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Prof.Dr., Dokuz Eyliil Universitesi

OZET

Bu c¢aligmada 01.01.2003-31.12.2007 tarihleri arasindaki zaman serileri kullanilarak diinyada
yasanan 2008 krizinin Tiirkiye ekonomisindeki belirtileri belirlenmeye calisilmistir. Bu amacla
T.C. Merkez Bankasi EVDS sisteminden tesadiifi 17 makro ekonomik degisken ele alinarak
krizin belirtileri degerlendirilmistir. Bulgulara gore, 2004’iin 3. g¢eyreginden 2005 ve 2006
yillarinda kriz belirtileri kismen belirlense de 2008 yili Diinya Ekonomik krizinin Tirkiye
Ekonomisi iizerindeki etkisinin oldukga sinirh kaldigi sonucuna ulastlmstir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, Makro Degisken, Zaman Serileri, EVDS.
Jel Kod: GO1
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THE SYMPTOMS OF ECONOMIC CRISIS IN TURKEY: A REVIEW
ON THE 2008 CRISIS

ABSTRACT

In this study, we evaluated the symptoms of 2008 World Economic Crises in Turkey by using
time series between 01.01.2003 and 31.12.2007. For this purpose, crises was evaluated by getting
accidental 17 macro variables via the internet site of T.C. Central Bank EVDS (electronical data
distribution system). According to the results, 3. quarter of 2004 is giving partly symptoms
whether there is a crisis at the year 2005 and 2006 and the result of 2008 World Economic Crises
had had a limited effect on Turkey is founded.

Keywords: Crisis, Macro Variable, Time Series, EVDS.
Jel Code: GO1
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Giris

Ekonomik krizler, iktisatcilar tarafindan uzun yillardir 6nemli bir
arastirma konusu olmus, bu nedenle krizleri agiklamada model ve kuramlar
geligtirilmistir. Bazi iktisatgilar krizin kaynagimi sistemin kendisi olarak
goriirken, diger iktisatgilar ise; sistemi olusturan bazi pargalarin sorun
cikardigimi belirtmislerdir. Kriz, kaynagi ne olursa olsun, toplumlarda gerek
ekonomik gerekse sosyal degisimlerde tetikleyici unsurlardan bir tanesi
olmustur. 2008 diinya ekonomik krizinin Tirkiye ekonomisine etkisi bu
baglamda iizerinde durulmasi gereken Onemli bir konu olarak
degerlendirilmektedir.

1. Kriz Tanim ve Finansal Krizleri Aciklamaya Calisan Modeller

Yunanca “krisis” kelimesinden tiireyen kriz kavrami; ¢okiintii, bunalim,
durgunluk, giic donem ya da buhran gibi terimlere karsilik gelmekte, iktisadi
anlamda; tilke ekonomisini 6nemli derecede sarsan, ani ve beklenmedik bir
durumda ortaya ¢ikan, ekonominin mevcut konumunu ve gelecegini etkileyen,
beklenmeyen ve genelde Onlem alinmakta ge¢ kalinan olumsuz bir durumdur
(Afsar, 2011: 144 ; Erol, 2010: 166).

Finansal krizler ise, iktisadi faaliyetlerde keskin bir daralmaya yol
acmakta ve finansal piyasalarin verimli bir sekilde ¢alismasina engel olmaktadir
(Mishkin, 1996: 17).

Gegtigimiz yiizyilin son c¢eyreginde yasanan krizler, iktisatgilar1 da
krizleri agiklama konusunda model gelistirmeye itmistir. Bu modellerin hepsi
krizleri agiklamakta yetersiz kalmakla birlikte kisaca tizerinde durmak faydali
olacaktir. Anilan modelleri ii¢ gruba siniflandirmak miimkiindiir.

1.1. Birinci Nesil Modeller: Spekiilatif atak modelleri olarak da bilinen
bu model, Paul Krugman (1979) ve Flood ve Garber (1984) tarafindan
gelistirilmistir (Mutlu ve Polat, 2012: 54). 1970 ve 1980°li yillarda Meksika ve
Arjantin’de ortaya ¢ikan krizleri agiklamak i¢in gelistirilmis bir modeldir.

