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F_i_NANSAL KIRILGANLIK ENDEKSI
(TURKIYE 1989-2011) ve YORUMLAR

Umut CAKMAK”
Ozet

Makalenin amaci, Finansal Kirilganhk Endeksi (FKE) yardimiyla 1989-
2011 arasinda Tiirkive ekonomisinin temel makro ekonomik gostergelerindeki
degisim ve bu degisimin sonuglarimin analiz edilmesidir. Bu baglamda Tiirkiye
ekonomisi igin 8 makro ekonomik temel degisken segilerek, bir FKE tiiretilmistir. Bu
sekiz degisken sunlardir: (1) Cari Islemler Dengesi/GSMH; (2) Reel Kur Endeksi,
(3) Ithalat/Thracat (4) Kisa Vadeli dis bor¢/ TCMB doviz Rezervieri; (5) Konsolide
Biit¢e Dengesi/GSMH; (6) IMKB 100 endeksinin yillik artis orani(7) Kisa-vadeli Dis
Bor¢/Orta ve Uzun-vadeli Dis Borg, (8)Kamu Net Bor¢ Stoku/GSMH. Finansal
karlganhigin arttigini gosteren “esik deger” 0.40 olarak bulunmus ve bu esik
degerin hem 1994 hem de 2001 krizlerini dnceden tahmin etme yetisi oldugu
gozlenmigtir. Endeks degeri; 1992 ve 1999 yil-sonu itibariyle diisiikken (sirasiyla -
0,06 ve 0,25), 1993 yil-sonunda 0.98;, 2000°de ise 0.90 degerine ulasarak,
ekonomide kirilganlhigin artigina dair ¢ok giiclii sinyaller iiretmistir. Buna karsin
endeks degeri, finansal kirilganligin artigini gosteren esik degere 2001 krizinden
sonra hi¢ ulasamamis; 2008-2009 krizini ongoren bir sinyal tiretmemigtir. Ama bu
da, 2008-2009 krizinin yurtici degil yurt-disi kaynakli oldugu géz oniine alimirsa,
olmasi gerektigi gibidir.
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A Financial Vulnerability Index (Turkey 1989-2011) and Comments
Abstract

The main purpose of this article is to take a snap-shot of the changes that
occurred in the key macro variables of the Turkish economy in the past two decades
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and to comment on the results. In this context a Financial Vulnerability Index (FVI)
was constructed using the following eight selected fundamental variables for the
1989-2011 period: (1) Ratio of the the Current Account Balance to GDP, (2) The
Reel Exchange-Index, (3)Imports/Exports Ratio, (4) Ratio of Short Term Foreign
Debt to Central Bank Forex Reserves, (5) Budget Deficits/GNP Ratio, (6) The
annual Rate of Increase in the IMKB-100 Index, (7) Ratio of Short-Term to Medium
+ Long-Term Foreign Debt and (8) Public Debt Stock /GNP Ratio. This FVI, the
threshold-value of which is 0.40, was successful in predicting both the 1994 and
2001 currency crises for it has produced strong signals in the years immediately
preceding the two “home-made” crises: While low as of the year end of 1992 and
1999 (-0.06 and 0.025 respectively), the index rose precipitously to 0.98 and 0.90
(respectively) as of years’ end of 1992 and 2000. Between 2002-2011, this index
oscillated but never crossed the threshold value and thus did not produce any
predictive signals preceding the 2008-2009 crises. But considering the fact that the
said crises was “imported” and not “home-made™, this is neither surprising nor can
be construed as a failure to predict

Key Words: Financial Vulnerability Index; Current Account Deficit; Public
Deficit.

1. GIRIS

Hem dis-acik, hem de i¢-acik sorunu es-anli olarak ve temelden
¢Oziilemedigi veya kesin olarak ¢6ziim yoluna girilmis olduguna dair alg
piyasalarda iyice yerlesmedigi siirece, bir finansal kriz olasili1 yiiksek
kalacaktir. Ciinkii risklerin ve risk algilamasinin artmasi veya azalmasi, hep
bu iki temel unsura iliskin bir iki diizine makro degiskenin orta ve uzun
vadedeki hareketi hakkinda beklentilere baghdir. Krizleri tetikleyen
davranislar ise, bu beklentiler ve algilamalardan kaynaklanir.

Gelismis ve gelismekte olan diinya ekonomileri, 1970’11 yillardan bu
yana Onemli krizlerle karsi karsiya kalmiglardir. 1970 ve 1980’li yillarda
Latin Amerika {ilkelerinde yasanan istikrarsizlik ve bunun neticesinde
yiirtirlige konan birgok basarisiz istikrar programlari, 1992/93’te Avrupa
Doviz Kuru Mekanizmasi’na (ERM) yonelen spekiilatif atak, 1994’te
Meksika’da yasanan finansal kriz, 1997 Dogu Asya ve takiben 1998 Rusya
krizi, 2001 yilinda Tiirkiye nin yasadigi finansal kriz ve son olarak da 2008
yilinda Amerika Birlesik Devleti’'nde baslayan ve daha sonra kiiresel bir
boyut kazanan global kriz, diinya ekonomilerinin karsilagtigi Onemli
krizlerdir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan biitiin bu krizler,
krizlerin nedenlerinin ve olusumunun acgiklanabilmesi amaciyla teorik
altyapisinin giiglenmesine yol agmistir.

Bu baglamda finansal krizler temel olarak dort grupta incelenebilir:
Finansal krizlerin ilki Doviz/Para krizleridir (Currency Crisis). Ulke parasina
kars1 gergeklestirilen spekiilatif bir saldiriyla iilke parasimin énemli dl¢iide
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deger kaybettigi veya kamu otoritesinin doviz kurunu savunmak icin
uluslararast rezervlerini biiylik 6l¢iide kullanmaya basladigi veya yurtigi
faizlerinde keskin bir artigla parasmm savunmaya calistigi krizlerdir. Ikinci
finansal kriz tiiril ise bankacilik krizleridir (Banking Crisis). iflas durumuna
gelmis veya gelme olasilig1 olan bankalarin, yilikiimliliiklerini yerine getirme
Ozelliklerini kaybettigi veya kamunun biiyiik 6lgekli miidahalelerle destek
vermek zorunda kaldig1 durumda ortaya ¢ikan krizlerdir. Uglincii finansal
kriz turd ise sistemik finansal krizlerdir (Systemic Financial Crisis). Finansal
piyasalarin etkin bir sekilde islevlerini yerine getiremeyecek sekilde
bozulmalara maruz kaldig1 ve bu bozulmalarinda reel sektore zarar verdigi
durumda ortaya ¢ikan krizlerdir. Dordiincii finansal kriz tiirii ise dis borg
krizidir (Foreign Dept Crisis). Bir lilkenin 6zel veya kamu sektorii borglarini
O0deyemez hale gelmesidir. Butiin bu finansal kriz tlrleri birlikte veya
karsilikli etkilesim halinde birbirlerini tetikleyerek ortaya g¢ikabilirler (IMF,
1998:74-75).

