.0007
D1996 29.31400 8.551390 3.427981 0.0011
D2001 66.89400 8.551390 7.822588 0.0000
R-Kare 0.566642

Diizeltilmis R-Kare 0.546329

Krizi ifade eden 3 kukla degiskenin istatistiksel olarak anlamli oldugu Tablo 6 yardimiyla
goriilmektedir. Modelden elde edilen parametrelerin biiyiikligi krizle dogru orantilidir.
Analize krizden arindirilmis yeni i¢ borg serisi (DICBORC) serisi ile devam edilecektir. Diger
serilerde oldugu gibi bu degisken icin birim kok testi yapilacaktir.

Tablo 7: DICBORC Birim Kok Testi

t-istatistigi Olasihik
ADF Test istatistigi -6.554809 0.0000
Test kritik
degerleri 1% -4.100935
5% -3.478305
10% -3.166788
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Seriye yapilan birim kok testi sonucunda hesaplanan degerin tablo degerinden daha negatif

olmasi sebebiyle seride birim kok olmadigi diger bir ifade ile duragan oldugu sonucuna

vartlmistir. Her ii¢ seri birlikte degerlendirildiginde deterministik 6gelerden arindirildiktan

sonra birim koke sahip olmadigi, duragan oldugu bulunmustur. Bu sonuclar cercevesinde

VAR analizine tiim seriler diizey halleri ile analize katilacaktir.

VAR analizinde degiskenlerin siralanmasi O6nemli bir asama oldugu ifade edilmektedir.

Degiskenlerin siralanmas1 3 farkli yolla yapildigi goriilmektedir. Iktisat teorisine gore,

nedensellik analizi ile ve etki tepki analizi yardimiyla siralama yapilmaktadir. Her {i¢ yonteme

gore de siralama en digsaldan en i¢sele dogru sirasiyla i¢ borg, cari islemler hesabi ve biiyiime

orani seklinde yapilmistir. Bu siralama yardimiyla kurulan VAR modeli ile gecikme uzunlugu

belirlenmistir. Sonuglar Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: VAR Modeli i¢in Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -746.6878 NA 85236953 26.77457 26.88307 26.81663
1 -706.8799 73.92906 28385276 25.67428 26.10829*  25.84254*
2 -694.8186 21.10725 25527366 25.56495 26.32446 25.85941
3 -684.3784 17.15175*  24434196* 25.51351*  26.59852 25.93417
4 -675.7445 13.25920 25111082 25.52659 26.93710 26.07344
5 -667.2214 12.17578 26142322 25.54362 27.27964 26.21667
6 -663.8616 4.439797 33112525 25.74506 27.80658 26.54430
7 -659.5971 5.178316 41220781 25.91418 28.30120 26.83963
8 -656.9899 2.886552 55488116 26.14250 28.85502 27.19414
9 -649.8568 7.133097 65096216 26.20917 29.24720 27.38701
10 -636.7851 11.67119 63706008 26.06375 29.42728 27.36779
11 -625.5629 8.817377 69317250 25.98439 29.67342 27.41462
12 -608.1196 11.83653 63681784 25.68284 29.69738 27.23927

VAR modelinde ama¢ uygun model yardimiyla etki- tepki analizi sonuglarina ulagmaktir.

Uygun model VAR(3) olarak belirlendigine gore etki tepki analizine gegilebilir. Ancak

oncelikle VAR(3) modelinin uygun model oldugu gosterilecektir. ilk olarak VAR(3)
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modelinin kokleri birim g¢ember i¢inde yer almaktadir. Bu serilerin duragan halleri ile

kullanildigini ifade etmektedir.

Karakteristik Koklerin Gosterimi

-0.5 - o

-1.0

Grafik 5: Karakteristik Koklerin Birim Cember Grafigi

Etki Tepki Analizinde tahmin edilen VAR modelindeki degiskenlerin biri ele alindiginda
sistemdeki diger degiskenlerde olusabilecek etki veya tepkinin varligi sorgulanir. Analizde
soklara karst degiskenlerin nasil etkilendigi arastirilir. Sonug¢ olarak modelde yer alan
degiskenlerden birinin hata terimlerinde meydana gelen bir soka kars1 diger degiskenlerin bu

soka nasil tepki verecegi incelenir.
Etki Tepki analizi yapilirken degiskenlerin olusan sistem igerisinde bir siralama olusturmasi

gerekmektedir. Farkli kriterlere gore yapilan bu siralama uygun model olarak secilen gecikme

seviyesine gore VAR modelinde Choleski ayrisimina gore yapilmaktadir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Grafik 6: Etki-Tepki Analizi Sonuglari