1.2. ikinci Nesil Modeller: Obstfeld, 1994 tarihli calismasinda
Krugman’in modeli aracilifi ile Avrupa Para Krizini agiklamanin miimkiin
olmadigim ileri siirmiistiir (Obstfeld, 1994). Oteki iilkelerdeki sermaye
piyasalarina erigsim olanagi olan Avrupa’nin sanayilesmis iilkeleri i¢in, uluslar
aras1 rezervlerin yeterli olmamasi s6z konusu degildir (Obstfeld, 1994).
Obstfeld’e gore Krugman’in modelindeki bu temel varsayim, gecerliligini
yitirmistir (Sevim, 2012: 29).

1.3. Ugiincii Nesil Modeller: Giiney Dogu Asya krizlerinden yola
cikarak, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini besledigini
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vurgulamakta ve krizlerin iilkeler arasinda yayilma yontemini agiklamaya
caligmaktadir (Mutlu ve Polat, 2012: 55).

2. Literatiir Taramasi

Finansal krizleri 6ngérme ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalar asagidaki
gibi 6zetlenebilir.

Davis ve Karim (2008), yaptiklar1 calismada 105 iilkenin 1979-2003
donemi 12 adet agiklayici degisken yardimiyla logit ve BRT modelleri
kullanilarak kiiresel finansal krizi 6ngdrmeye ¢alismiglardir.

Sevim (2012), yaptigi calismada finansal krizleri KLR ve YSA modeli ile
tahmin etmis ve sonugta YSA modelinde kullanilacak degiskenlerin énce KLR
modelinin siizgecinden gegirilerek daha basarili sonuglar verdigini ortaya
koymaktadir.

Tosunoglu ve Benli (2012), yaptiklari ¢aligmada zaman serileri analizi ile
borsa endekslerinin gelecek degerlerini Ongérmede yapay sinir agindan
faydalanmiglardir. Calisma sonucunda YSA ile endeks degerlerine iliskin
basarili 6ngoriiler elde edilmistir.

Aktas ve Sen (2013) ise yaptiklar1 ¢alismada, 2008 global ekonomik
krizinin 6nceden tahmin edilmesini saglayan oncii gostergeleri tespit etmeye
calismislardir. Tiirkiye, ABD, Ingiltere, Yunanistan ve italya iilkelerinin 2005-
2011 donemine ait yillik verileri kullanilarak trend analiz yontemi ile arastirma
yapilmistir. Analizin sonuglari, kisi basina GSMH ve cari acik/GSMH harig
diger biitlin oranlarin kriz uyar1 gostergeleri olarak kullanilabilecegini ortaya
koymaktadir.

3. Veri ve Metodoloji

Caligmanin amaci, 01.01.2003 — 31.12.2007 yillar1 arasinda ¢esitli
makroekonomik gostergeler kullanilarak krizin belirtilerini ortaya koymaktir.
Caligmada tesadiifi olarak segilen toplam 17 degisken ele alinmistir. Tablo 1°de
calismada kullanilan degiskenlere yer verilmistir.
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Tablo 1: Caliymada Kullanilan Degiskenler

af Altin Fiyatlar

dntm Devletin Nihai Tiiketim Harcamasi
dbs Di1s Borg Stoku

gsyih Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

icb I¢ Borg Stoku

ihr Thracat

ith Ithalat

mbdov T.C.M.B. Briit Doviz Rezervleri
mbdis T.C.M.B. D1s Yiikiimliilikler
mba T.C.M.B. Altin Rezervleri

pd Parasal Durum

rdk Tife Bazli Reel D6viz Kuru
tufe Tiiketici Fiyat Endeksi

uar Uluslararas: Rezervler

ufe Uretici Fiyat Endeksi

yikh Yurti¢i Kredi Hacmi

fbe Finansal Baski1 Endeksi

Degiskenlerin basindaki “I harfi” duraganligin olgiildiigli anlamina gelir.
Ornegin; laf degiskeni, altin fiyatlarinin duraganhiginin 6l¢iilmiis halidir.

Bu degiskenlerden hareketle modelde bagimli degisken olarak finansal
baski endeksi (FBE) olusturulmustur. Finansal baski endeksi, finansal krizin en
temel gostergelerinden Dbiridir. Finansal Baski Endeksi’nde 3 veri
bulunmaktadir. Bunlar; gecelik faiz oranlari, T.C.M.B. Briit Doviz Rezervleri
ve Dolar kurundaki degisim ele alinmustir. Dolar kuru ve gecelik faiz oranindaki
arti, Merkez Bankasi briit doviz rezervlerindeki azalis FBE’ nin biiylimesine
neden oldugundan dolayi, bu degiskenler baz alinarak endeks olusturulmustur.
Bu veriler T.C.M.B.’nin EVDS sisteminden MS Excel’e aktarilmigtir
(http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html). Veriler, MS Excel’de ¢eyrek donemler haline
getirilmistir.