Doéviz/Para Krizlerinin teorik altyapisi ise, genel bir yaklagimla “ii¢
nesil kriz modelini” icermektedir. 1. ve 2. Nesil Kriz Modelleri olarak
adlandirilan iki model disinda, &zellikle Asya krizini agiklamaya ve
doviz/para ile banka krizleri arasinda iliski kurmaya calisan 3. Nesil Kriz
Modeli de iktisat literatiirine girmistir. Her bir nesil kriz modeli krizlerin
farkli bir boyutuna dikkat c¢ektigi igin gelmekte olan krizin olasi
semptomlarinin ne oldugunu anlamaya yardimci olmaktadir. Belirtmek
gerekir ki, bu modeller esasen birbirlerinin yerini alan modeller olarak degil,
birbirlerini tamamlayan modeller olarak gorilmelidir.

Krizlerin temel ayrimlarinin yani sira, Post-Keynesyen iktisatg1
Hyman Minsky’nin ortaya koydugu “Finansal Kirilganlik Hipotezi” de,
ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra adindan sik¢a sz ettirir hale
gelmistir. Minsky’ye gore finansal kirilganlik hipotezi, Keynes’in Genel
Teorisi’nin bir izah1 ve Ozidir. Finansal kirilganlik hipotezi, hem
deneysel, hem de teorik bir bakis a¢isina sahip olan bir hipotez olarak
degerlendirilmektedir. Deneysel bakis agisinda ifade edilmek istenen durum
kapitalist ekonomilerin belli araliklarla enflasyon ve borg deflasyonu
donemlerine girerek, kontrolden cikma potansiyeline sahip oldugudur.
Ekonomi teorisi olarak finansal kirilganlik hipotezi, Keynesyen Genel
Teori’nin esaslarma dayanan bir yorum icermektedir. Minsky’ye gore
iktisadi sistemin ekonomideki dalgalanmalara kars: tepkisinin, dalgalanmay1
gliclendirmesi seklinde oldugunu vurgulamistir. Yani enflasyon enflasyonist
sreci, deflasyon da deflasyonist siireci beslemektedir Minsky’nin finansal
kirilganlik hipotezi, kapitalist finansal sistemlerin finansal istikrarsizliga
kars1 dogal bir egiliminin oldugunu ileri sirmektedir (Minsky, 1992:1-9).
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Tiretilmis analitik veya teorik agirlikli o kadar ¢ok caligma
yapilmistir ki, bu ¢alismalara iliskin “yazin taranmasi” seklinde makale de
yazilabilir. Bu calismada ise, 1989-2011 arasindaki Tiirk Ekonomisinin
gidisatt hakkinda --ex-post facto da olsa-- ongoriisel bir isleve de sahip
olacagini disiindiigiimiiz bir Finansal Kirilganlik Endeksi (FKE), baz1 kilit
makro degiskenleri dikkatle segerek tiiretilmeye ¢aligilmustir.

Makalenin ikinci bolimiinde, FKE’de kullanilan degiskenlere iliskin
degerlendirmelere ve gerekgelere yer verilmis ve daha sonra FKE
tiiretilmigtir. Makalenin ii¢lincli bolimiinde ise, FKE’den ¢ikan sonuclara ve
bu sonuglar baglaminda 2000’1i yillarda Tiirkiye ekonomisinin temel makro
ekonomik yapisindaki degisimlere iligkin analizlere yer verilmistir. Son
boliimde ise makaleden ¢ikan sonuclara iliskin genel bir degerlendirme
yapilmustir.

2. FINANSAL KIRILGANLIK ENDEKSIi: TURKIYE
1989-2011

2.1. Finansal Kriz Oncii Gostergeleri

Bir Finansal Kirilganlik Endeksi’nin  “irettigi  ongoriilerin
gerceklesme olasiligina ait giivenilirliginin” yiiksek olmasi i¢in veri setinin
genis tutulmasi gerekmektedir. Ciinkii finansal krizler, cogu kez birgok temel
makro degiskendeki bozulmadan veya bozulma beklentisinden, yapisal
zaaflardan ve de politik/ekonomik dissal olumsuzluklarin dogmasindan
kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin yasadigi krizler {iizerine
1990’1 yillarda yapilan bir¢ok ¢alismada, onemli kriz gostergeleri olarak
sayilabilecek gesitli degiskenler/oranlar yazarlar tarafindan vurgulanmistir’.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998:4-15) bu gostergeleri su
sekilde 6zetlemistir:

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, (1998) “Leading Indicators of Currency Crises” IMF
Staff Paper Vol:45, No:1), Mart:1-48.

Bustelo (2000) “Novelties of Financial Crises in the 1990s and the Search for new
Indicators”, Emerging Markets Review, Vol: 1, No: 3: 229-251.

Frankel ve Rose (1996) “Currency Crashes in Emerging Markets; An Empirical
Treatment”, Journal of International Economics, VVol:41, No:3-4:351-366.

Milesi-Ferretti ve Razin (1998) “Current Account Reversals and Currency Crises”, NBER
Konferans Metni, Cambridge, Subat 6-7:1-50.

Reinhart, Carmen, Goldstein M. ve Kaminsky G.(2000) “Assessing Financial
Vulnerability: An Early Warning System for Emerging Markets”, University of
Maryland, College Park, Department of Economics MPRA Paper No:13629:1-56
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i. Sermaye hesabmna iligkin: Uluslararasi rezervler, sermaye
akimlari, kisa dénemli sermaye akimlari, dogrudan yabanci sermaye, yurt-ici
ve yurtdisi faiz oranlar1 arasindaki farkliliklar.

ii. Borg¢ profiline iliskin: Toplam dis bor¢, kamu dis borcu, kisa
donemli borglar, borg servisi ve yabanci yardimlar.

iii. Cari islemler hesabina iliskin: Reel d6viz kuru, cari islemler
dengesi, dig ticaret dengesi, ihracat, ithalat, ticaret hadleri, tasarruflar ve
yatirimlar.

iv. Uluslararasi degiskenlere iliskin: Yabanci reel GSMH biiyiime
hiz, faiz oranlar1 ve fiyat seviyesi.

v. Finansal serbestlesmeye iliskin: Kredi blyumesi, para
carpanindaki degisme, reel faiz oranlari, banka bor¢ ve mevduat faiz oranlari
arasindaki fark.

vi. Reel sektore iliskin: Reel GSMH biiylime hizi, iiretim, tcretler,
hisse senedi fiyatlarmdaki degismeler, istihdam/igsizlik.

vii. Mali degiskenlere iliskin: Mali agik, kamu tiiketimi ve kamu
sektoriine yonelik krediler.

viii. Kurumsal-Yapisal faktorlere iliskin: Doviz kontrolleri,
finansal serbestlesme, bankacilik krizleri, gegmiste yasanan doviz krizleri.

ix. Politik degiskenlere iliskin: Hiikiimet degisikligi, yeni maliye
bakani, politik istikrarsizlik, se¢im.