7 nolu grafikte VAR(3) modeli ile elde edilen etki tepki sonuglar1 goriilmektedir. Ilk grafik ic
borg serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde ilk donem tepkisi 5.6 standart
sapmalik bir sok meydana gelmekte ve tepki 10 donem boyunca (2,5 yil) azalan bir sekilde
stirdiigii goriilmektedir. Sok i¢ bor¢ ile aym1 yonde olmakla beraber donem sonunda dahi
soktan Onceki dengeye gelmemektedir. Benzer sekilde i¢c bor¢ta meydana gelen bir standart
sapmalik soka cari islemler hesabinin cevabi/tepkisi ilk donem sifira yakin bir deger
almaktadir. Tepki 6. ayda (2. donemde) hizla artmakta 3. donemde ise tekrar etkisiz hale
gelmektedir. 4. ve izleyen donemlerde zaman zaman artmis zaman zaman azalmakla birlikte
donem sonunda etkisini kaybetmistir. Bu grafikte dikkat cekici nokta tepkini ters yonlii
oldugu diger bir ifade ile i¢ borgta ani bir artis meydana gelmesi durumunda cari islemler
hesabinin azaldig1 ya da tam tersi olarak i¢ borcta ani bir azalmanin cari islemler hesabini

(ag1gim) arttirdigr goriilmektedir. i¢ borgta bir standart sapmalik bir sok meydana geldiginde
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biliylime oraninin ilk donem ters yonii bir tepki verdigi 2. donemde bu tepkinin ayni yonde

oldugu ve ayni yonlii tepkinin donem sonuna kadar siirdiigti goriilmektedir.

Cari islemler hesabinda bir standart sapmalik sok meydana geldiginde i¢ borcun tepkisi ilk iki
donem tepkisi sifira yakin iken 3. donemde ters yonlii bir tepki vermekte bu donemden sonra
sok ayn1 yonlii olmakta 4. donemde en yiiksek seviyeye ¢ikmaktadir. Cari islemler hesabinda
sok meydana geldiginde ilk donem yiiksek bir tepki verirken ikinci donemde tepki ters yonlii
olmakta 3. donemde ise en yiiksek ters yonlii tepki vermektedir. 4. Dénemde ise tepki ayni
yonde olmakta bu donemden sonra etkisini giderek kaybetmektedir. Benzer sekilde cari
islemler hesabinda bir standart sapmalik sok meydana geldiginde biiylime orani serisi ayni

yonli dengeli bir tepki vermektedir.

Son olarak biiyiime oraninda bir sok meydana geldiginde i¢ borcun tepkisi ilk ti¢ dénem ters
yonll, 2. donem en yliksek seviyeye ulasmakta 3. donemden sonra tepki yon degistirerek
sokla ayn1 yonde gitme egilimindedir. Biiyiime oraninda sok meydana geldiginde cari islemler
hesabinin bu soka tepkisi ilk 3 donemde i¢ borcun tersine sokla ayni yonde olmakta 3.
Donemden sonra dalgali bir seyir izleyerek donem sonunda tepki kaybolmaktadir. Biiyiime
oranindaki soka serinin kendisi ilk donem beklendigi lizere ¢ok yiiksek bir tepki verirken bu

tepki donem sonunda dahi etkisini yitirmemektedir.

4.Sonug

Gelisen teknoloji ve kiiresellesen diinya diizeninde iktisadi degiskenlerdeki degismeler tiim
insanlig1 etkiler hale gelmistir. Artik sadece ekonomi ile ugrasanlar i¢in degil birgok kisi i¢in
diinyadaki herhangi bir iilkeye ait herhangi bir iktisadi veri eskisinden ¢ok daha 6nemli hale
gelmistir. Ozellikle kriz zamanlarinda bu etkilesim ¢ok daha anlamli hal almistir. Bunun
sebebi ekonomik etkilesimin eskisinden daha biitiinlesik ve daha grift olmasindan
kaynaklanmaktadir.