Calismanin temel hipotezi;

Hj = 2008 dncesi kriz belirtisi vardir.

H; =2008 oncesi kriz belirtisi yoktur.
Calismada yapilan testler asagidaki gibidir:
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1. Adim: Duraganlik ve Coklu Regresyon

Calismada oncelikle tiim verilerin duraganliklari 6l¢iilmiistiir. Olgiimdeki
amagc; verilerin mevsimsellik, enflasyonist gibi bazi etkilerden arindirmaktir.
Prob. degerleri “0” c¢ikana kadar duraganlik Ol¢lilmiistiir. Finansal Baski
Endeksi (FBE)’ni bagimli degisken, diger veriler bagimsiz degisken olarak ele
almmus ve daha sonra ¢oklu regresyon testi uygulanmistir.

Coklu regresyon uyguladiktan sonra uygun denklem tahminine karar
vermek i¢in anlamsiz olan degiskenlerin teker teker digslama yoOntemi
uygulanmigtir. Degiskenin anlamsiz olduguna karar vermek igin a (0.05)
degerinden biiyiik olmas1 gerekir. Oncelikle t testine ait olasilig1 en yiiksek olan
degiskenden baslayarak elimine islemi yapilmistir. Son durum asagidaki tabloda
goriilmektedir.

Tablo 2: Coklu Regresyon Sonucunda Anlamli Olan Degiskenler

Dependent Variable: LFBE
Method: Least Squares
Date: 06/11/13 Time: 01:41
Sample: 2003Q1 2007Q4
Included observations: 20

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
LDBS -0.002878  0.001095 -2.627375 0.0190
LICB -0.006969  0.000867 -8.038775  0.0000
LMBDOV 0.997722  0.000524  1904.863  0.0000
LUFE 0.008786  0.001717  5.116779  0.0001
G -0.921229  0.015357 -59.98812  0.0000
R-squared 1.000000 Mean dependent var 16.48707

Adjusted R-squared ~ 1.000000 S.D. dependent var 0.324948
S.E. of regression 0.000141  Akaike info criterion ~ -14.68032

Sum squared resid 2.99E-07 Schwarz cnterion -14.43138
Log likelihood 151.8032 F-statistic 25152695

Durbin-Watson stat 1562233 Prob(F-statistic) 0.000000

2. Adim: Otoregresif Model Elde Etmek

Tablo 2’de goriilen FBE ile anlamhi ¢ikan dort degiskenle (ldbs, licb,
Imbdov, lufe) otoregresif model uygulanmistir. Oncelikle belirlenen en biiyiik
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gecikme uzunlugu lizerinden, bagimli degisken olan FBE degiskeninin hem
kendi gecikmeli (ge¢mis) degerlerine gore regresyonu hem de anlamli ¢ikan
degiskenlerle regresyonu yapilmistir. Ayrica en kiiciik SIC (Schwarz Bilgi
Kriteri) degerine sahip olan gecikme sayisi sec¢ilmistir. Calismada ¢eyrek donem
verileri kullanildig1 igin 4 gecikme degerinden baglayarak geriye dogru teker
teker elimine islemi yapilmistir. Otoregresif modelin sonucu asagidaki gibidir:

Tablo 3: Degiskenlerin Otoregresif Model Sonucu
Dependent Variable: LFBE

Method: Least Squares

Date: 06/12/13 Time: 18:17

Sample (adjusted): 2003Q2 2007Q4

Included observations: 19 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
C -20.76173 3460702 -5.999281  0.0000
LFBE(-1) 0.971906  0.122980  7.902944  0.0000
LUFE -2493581 0431096 -5.784286  0.0000
LICB 1422006 0235431  6.040008 0.0000
LDBS 0.700270  0.199189  3.515600  0.0034
R-squared 0.993641 Mean dependent var 16.51024

Adjusted R-squared  0.991825 S.D. dependent var 0.316420
S.E. of regression 0.028610 Akaike info criterion ~ -4.049192

Sum squared resid 0.011459  Schwarz criterion -3.800656
Log likelihood 4346733 F-statistic 546.9373
Durbin-Watson stat 1.980126  Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 3’de Imbdov degiskeni anlamsiz oldugu icin modelden
¢ikartilmisgtir.