X. “Diger” finansal degiskenler: Merkez bankasmin bankacilik
sistemine aktardig1 kredi miktari, tahvil getirileri, yurt-i¢ci enflasyon orani,
“g6lge” doviz kuru, M2/uluslararasi rezervler.

Adi gecen calismalart da dikkate alarak, 1989-2011 Turkiye
ekonomisi i¢in olusturulacak bir Finansal Kirillganlik Endeksi’nde
kullanilmasi diisiiniilebilecek bir diizineyi askin degisken arasindan, titizlikle
ve analitik bakis acistyla yapilan degerlendirmeler sonucunda 8 temel
degisken belirlenmistir. Secilen bu degiskenler, yasanan bir¢ok finansal kriz
oncesinde bozulma egilimine giren ve literatiirde dnemli oldugu vurgulanan
makro ekonomik degiskenleri igermektedir. Endeks, 1989-2011 donemi igin
olusturulmus ve yillik veriler kullanilmigtir. Segilen oranlar ve bunlarin nasil
islenmis olduguna dair bilgiler asagida sunulmustur.

2.2. Secilmis Degiskenlere iliskin Degerlendirmeler ve
Gerekgeler

2.2.1. Cari Islemler Dengesi: CID/GSMH

Finansal krizlerin olusumunda “dncii gosterge” olarak iktisat
literatiriinde genel kabul gormiis degiskenlerden birisi CID/GSMH’dir.
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Dornbusch’a (2001:3) gore, Cari Islemler Ac¢181 (CIA)/GSMH oraninin %4’{i
gecmesi Ulkeyi krize sirlkleyebilir. Eski Amerikan Hazine Sekreteri
Lawrence Summers’in Meksika finansal krizi ile ilgili olarak 1996 yilinda
“The Economist” dergisinde yer alan makalesinde, “6zellikle hizli bir
sekilde ters cevrilebilecek nitelikte finanse edilen cari islemler agiklarinin
GSMH’nin %5’ini asmas1”, tehlike sinir1 olarak belirlenmistir (Roubini ve
Wachtel, 1998:5). Boratav’a gore, CIA/GSMH oraminin  1.3-1.5
diizeylerinde kalmasi, Tiirkiye ekonomisi igin rahatlikla karsilanabilir bir
seviyedir (Boratav, 2001:8). Uygur’a gore ise, cari a¢igin kritik esik degeri
Turkiye igin %3.5’tir (Uygur, 2001:17).

2.2.2. Reel Doviz Kuru Endeksi

Caligmada kullanilan Reel D6viz Kuru Endeksi, IMF tanimina gore
19 iilke parasi iceren bir sepet ve Tiiketici Fiyatlari (TUFE) kullanilarak
Merkez Bankasi tarafindan hesaplanmis verilerden alinmistir. Endeksteki
artts TL nin reel deger kazandigini ifade etmektedir.

Reel doviz kuru endeksi, ulusal paranin yabanci paralar karsisinda
ne Olgiide deger kazandigini/kaybettigini géstermesi bakimindan 6nemli bir
oncii gostergedir. Dornbusch’a (2001) gore, bir iilke parasinin %25 reel
deger kazanmis olmasi, bu iilkeyi krize siiriikleyebilir. Siiriikler degil,
stiriikleyebilir; ¢linkii iilke parasinin reel deger kazanmig olmasi, illa ki
paranin asir1 degerlenmis® oldugu anlamma gelmez. Ulke parasindaki reel
deger artis1, tamamen veya bir 6l¢iide toplam faktor verimliligindeki artiglar
ile telafi edilmis olabilir. Belirtmek gerekir ki, Merkez Bankasi’nin TUFE
bazli reel doviz kuru endeksine gore, 2000 yili boyunca yaklasik %15; 1999
ve 2000 yillarinda %22 oraninda TL reel deger kazanmustir. Tirkiye’de
2001-2007 doneminde TL’nin kidmilatif reel deger artist %65’ leri
bulmustur. Benzer sekilde, Déviz Kuruna Dayali Istikrar Programi’nin
uygulanmaya baslandigi 1987 yili ile 1992 arasinda Meksika Pezo’sunun
reel deger kazanma orami %60’lar1 gegmistir (Milesi-Ferretti ve Razin,
1996:50). Meksika parasinin 1994 krizinden Onceki 24 ayda reel deger
kazanma orani ise %13.1°dir. Finansal krizden 6nceki 24 ay boyunca Asya
iilkelerinde ulusal paralarin reel deger kazanma oranlan ise soyledir:
Endonezya’da %12.1, Malezya’da %12.8, Tayland’da %15.5, Filipinlerde
%17.7 (Uygur, 2001:18).

Ote yandan su noktayr da vurgulamak gerekir: Dornbusch’un,
“ulusal paranin %25 deger kazanmasini” tehlike sinir1 olarak belirtmesine

Ulusal paranin reel deger kazanmasi ve asiri reel deger kazanmasi farkli iki kavrami ifade
eder: Ulusal para reel deger kazanmaya devam ederken, CIA/GSMH oran: siirekli bir
yiikselme trendi gosteriyorsa (gdstermiyorsa) para asir1 degerlenme yolundadir, denilebilir
(denemez).
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serh diismek gerekir. Soyle ki; bir ulusal para belirli bir donem zarfinda %25
reel deger kazanirken, ayni donem zarfinda, eger o iilkedeki toplam faktor
verimliligi (TFV) artis hiz1 ile temel ticari rakiplerinin TFV artis hizi
arasindaki fark o iilke lehine %25 veya daha fazla agilmig ise, bu gelisme
ulusal paranin reel degerindeki yiikselmeyi telafi eder ve dolayisiyla CIA
yukselmeyebilir. Nitekim 2001-2007 arasinda TL’de olusmus olan 65
puanlik kiimiilatif reel deger artisinin bir kism, o6zellikle 2001-2006
arasinda olusan toplam faktor verimliligi artislari ile bir miktar telafi
edilmistir, denilebilir.

2.2.3. Toplam ihracat/Toplam Ithalat

Cari Islemler Dengesi/GSMH oram calismada kullamlmis iken,
ihracatin ithalati kargilama oranimin (X/M) caligmada kullanilmig olmasi
gereksiz goriilebilir. Gergi, 1994 ve 2001 krizleri 6ncesinde CID/GSMH ve
X/M degiskenlerindeki seyir paralellik gostermistir. Ama 2002 yilindan
sonra cari islemler dengesinin hizla bozulma trendine girmesine ve 2006 yili
sonunda %-6.1 gibi yiiksek bir rakama ulagmis olmasina ragmen, X/M
oraninda 1993 ve 2000 yillarinda oldugu gibi keskin bir diisiis
gbzlemlenmemis; hatta 2006 yilindan sonra tekrar artis egilimi hakim
olmustur. Dolayisiyla 2002 yilindan itibaren TL 6nemli 6lglide reel deger
kazanmis olmasina ragmen, ihracattaki artigin (2009 yili hari¢) hiz kesmeden
stirmesi TUrkiye ekonomisi igin olumlu bir gelisme olarak goriilebilir.