1990 sonrasinda Tiirkiye’de yasanan krizlerin analizinin yapildigi bu ¢aligmada 6ncelikle kriz
kavrami detayli bir sekilde anlatilmis karakteristik o6zellikleri, olusum siireci ve cesitleri
detaylandirilmistir. Kriz kavrami kavramsal ve teorik c¢erceve igerisinde birinci bdliimde ele
alindiktan sonra krizden en fazla etkilenen/etkileyen degiskenlerden cari agik, borglanma ve
biliylime oranlarindan bahsedilmistir.

Calismanin ikinci kisminda ise 1990 sonrasi yasanan ekonomik krizlerin sebepleri, etkileri ve
olusan kriz ¢ercevesinde iktisadi hayattaki etkileri ele alinmistir. Ayrica krizlerin sonuglari ve

sonugclari ortadan kaldirmak i¢in alinan tedbirler bu béliimde anlatilmastir.
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Ucgiincii béliim ¢alismada ampirik kism1 olusturmaktadir. Bu boliimde CAI, BO ve ICBORC
serileri klasik zaman serisi yontemleri kullanilarak etki-tepki fonksiyonlari elde edilmistir. Bu
baglamda ilk Once serilerin deterministik Ozelliklerinden arindirilarak birim kok testi
yapilmis; serilerin tamaminin duragan olduklar1 bulunmustur. Daha sonra bilgi kriterleri
yardimiyla gecikme uzunlugu 3 olarak bulunmus; bu sonu¢ dogrultusunda VAR(3) modeli
elde edilmistir. Tahmin edilen VAR(3) yardimiyla etki-tepki fonksiyonu sonuglari elde

edilerek yorumlanmistir. Bu sonuglar 6zetle;

e ¢ borg serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde ilk donem
tepkisi 5.6 standart sapmalik bir sok meydana gelmekte ve tepkinin 10 dénem
boyunca (2,5 yil) azalan bir sekilde siirdiigii goriilmektedir. Sok i¢ borg ile ayni
yonde olmakla beraber donem sonunda dahi soktan Onceki dengeye
gelmemektedir.

e Ic borcta meydana gelen bir standart sapmalik soka cari islemler hesabmin
tepkisi ilk donem sifira yakin bir deger almaktadir. Tepki 6. ayda (2. donemde)
hizla artmakta 3. donemde ise tekrar etkisiz hale gelmektedir. 4. ve izleyen
donemlerde tepki hem artmakta hem de azalmakta, donem sonunda ise etkisini
kaybetmistir. Dikkat ¢ekici nokta, tepkinin ters yonlii oldugu; diger bir ifadeyle
i¢ borgta ani bir artis meydana gelmesi durumunda cari islemler hesabinin
azaldig1 ya da tam tersi olarak i¢ borgta ani bir azalmanin cari islemler hesabini
(ag1gin1) arttirdigr goriilmektedir.

e I¢ borgta bir standart sapmalik bir sok meydana geldiginde biiyiime oranmin ilk
donem ters yonii bir tepki verdigi; 2. donemde bu tepkinin ayn1 yonde oldugu
ve ayn1 yonlii tepkinin donem sonuna kadar siirdiigli goriilmektedir.

e C(Cari islemler hesabinda bir standart sapmalik sok meydana geldiginde, i¢
borcun tepkisi, ilk iki donem sifira yakin iken, 3. donemde ters yonlii bir tepki
vermekte; bu donemden sonra sokla ayni yonlii olmakta, 4. donemde en
yiiksek seviyeye ¢cikmaktadir.

e Cari islemler hesabinda sok meydana geldiginde ilk donem yiiksek bir tepki
verirken ikinci donemde tepki ters yonlii olmakta 3. donemde ise en yliksek
ters yonli tepki vermektedir. 4. Donemde ise tepki ayni yonde olmakta bu

donemden sonra etkisini giderek kaybetmektedir.
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e Benzer sekilde cari islemler hesabinda bir standart sapmalik sok meydana
geldiginde, bliyiime orani serisi, ayn1 yonli dengeli bir tepki vermektedir.

e Son olarak biliyiime oraninda bir sok meydana geldiginde i¢ borcun tepkisi ilk
lic donem ters yonlii, 2. donem en yiiksek seviyeye ulagmakta, 3. donemden
sonra tepki yon degistirerek sokla ayni yonde tepki gostermektedir.

e Biiylime oraninda sok meydana geldiginde cari islemler hesabinin bu soka
tepkisi, ilk 3 donemde i¢ borcun tersine sokla ayni yonde olmakta; 3.
donemden sonra dalgali bir seyir izleyerek donem sonunda tepki
kaybolmaktadir.

e Biiylime oranindaki soka, biiyiime orani serisinin, beklendigi lizere ilk donem,
cok yiiksek bir tepki verirken, bu tepki donem sonunda dahi etkisini

yitirmemektedir.