3. Adim: Katsayiarin Istikrarinin Stnanmasi

Bu testte, katsayilarin tiim gozlem donemlerinde istikrarmi koruyup
korumadigi smanmigtir. Bunun i¢in “Cusum of Square” testi yapilmistir. Bu
test, yapisal kirilmanin olup olmadigini ve olduysa hangi dénemde oldugu ile
ilgili fikir vermektedir. Tablo 4’de 2004 yilmin 3. ¢eyreginde kirilmanin
yasandigi goriillmektedir. Buna bagli olarak 2004°iin 3. g¢eyreginden itibaren
“Chow Breakpoint” testi yapilmistir.
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Tablo 4: Cusum of Square Testi

16
1.2
0.8-

044"

0.0

04 T T Y T ¥ T T T T T v T
04Q3 05Q1 05Q3 06Q1 06Q3 07Q1 07Q3

— CUSUM of Squares ----- 5% Significance

Tablo 4’de “Cusum of Square Testi” ile hangi donemlerde kirilmanin
yasandigi goriilebilmektedir. Tabloya gore; 2004°{in 3. g¢eyregi, 2005’in 1. ve 3.
ceyregi, 2006’in 1. ve 3. ceyregi ve 2007’in 1. ve 3. g¢eyreginde yapisal
kirilmanin oldugunu sdyleyebiliriz.

4. Adim: Chow Breakpoint Testi

Cusum of Squares testinde 2004 yilmin 3. ¢eyreginde kirilma oldugu
goriilmektedir. Chow Breakpoint testinde de 2004°iin 3. ¢eyreginden baglayarak
kirilma olup olmadig test edilir. Bu testin temel hipotezi,

Hj = Yapsal kirilma olmustur

H; = Yapisal kirilma olmamistir.
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Tablo 5: Chow Breakpoint Testi 2004Q3 Dénemi

Chow Breakpoint Test: 2004Q3

F-statistic 1.265968  Probability 0.356609
Log likelihood ratio 10.11896  Probability 0.071934

Tablo 5’te F istatistik prob. degeri, a (0.05) degerinden ¢ok yiiksek
cikmistir. Yapisal kirllma olmadigi ve katsaymin farklilasmadigi sonucu ortaya
cikmaktadir.

Tablo 6: Chow Breakpoint Testi 2005Q1 Donemi

Chow Breakpoint Test: 200501

F-statistic 2937587  Probability 0.076232
Laog likelihood ratio 18.36708  Probability 0.002498

Tablo 6’da F istatistik prob. degeri a (0.05) degerinden yiiksek ¢ikmustir.
Bu durum yapisal kirilmanin olmadigr ve katsayilarin farklilasmadigi sonucuna
gotiirmektedir.

Tablo 7: Chow Breakpoint Testi 2005Q3 Dénemi

Chow Breakpoint Test: 2005Q3

F-statistic 2307431 Probability 0.130301
Log likelihood ratio 15.67521  Probability 0.007835

Tablo 7°de F istatistigi prob. degeri yine o degerinden yiiksek cikarak,
yapisal kirilmanin yaganmadigini ve katsayilarin farklilasmadigi sonucu ortaya
cikmaktadir.
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Tablo 8: Chow Breakpoint Testi 2006Q1 Donemi

Chow Breakpoint Test: 2006Q1

F-statistic 2.996352  Probability 0.072710
Log likelihood ratio ~ 18.62131  Probability 0.002261

Tablo 8’de F istatistigi prob. degeri o degerinden yiiksek cikarak, yapisal
kirilmanin ger¢eklesmedigi ve katsayilarin farklilagmadigi sonucuna varilmistir.

Tablo 9: Chow Breakpoint Testi 2006Q3 Donemi

Chow Breakpoint Test: 2006Q3

F-statistic 3.044494  Probability 0.069969
Log likelihood ratio 18.81107  Probability 0.002084

Tablo 9°da F istatistigi prob. degeri o degerinden yiiksek cikarak, yapisal
kirilmanin olmadigini ve katsayilarin farklilasmadigi degerlendirilmektedir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda; 2007’nin 1. ve 3. donemlerinde
“Chow Breakpoint” testi uygulanamamistir. Bu durum 2007’nin 1. ve 3.
donemlerinde yapisal kirilma olmadigi sonucuna ulagtirmaktadir. Testin
yapilabildigi biitlin donemlerde F istatistik prob. degerinin o degerinden
(prob>a) biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla yapisal kirtlma olmadigini
ve katsayilarin farklilasmadigi soylenebilmektedir. Bu durumda Hj hipotezi red
edilir. Yapisal kirilma olmadigi i¢in modele kukla degisken eklenmesine gerek
kalmamustir.