2.2.4. Kisa Vadeli Digs Bor¢/ Merkez Bankast Doviz Rezervieri

Kisa wvadeli dis borglarin, bankacilik sektoriiniin - yurt dist
bankalardan sagladigi kisa vadeli sendikasyon kredilerini de igermesi,
finansal krizlerin tahmininde bu degiskeni onemli hale getirmektedir.
Ornegin; 1994 krizi éncesinde bu oramin dnemli dlciide yiikseldigi goriiliir
(2.94). Asya krizi dncesinde de ayni oran, Tayland’da %1.45°e; Malezya’da
0.61’¢ ve Filipinlerde 0.85’¢ ulagmustir. Tiirkiye’de ayn1 oranin, Malezya ve
Filipinlere kiyasla olduk¢a yiiksek seyretmesi ve 2000 yili sonunda
Tayland’in diizeyine yaklagmasi, kriz olasiliginin arttigini gdsteren 6nemli
bir sinyaldi (Uygur, 2001:16).

2.2.5. Konsolide Biitce Dengesi/GSYIH ile Net Kamu Bor¢
Stoku/GSYIH

1970’lerde Latin Amerika iilkelerinde yasanan krizlerin nedenlerini
ve ortaya ¢ikis mekanizmalarin1 anlamaya yonelik olarak Salant-Hendersen
(1978), Krugman (1979) ile baglayan ve Flood-Garber’in (1984) yaptig
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calismayla gelistirilen 1. Nesil Kriz Modelleri®, krizi tetikleyen temel makro
ekonomik faktorlerin Gnemini vurgulamakta ve ani spekilatif atakla
baslayan para/doviz krizlerinin nedenlerini, sabit doviz kurunun
stirdiiriilebilirligi ile tutarsiz iktisadi politika uygulamalarina baglamaktadir.
Bu tutarsiz politikalara en carpici drnek ise, biitce agiklarini para basarak
finanse eden genisleyici para politikalar1 ile sabit/yar1 sabit kur rejiminin
birlikte uygulanmasidir. Ayrica 1. Nesil Modellerde; biitge ag181, enflasyon
ve kamu borg stoku gibi temel makro ekonomik gostergeler (fundamentals)
finansal bir krize yol acgacak Olgiide zayiftir (Cakmak, 2007:83). 1. Nesil
Kriz Modelleri’nde de vurgulandig: iizere, kamu tasarruf acgiklar1 finansal
krizlerin olusumunda 6nemli bir 6ncii gostergedir.

Bunun yam sira, biitce agigmin ve kamu borg stokunun GSYIH’ya
orani, AB’ye iiye lilkelerin Ekonomik ve Parasal Birlige katilabilmeleri i¢in
gerekli sartlar belirleyen Maastricht Kriterleri’nin de 6nemli iki maddesi
arasindadir. Ancak ne var ki, makalenin kaleme alindigi tarihlerde, basta
Yunanistan, italya, Portekiz ve Ispanya olmak iizere birgok Avrupa Birligi
tiyesi iilke derin bir finansal krizle bogusmakta ve bircogu Maastricht
Kriterleri’ni saglayamamaktadir. Ad1 gegen iilkeleri krize siiriikleyen temel
makro ekonomik gostergelerin basinda ise, yiiksek ve siirdiiriilemez
boyutlara ulagan kamu borglar1 gelmektedir.

Biitiin bu gerekcelerle, hem biitce aciginin hem de kamu borg
stokunun GSYIH igindeki payr Finansal Kirillganlik Endeksi’ne dahil
edilmistir.

2.2.6. Kisa Vadeli Dig Bor¢/Orta ve Uzun Vadeli Dig Borg

Kisa vadeli dig borg/orta ve uzun vadeli dis borg oraninin yiikselmesi
de finansal krizlerin olusumda onemli bir Oncii gostergedir. Bu oranin
artmasi, yabanci para cinsinden borg¢ ¢evrim sorunun giindeme gelmesine yol
acmakta; bu ise doviz piyasalarinda baski olusturarak finansal kirilganlig
artirmaktadir.

2.2.7. IMKB 100 Endeksinin yilik artis orant

Kriz dncii gostergesi olarak hisse senedi fiyatlart (IMKB 100) ele
alimmasinin nedeni, kriz donemleri dncesinde hisse senedi fiyatlarinin agir

Birinci Nesil Kriz Modelleri i¢in temel referans kaynaklar sunlardir:

Salant, Stephen ve D. Henderson (1978), “Market Anticipation of Government Policy and
the Price of Gold”, Journal of Political Economy, VVol:86: 627-648.

Krugman, Paul (1979), “A Model of Balance-of-Payments Crises”, Journal of Money,
Credit and Banking, Vol:11, No:3: 310-325.

Flood, Robert ve P. M. Garber (1984), “Collapsing Exchange-Rate Regimes: Some Linear
Examples”, Journal of International Economics, VVol:17: 1-13.
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yiikselmesi ve bu balonun patlamasiyla finansal sektorde dengesizliklerin
yasanmasidir. Buna en iyi 6rnek, 1929 bunalimi ve 2007-2008 Mortgage
Krizi 6ncesinde ABD’de borsanin hizlh vyiikselisi’ ile olusan spekiilatif
menkul kiymetler balonudur.

2.3. Finansal Kirillganhik Endeksinin Olusturulmasi

Finansal Kirilganlik Endeksi olusturulurken izlenen yontem su
olmustur: Endeks olusturulmadan 6nce Excel programinda degiskenlerin
standardize edilmis degerlerine ulasilmistir. Her bir degiskenin 23 ayri
gozlem verisi (x), (x—p)/o formiilii kullanilarak standardize edilmistir. Yani
her bir degiskenin degerleri, degiskenin ortalamasindan (n) ¢ikartilmis ve
degiskenin standart sapmasina (o) bolinmiistiir. Tanim geregi, bu islem
sonucunda her bir serinin ortalamasi 0, varyansi ise 1 ¢ikmigtir. Tablo 2’nin
son sutununda yer alan “sonu¢” bolimii, 8 degiskenin esit oranda
agirliklandirilarak (1/8=0,125 ile garpilarak) hesaplanmis endeks degeridir.
Endeks degerinin biiylimesi --tanim geregi-- kriz riskini arttirir. Bu nedenle
CID/GSMH ve ihracat/ithalat degiskenlerine ait seriler -1 ile carpilmis, daha
sonra standardize edilerek bu iki degiskenin endeks degerleri
olusturulmustur. Vurgulamak gerekir ki, agirliklandirmanin esit oranda
olmasi elbette sart degildir. Agirliklandirma herhangi bagka bir sekilde de
yapilip, baz1 degiskenlere az, bazilarina daha ¢ok agirlik verilebilirdi; ancak
bu oldukga keyfi olurdu.