Tiim bulgular birlikte degerlendirildiginde bu ¢aligma ile olast bir kriz durumunda ¢aligmaya

konu olan degiskenlerin nasil bir seyir izledigi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

277



Kaynakc¢a
AKDAG, A. Dis Bor¢lanma ve Ekonomik Biiylimeye Etkisi, Balikesir: Balikesir
Universitesi Yayinlar1, 2007

ACBA, S. Devlet Bor¢lanmasi, Ankara: Adim Yayincilik, 2000
AKTAN, C. C. ve SEN, H. “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Coziim Onerileri,Yeni Tiirkiye
Dergisi Kriz Ozel Sayis1, 2001,Cilt: 11, Say1: 42

ALPER, E. “The Turkish Liquidity Crisis of 2000: What Went Wrong”, Russian and East
European Finance and Trade, Vol.37, No.6, 2001

BEGG D., FISCHER S. & DORNBUSCH, R. Makroiktisat, (¢cev. Vildan Serin), Istanbul:
Alkim Yayinevi, 2001

CANKAY, L. “Ekonomik Kriz ve Kriz Onleyici Politikalar”, Dokuz Eyliil Universitesi [IBF
Dergisi, Cilt 10, Say1:1995

DOGAN, S. “2000°li Yillarda Tiirkiye’nin Ekonomik Istikrar Arayislar1”, Maliye Arastirma
Merkezi Konferanslari, 49. Seri, Y11:2006

DOGAN, S. IMF istikrar Programlar1 ve Tiirkiye, Istanbul: Isikl1 Yaymn-Tanitim, 1997

ERBAYKAL, E. “Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve D&viz Kuru Cari Agik Uzerinde
Etkilimidir? Bir Nedensellik Analizi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 3, Say1 6,
2007

ERTUNA, O. “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler, Nedenleri ve Cikis Yolu”, Yeni Tiirkiye, Yil:
7, Say1: 41, Ankara, 2001

GUREL, A. “Kasmm 2000 ve Subat 2001 Krizi: Nedenleri ve Sonuclart’’, Finans-Politik &
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l: 43, say1: 503, Subat 2006

OZTURK, I. ve KURT, H. “Tiirkiye Krizden Cikisin Neresinde?”, Miisiad Ceyrek Raporu,
Ekim 2009, say1 1

278



KOC, S. ve BESER, M.K. “Liberalizasyon Siirecinde Finansal Degiskenlerin Biiyiime
Uzerine Etkileri: Ekonometrik Bir Yaklasim” IV. Istatistik Giinleri Sempozyumu Dokuz
Eyliil Universitesi, 20-21 May1s 2004, Kusadasi/AYDIN

ONDER, I. “iktisadi Krizler” , Yeni Tiirkiye Dergisi Kriz Ozel Sayisi, 2001, Cilt: I, Say1:41

PARASIZ, I. Kriz Ekonomisi, Hiperenflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlii
Istikrar Politikalar1 ve 5 Nisan 1994 Kararlar1, 2.b., Bursa: Ezgi Kitabevi, 1996

PARASIZ, 1. Kriz Ekonomisi, Hiperenflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlii
Istikrar Politikalar1 ve 5 Nisan 1994 Kararlari, 2.b., Bursa: Ezgi Kitabevi, 1996

SUSAM, N. ve BAKKAL, U. “Kriz Siireci Makro Degiskenleri ve 2009 Biitce
Biiyiikliiklerini Nasil Etkileyecek? ““, Maliye Dergisi, Say1 155, Temmuz-Aralik 2008

TARI, R. Ekonometri, 3.b., Istanbul: Avci Ofset, 2005

UYGUR, E. “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, TEK, Tartigma
Metni, Ankara, 2001

279