Sonug¢

Bu ¢aligmada 01.01.2003 - 31.12.2007 yillar1 arasinda 17 tesadiifi makro
ekonomik degisken kullanilarak global krizin Tiirkiye’ye deki belirtileri
belirlenmeye c¢alisilmistir. Oncelikle degiskenlerin duraganhklar 6lgiilmiis,
daha sonra ¢oklu regresyon yapilmistir. Coklu regresyon sonucunda FBE ile
anlamli ¢ikan dort degisken bulunmaktadir. Bunlar; Dis Borg Stoku, i¢ Borg
Stoku, Merkez Bankas1 Briit Déviz Rezervi ve Uretici Fiyat Endeksi’dir. Daha
sonra otoregresif denklem tahmini sonucunda “Merkez Bankasi Briit Ddviz
Rezervi” degiskeninin anlamsiz oldugu sonucuna varilmstir. Yapilan testlerden
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biri de “Cusum of Square” testidir. Bu test, yapisal kirilmanin olup olmadigini
veya olduysa hangi donemde oldugu ile ilgili fikir vermektedir. Test sonucunda
2004’tn 3. geyreginden itibaren kirilmanin oldugunu gostermektedir. Son
yapilan test olan “Chow Breakpoint” testi, gercekten de kirilma olup olmadigi
hipotezi iizerine kurulmustur ve kirtlma olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bu
nedenle modele kukla degisken eklenmesine gerek kalmamustir.

Calismanin sonucunda 2004’{in 3. ¢eyreginden baglayarak 2005 ve 2006
yillar1 arasinda kriz belirtileri s6z konusudur. Fakat 2007 yilinda kriz belirtileri
gbzlenmemigtir. Dolayisiyla 2008 yilinda kriz belirtisi olduguna dair Hy
hipotezi red edilir. Bu durumda incelenen makroekonomik degiskenlere bagh
olarak 2008 6ncesinde krizinin belirtilerinin olmadig1 sdylenebilir.

Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar Dergisi / Cilt:3 / Say1:2 / Aralik 2014
Journal of Economics and Management Research / Vol:3 / No:2 / December 2014

143



Ekonomik Krizin Tiirkive 'deki Belirtileri: 2008 Krizi Uzerine Bir Inceleme

KAYNAKCA

Afsar, M. (2011), “Kiiresel Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Yansimalari”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 6, Say1: 2

Aktas, M., Sen, B. (2013), “2008 Global Ekonomik Krizinin Oncii Gostergeleri
ve Ulkeler Uzerinde Bir Uygulama”, Nigde Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 6, Say: 1

Davis, E.P., Karim, D. (2008), “Could Early Warning Systems Have Helped to
Sub-Prime Crisis?”, National Institute Economic Review, Say1: 206

Erol, M. (2010), “Ekonomik Kriz ve KOBI’ler”, Girisimcilik ve Kalkinma
Dergisi, Cilt: 5, Say1: 1

http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html, (01.05.2013)

Krugman, P. (1979), “A model of Balance of Payments Crises”, Journal of
Money, Credit and Banking, Cilt: 11, Say1: 3

Mishkin, F. S. (1996), “Understanding Financial Crises: A Devoloping Country
Perspective”, NBER Working Paper Series Working Paper, No: 5600

Mutlu, A., Polat, E. (2012), “2007 Kiresel Finansal Krizin Turkiye’nin Maliye
Politikalarma Yansimasi”, Turgut Ozal Ekonomi ve Siyaset Kongresi

Obsteld, M. (1994), “The Logic of Currency Crises”, NBER Working Paper,
No:4640.

Sevim, C.. (2012), “Oncii Gostergeler Yaklasimma Gore Finansal Krizler ve
Tiirkiye Ornegi”, Ankara: BDDK Kitaplar

Tosunoglu N. G., Benli Y. K. (2012), “Morgan Stanley Capital International
Tiirkiye Endeksinin Yapay Sinir Aglar1 ile Ongoriisii”, Ege Akademik
Bakas, Cilt: 12, No: 4

Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar Dergisi / Cilt:3 / Say1:2 / Aralik 2014
Journal of Economics and Management Research / Vol:3 / No:2 / December 2014

144