Olusturulan Finansal Kirilganlik Endeksi’nin standart sapmasi 0.40
¢ikmustir. Bu nedenle grafikte kriz olasiliginin arttigin1 gésteren “esik deger
cizgisi”, standardize edilmis ve agirliklandirilmig serinin (Tablo 2’deki son
siitun) 1 standart sapmasi olarak kabul edilmis ve 0.40’tan gegmistir.

*  ABD’de Dow Jones Sanayi Endeksi, 2003 yilmin baslarinda 8000’lerden 2006 yili

baginda 10000’lere, 2007 yilinda ise 14000’lere kadar yiikselmistir (Akkemik, 2011:186).
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Tablo 1: Finansal Kirillganhk Endeksinde Kullanilan Ham Veriler

 Cari _ ihrfith Kisa | Konsolide IMKB 100 | Kisa Vadeli Karmu Net

|§Iemlgr Reel Ku'r (|!1racat|n Vadeli Dis Butgg Endeksini| Dis Borg/ Borg
Yillar |Dengesi/G| Endeksi ithalati Dengesi/G| nyillik | Ortave Uzun

y Borg/ ge y . Stoku/GS
SMH (1995=100)2| kargilama Rezervierd SYI_H artig orani| Vadeli Dig YiH 8

(%’si)1 orani)3 (%’si) 5 6 Borg 7
1989 0,7 106,5 73,6 1,26 2,5 70 0,16 0,25
1990 -1,3 117,0 58,1 1,64 -2,3 348 0,24 0,29
1991 0,1 112,9 64,6 1,97 -4 -8 0,22 0,36
1992 -0,5 1149 64,3 2,07 -3,2 7 0,29 0,37
1993 2,7 125,7 52,1 2,94 -5 164 0,38 0,37
1994 15 95,7 778 1,62 -2,9 106 0,20 0,46
1995 -1,0 103,1 60,6 1,28 -3 91 0,27 0,42
1996 -1,0 101,7 54,2 1,04 -6 63 0,27 0,47
1997 -1,0 115,9 54,1 0,95 -5,8 199 0,26 0,43
1998 0,7 120,9 58,7 1,05 55 58 0,27 0,44
1999 04 127,3 65,4 0,98 -8,9 78 0,28 0,61
2000 -3,7 147,6 51,0 1,12 -8,2 149 0,31 0,60
2001 19 116,3 75,7 0,88 -12,4 -30 0,16 0,66
2002 -0,3 1254 69,9 0,6 -119 8 0,14 0,61
2003 -2,5 140,6 68,1 0,68 -8,8 11 0,19 0,55
2004 -3,7 143,2 64,8 0,89 5,4 62 0,25 0,49
2005 -4,6 1714 62,9 0,79 -1,3 47 0,29 0,41
2006 -6,1 160,1 61,3 0,73 -0,6 35 0,25 0,34
2007 -5,9 190,3 63,1 0,6 -1,6 21 0,20 0,29
2008 -5,7 168,8 65,4 0,76 -1,8 -21 0,23 0,28
2009 2,3 170,2 72,5 0,7 -5,5 0,7 0,22 0,32
2010 -6,4 189,3 61,4 0,96 -3,6 58 0,27 0,28
2011 -10,0 164,8 61,6 1,07 -1,4 2 0,26 0,22

1. Veriler, www.dpt.gov.tr / Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010)/ Dis Ticaret ve
Odemeler Dengesi/ Tablo 3-1°den almmustir. 2011 yili tarafimdan hesaplanmustir.

2. Veriler, www.tcmb.gov.tr / EVDS/ Arsiv/ Kurlar, reel efektif doviz kuru endeksleri,
1995=100, linkinden alinmigtir.

3. Veriler, www.dpt.gov.tr / Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010)/ Dis Ticaret ve
Odemeler Dengesi/ Tablo 3-2’den almmustir. 2011 yili tarafimdan hesaplanmustir.

4. Kisa Vadeli Dis Borg verileri, www.dpt.gov.tr / Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-
2010)/ Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi/ Tablo 3-10’dan; Rezervler ise www.tcmb.gov.tr
/ EVDS/ Genel Istatistikler/ Merkez Bankasi Rezervleri kismindan elde edilmis ve oran
tarafimdan hesaplanmustir.

5. Veriler, www.dpt.gov.tr / Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010)/ Kamu
Finansmani/ Tablo 5-12°den alinmistir. 2011 y1l1 tarafimdan hesaplanmustir.

6. Veriler, www.tcmb.gov.tr / EVDS/ Genel Istatistikler/ IMKB Endeksi ve Giinliik Islem
Hacmi linkinden alinmustir.

7. Veriler, www.dpt.gov.tr / Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010)/ Dis Ticaret ve
Odemeler Dengesi/ Tablo 3-10’dan alinmistir. 2011 yili tarafimdan hesaplanmistir.

8. Kamu Net Bor¢ Stoku/GSYIH verilerinin 1989-2000 yillar1 arasi, “Giiglii Ekonomiye
Gegis Program1” metninden; 2001-2011 yillart ise, www.hazine.gov.tr / Istatistikler /
Kamu Finansmani Istatistikleri / Kamu Net Bor¢ Stoku linkinden alinmustir.
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Tablo 2: Standardize Edilmis 8 Degisken ve
Bu Degiskenlerin Agirlikli Ortalamasi

Cari igl. _Ihrllth K Konsoli | ; Kisa Vadeli D SONU
Dengesi/G| Reel (|!1racat|n Isa de biltge IMKB 100 1sa Vadeli Dig| Kamu net C
ithalati |Vadeli Dig ~lendeksinin Borg/ bor¢ | (0.125ile
Yillar| SMH Kur dengesi/ \
('si, eksi [Endeksi kargilama| Borg/ GSYiH yillik artis | Orta ve Uzun [stoku/GSY|aginilikland
io ar’etli) orani, eksi| Rezervler %'si) orani  (VadeliDig Borg| IH irilmig)
§ isaretli)
1989 | -1,02 -1,02 -1,40 0,19 -0,71 0,05 -1,55 -1,29 -0,844
1990 | -0,35 -0,66 0,75 0,86 0,77 3,30 -0,07 -0,98 0,260
1991| -0,82 -0,80 -0,15 1,45 -0,26 -0,87 -0,44 -0,42 -0,289
1992 | -0,62 -0,73 0,11 1,62 -0,50 -0,69 0,85 -0,35 -0,066
1993| 0,11 -0,36 1,58 3,17 0,04 1,15 2,51 -0,35 0,981
1994 | -1,29 -1,40 -1,98 0,82 -0,59 0,47 -0,81 0,36 -0,553
1995| -0,45 -1,14 0,41 0,22 -0,56 0,29 0,48 0,05 -0,088
1996 | -0,45 -1,19 1,29 -0,21 0,35 -0,03 0,48 0,44 0,085
1997 | -0,45 -0,70 1,31 -0,37 0,29 1,56 0,30 0,13 0,259
1998 | -1,02 -0,53 0,67 -0,19 0,20 -0,09 0,48 0,21 -0,034
1999 | -0,65 -0,30 -0,26 -0,31 1,23 0,14 0,67 1,54 0,258
2000 0,45 0,40 1,74 -0,06 1,01 0,97 1,22 1,47 0,900
2001 | -142 -0,69 -1,69 -0,49 2,29 -1,12 -1,55 1,94 -0,341
2002 | -0,69 -0,37 -0,88 -0,99 2,13 -0,68 -1,92 1,54 -0,233
2003 | 0,05 0,16 -0,63 -0,84 1,20 -0,64 -0,99 1,07 -0,078
2004 0,45 0,25 -0,18 -0,47 0,17 -0,05 0,11 0,60 0,110
2005| 0,75 1,22 0,09 -0,65 -1,08 -0,22 0,85 -0,03 0,116
2006 1,25 0,83 0,31 -0,76 -1,29 -0,36 0,11 -0,58 -0,061
2007 | 1,18 1,88 0,06 -0,99 -0,98 -0,53 -0,81 -0,98 -0,146
2008 1,12 1,13 -0,26 -0,70 -0,92 -1,02 -0,26 -1,05 -0,245
2009 | -0,02 1,18 -1,24 -0,81 0,20 -0,78 -0,44 -0,74 -0,331
2010 1,35 1,84 0,30 -0,35 -0,38 -0,09 0,48 -1,05 0,263
2011| 2,55 1,00 0,27 -0,15 -1,05 -0,75 0,30 -1,53 0,080
1.2
1
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Sekil 1:

Finansal Kirilganlik Endeksi: Tiirkiye 1989-2011
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3. FINANSAL KIRILGANLIK ENDEKSINDEN CIKAN
SONUCLAR BAGLAMINDA BAZI DEGERLENDIRMELER
VE TURKIYE EKONOMISINE ILISKIN ANALIZLER

Tiretilen Finansal Kirilganlik Endeksi’nin, 1994 ile 2001 para/déviz
krizlerini 6ngordiigli s6ylenebilir. Tablo 2’nin son siitunu ve Sekil 1’den de
gorildiigii iizere, 1992 ve 1999 yil-sonu itibariyle endeks degeri diisiikken
(srastyla -0,06 ve 0,25), 1993 ve 2000 yilinin sonlar1 itibariyle hizla
yukselip, esik degerin (0.40’1n) oldukca istiinde rakamlara ulagmustir: 1993
yilt i¢in 0,98, 2000 yili i¢in ise 0,90... Bu gelisme; 1993 ve 2000 yilinda
Tiirkiye ekonomisinde finansal kirilganligin biiyiik 6l¢iide arttigini ve temel
makro degiskenlerin spekiilatif bir saldirtya zemin saglayacak degerler
edindiginin sinyalini vermistir. Nitekim esik deger ¢izgisinin belirgin bir
bigimde ge¢ildigi 1993 ve 2000 yillarii takip eden 3 ay igerisinde, Tiirkiye
ekonomisi spekiilatif saldirilar ve finansal krizlerle kars1 karsiya kalmigtir.
Kisacasi tiiretilen endeks; hem 1993, hem de 2000 yilinin ortasi itibariyle,
acik bir sekilde kriz olasilig1 yiikseliyor uyarisini vermistir.

2001 krizinden sonra hizla diigen endeks degeri, 2001 yilindan sonra
tedrici olarak artma egilimine girmis ve 2005 yilinda tepe yapmis olsa da,
2005-2008 yillar1 arasinda tekrar diisiis egilimi gdstermis ve global krizin
Tiirkiye’de tam olarak etkisinin hissedildigi 2009 yilinda dip yapmustir. 2010
yilinda endeks degeri artma egilimine girmis olsa da, 2011 yilinda tekrar
yOniinii asagiya ¢evirmistir.

Bu noktada akla su soru gelebilir: Finansal Kirillganlik Endeksi
Tiirkiye ekonomisinin yasadigr 2008-2009 krizini neden Ongdérememistir?
2008’de baslayan ve 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisinin %-4.8 kiciilmesine
yol agan kriz, 1994 ve 2001 yillarinda oldugu gibi Tirkiye’nin kendi ig
dinamiklerinden degil, kiiresel bir krizin yansimasi oldugu ig¢in endeks
degeri sinyal iiretmemistir, denilebilir. Nitekim 2009 yilinda kiigiilen
Tiirkiye ekonomisi, 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla %9 ve %8.5 gibi
ylksek biyume oranlarinmi yakalayarak kiiresel krizden --her ne kadar bir
takim makro ekonomik riskler mevcut olsa da-- siyrilmay1 bagarmigtir.

Asagidaki boliimde, Finansal Kirillganlik Endeksi baglaminda
Tiirkiye ekonomisinin 2000’li yillarindaki temel makro ekonomik yapisinin
ve bu yapidaki degisimlerin olumlu ve olumsuz ydnleri analiz edilmeye
calisilacaktir.

3.1. Tiirkiye Ekonomisinin Temel Makro Ekonomik Yapisindaki
Degisimler ve Analizler
3.1.1. Cari Islemler Acig1 Sorunu ve Degerlendirmeler

Bitln iktisat literatiiri taransa ve bir ekonomide finansal
kirilganhigim artigm  gosteren en Onemli makro ekonomik degisken
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hangisidir diye sorulsa, biiylik ihtimalle sorunun cevabi cari islemler agig1
olurdu. Nitekim 1994 ve 2001 krizleri dncesinde de cari islemler ag¢iginin
6nemli Olclde arttig1 gozlemlenmektedir. Ancak Tiirkiye ekonomisinde cari
islemler agigindaki ytliksek oranli ve siirekli artig --Tablo 1’den de izlenecegi
lizere-- esas itibariyle 2003 yilindan sonra gergeklesmistir. 2009 yilinda
krizin etkisiyle bir miktar gerileyen agik, 2011 yilinda %10 gibi Cumhuriyet
tarihinde rekor sayilabilecek bir seviyeye ulasmistir. Peki, bu denli yiiksek
seyreden cari agik, Ozellikle 2003-2008 donemi boyunca doviz kurlarn
tizerinde neden ciddi bir baski olusturarak, “kendi kendini gerceklestiren
kehanet” ° misali Tiirkiye ekonomisini finansal bir krize siiriiklememistir?
Aksine, bu denli yiiksek cari agiga karsin doviz kurlar1 diisme egilimini
stirdiirmiistiir. Sorunun cevabi1 —kanimca-- 6demeler bilangosunun sermaye
ve finans hesabinda gizlidir. Konunun analiz edilmesi amaciyla; cari islemler
dengesinin, sermaye ve finans hesabinin, Merkez Bankasi Briit Doviz
Rezervlerinin ve ABD Dolar1 ortalama déviz alis kurunun birinci 6 aylik ve
yilsonu verileri Tablo 3’te sunulmustur:

Tablo 3’ten de goriildiigh tizere, 2003-I ile 2008-1 dénemi boyunca
artan cari islemler aci1g1 sermaye ve finans hesabiyla kapatilmig; hatta yogun
sermaye girisleri cari agig1 kapatmakla kalmayip énemli dl¢iide doviz fazlas
vermemize yol agmustir. Artan doviz fazlasi ise, Merkez Bankas1 (MB) Briit
Doviz Rezervlerini 30 milyar $’dan 70 milyar $’a yiikseltmistir. Doviz
arzinin bu denli artmasi, doviz kurlart {izerinde asagi yonlii bir baski
olusturmus ve 2003-I ile 2008-1 donemi boyunca TL’nin ABD Dolari’na
kars1 yaklasik %20 oraninda reel deger kazanmasina neden olmustur.
Nitekim Tablo 1’de yer alan ihracatin ithalati karsilama oran1 TL’nin reel
deger kazandigi bu donemde diislis gOstermistir. Ancak 2008 yilinda
baslayan kiiresel kriz, 2008 yilimin ikinci ve 2009 yilinin ilk yarisinda
sermaye girislerinin 6nemli Ol¢lide diismesine ve cari a¢igin finanse
edilememesine yol agmistir. Boyle bir gelisme ise, 2009 yilinin ilk yarisinda
doviz kurunun sert bir sekilde yiikselmesine neden olmustur. Ancak 2009
yilinin ikinci yarisindan 2011 yilinin ilk yarisina kadarki donemde tekrar
artma egilimine giren ve cari agigin iizerinde gerceklesen sermaye

Ikinci Nesil Kriz Modelleri’nde, sabit/yar1 sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde iktisadi
ajanlarin beklentileri ile fiili politika sonuglari arasindaki etkilesimin, kendi kendini
gergeklestiren beklentiler vasitasiyla olusan krizlere yol agabilecegi vurgulanmistir. Bagka
bir ifadeyle, temel ekonomik verilerde ciddi bozulmalar olmaksizin (biitce acigi,
enflasyon orani ve doviz rezervleri gibi), iktisadi ajanlarin i¢sel ve/veya digsal nedenlerle
de tetiklenebilen beklentilerindeki ani degisimler ekonomide parasal istikrarsizlik
yaratabilmekte ve finansal bir krizin ortaya ¢ikip ¢tkmamasinda onemli rol
oynayabilmektedir. Kisaca 2. Nesil Kriz Modelleri, “temel ekonomik gostergeler, ne
spekiilatif atag: onleyecek kadar giiclii, ne de spekiilatif atag1 kaginilmaz kilacak 6lgiide
zay1ftir” seklinde 6zetlenmektedir (Obstfeld, 1996:1037-1047).
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hareketleri, doviz kuru {izerindeki baskinin azalmasina ve kurun ortalama
1.50 civarinda kalmasina yol agmustir.

Tablo 3: Cari islemler Dengesi, Sermaye ve Finans Hesabi,
Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri ve
ABD Dolar’1 Ortalama Déviz kuru (2003-2011)

i Cari i§lem]er Sermaye ve Finans Merl_(_e_z Bankasi B_riit ABD Dolar Ortalama
Dénemler _Denge5| Hesabi (milyar ABD Doylz Rezervleri Déviz Alig Kuru
(milyar ABD $) %) (milyar ABD $)
2003-I -5.40 325 28.66 157
2003-11 -2.10 3.90 33.61 141
2004-1 -9.53 114 33.8 1.38
2004-11 -4.89 6.30 36.00 1.45
2005-1 -12.59 18.07 39.96 1.33
2005-11 -9.71 24.61 50.51 1.34
2006-I -19.46 23.83 56.73 1.38
2006-11 -12.78 18.85 60.91 1.47
2007-1 -19.63 24.74 68.25 1.36
2007-11 -18.79 24.54 73.31 1.23
2008-I -21.75 27.73 75.90 1.22
20081 -13.76 6.97 71.00 1.36
2009-1 -7.04 -3.10 65.86 1.60
200911 -6.32 13.16 70.71 1.48
2010-I -19.74 28.29 71.01 151
2010-11 -26.89 30.63 80.72 1.48
2011-1 -44.68 47.43 93.73 1.56
2011-11 -32.21 19.16 78.45 1.77

Kaynak: www.tcmb.gov.tr / EVDS / Odemeler Dengesi Analitik Sunum ile Kurlar-Doviz
Kurlari

Tablo 3’ten goriildiigii lizere, 2011 yilinin ikinci yarisinda sermaye
giriglerinin keskin bir sekilde diislis gostermesi ve cari agigin finansman
sorununun tekrardan ortaya g¢ikmasi, doviz kuru tizerinde ciddi bir baski
olusturarak ortalama kuru 1.80’lere kadar tasimistir. Merkez Bankasi
verilerine gére, ABD $’1 alis kuru 30.12.2011 tarihinde 1.906 gibi rekor
seviyesine ulagsmis ve Merkez Bankasi doviz piyasasina miidahale etmek
zorunda kalmustir.

Yukaridaki paragraflarda Ozetlenen gelismelerin imlemi sudur:
Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlariin seyrini ¢ok biiyiik 6l¢iide doviz arz
ve doviz talebi belirlemektedir. 2003-2008 doneminde cok yiiksek diizeylere
ulasan cari agik verilerine karsin doviz kurlart -Merkez Bankasi’nin yogun
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miidahalelerine ragmen®—diisiis egilimini siirdiirmiistiir. Kiiresel krizin
Tiirkiye ekonomisinde yasandigi 2009 yilinda dahi Dolar’in ortalama fiyati
1.30’1ardan ancak 1.50’lere ylikselmistir. Buna karsin, Tiirkiye ekonomisinin
kiiresel krizden ayristig1 ve %8.5 gibi yliksek oranli biiyiidiigi 2011 yilinda
doviz kuru 1.90’lara kadar ylikselmistir. Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisinin
2000’11 yillarinda doviz kurlarinin temel belirleyicisi, kiiresel kriz ve cari
islemler acigindan daha ¢ok, doviz arz ve talebi arasindaki denge ve bu
dengenin orta ve uzun vadedeki seyrine iliskin olumlu/olumsuz beklentiler
olmustur, denilebilir.

Peki, 2003-2008-1 dénemi boyunca cari islemler agigini finanse eden
yogun sermaye girislerinin temel nedenleri nelerdir? Bu temel nedenler
asagidaki gibi 6zetlenebilir:

(i) 2001 krizinden sonra hazirlanan “Gligli Ekonomiye Gegis
Program1” ile bankacilik sektoriindeki “ciiriik bankalarin” elenerek finans
sektoriin  saglamlagtirilmasi, ekonomide kirilganligin azalmasina yol
acmistir.

(i) TL’nin reel deger kazanmasina ve dig ticaret agiklarinin
artmasma ragmen, artan toplam faktor verimliligi’ ve ihracatei sektdriin
kiiresel rekabete eskisine kiyasla daha iyi uyum saglamasi sayesinde 2001-
2007 arasinda ihracatin ortalama %25 ler civarinda artmasi, gerek i¢ gerekse
de dis piyasalarda Tiirkiye ekonomisine olan giiveni arttirmigtir.

(iii) 3 Ekim 2005 tarihinde Avrupa Birligi ile Tam Uyelik
Miizakereleri’nin baslamasi, Bati’da giiveni arttiran ve Tirkiye hakkindaki
degerlendirmeleri olumlu etkileyen bir baska Onemli faktdr olmustur.
Nitekim sermaye girislerindeki keskin artig da 2005 yilinda baglamustir.

(iv) Artan bu giivenin siirdiiriilmesinde ve gelecege iligkin iyimser
beklentilerde, 2001-2007 doneminde Tiirkiye nin, Bati Diinya’sinin olumlu

Asirt reel deger kazanmis olan TL’nin degerini diisiirmek i¢in Merkez Bankasi’nin (MB)
15 Subat 2006 tarihinde dovize miidahale etmesi ve 1 gunde piyasadan 5 milyar dolar
satin almasi, miidahalenin basinda dolar kurunu 1.32’den sadece 1.34’e ¢ikarmig, ancak
kur aksam kapanista 1.33’e gerilemistir. Dolayisiyla, piyasalarin beklentisi eger yogun bir
bigimde belirli bir yonde ise, o gergeklesir. Reel kur %30 degerlenmis olsa ve en 6nemli
finansal kriz éncii gostergesi olan CIA/GSMH oram1 %6’lar1 gegse dahi, eger piyasa
istemiyorsa kurun fiyatini yiikseltmek amaciyla MB’nin yapacagi 5 milyar dolarlik alim,
15 Subat 2006’daki gibi kuru yerinden kipirdatamayacaktir (Ve de tersi). Beklentiler
kesin ve ¢ok agirlikli bir bigimde olumsuza doénerse, bir spekiilatif saldirt durumunda
oldugu gibi, MB’nin yapacagi doviz satimlari da kurun yiikselis trendini kirmakta
basarisiz olabilir.

1996 ile 2000 yillar1 arasinda ortalama 105 civarinda seyreden ve 2001 yilinda 117
gergeklesen imalat sanayisinin kismi verimlilik endeksi, o yildan itibaren hizla artarak
2005 sonunda 154’e, 2006 sonunda ise 164’e yiikselmistir. Emek verimliligindeki bu artis
birim maliyetler iizerinde olumlu bir etki yaratmistir( www.tcmb.gov.tr/EVDS/Arsiv).
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olarak degerlendirdigi bircok ekonomik ve politik reform yapmasi ve
Ozellestirmelere hiz vermesi de rol oynamustir.

(v) Her ne kadar 2000°li yillarda Devlet I¢ Borglanma Senetleri’nin
(DIBS) TL cinsinden nominal ve reel faizler diismiis olsa da, DIBS’lerin
doviz cinsinden faizlerinin nispi yuksekligi sermaye girislerinde énemli bir
faktor olmustur.

(vi) Bu faktorler arasinda belki de en 6nemlisi, s6z konusu donemde
Turkiye’nin temel makro ekonomik gdstergelerinde --6zellikle enflasyon
cephesinde ve kamu maliyesine iliskin tim makro degiskenlerde-- ok
belirgin iyilesmeler gerceklesmesi olmustur. Bu gelismeler boliim 3.1.3°te
Ozetlenecektir.

Biitin bu olumlu gelismeler neticesinde, yurtdisinda Tiirk
ekonomisine giiven artmis ve bu, uluslararasi likidite bollugunun yasandigi
bir ortamin da katkisiyla, 2005, 2006 ve 2007 yillarindaki net pozitif
sermaye hareketi toplaminin 130 milyar dolar olarak gergeklesmesinde
yanstmustir. Yiiksek miktarlarda gerceklesen sermaye girisleri ve daha da
Onemlisi bu sermaye giriglerinin siirecegine dair olumlu beklentiler,
literatlirde siirdiiriilemezlik smir1 olarak kabul edilen diizeylerin ¢ok
iizerinde gerceklesen cari islemler agigim kapatmakla kalmamis, CID +
Sermaye Hesabi Dengesinin 10-15 milyar dolarlik bir fazla vermesine de
yol agmistir. Boyle bir gelisme ise, bu tiir bir seyrin devam edecegine dair
beklentinin piyasalarda slre-gitmesi yoluyla, bir yandan Merkez Bankasi
doviz rezervlerinin hizla artmasina diger yandan da ¢ok yiiksek diizeylere
ulasan CIA/GSMH oranlarina ragmen doviz kurlari iizerinde asag
istikamette bir baskinin olugmasina yol agmistir.

Onemle vurgulamak gerekir ki; 2011 yili sonunda CIA/GSMH
oraninin %10’a ulasmasi® ve 2012 yilinda aym oranmin %7’ler civarinda
gerceklesecegi beklentisi, Tiirkiye ekonomisi i¢in oldukga yiiksek ve idame
ettirilemez bir seviyedir. 2003-2007 doneminde yasanan olumlu gelismelerin
aksine, makalenin kaleme alindigi 2012 yilmin yaz aylarinda, gerek ic
gerekse de dis faktorlerde yasanan olumsuz gelismeler® ve bu gelismelerle
ilgili orta ve uzun vadeli belirsizlikler, bu denli yiksek cari islemler agiginin

Mevcut hiikiimet, cari islemler agigimi diigiirmek icin, 2010 ve 2011 yillarinda, kanuni
karsihk ve kredi oranlarimin yiikseltilmesi, OTV artiglar1 gibi ekonomiyi sogutmaya
yonelik dnlemler almasina ragmen, 2011 yilinda dis ticaret ve cari islemler agigimiz rekor
diizeylere ulagmustir.

Terdér olaylarinin 2011-2012 yillarinda tekrar tirmanmasi, Ergenekon, Balyoz gibi
davalarin yarattifi politik gerilimler gibi i¢ faktdrler; ABD’nin finansal krizden
styrilamamasi, AB’de ise krizin daha da derinlesme olasilig1, Arap Bahar1’nin yansimalari
ve Tiirkiye’nin Suriye ile yasadigi askeri gerginlik gibi dis faktorler, Tiirkiye
ekonomisinde politik ve ekonomik risklerin artmasina yol agmaktadir.
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riskini bir kat daha artirmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin ¢dzmesi
gereken en Onemli yapisal sorunlarin basinda cari igslemler agigi sorunu
gelmektedir.

3.1.2. Dis Bor¢ Sorunu ve Degerlendirmeler

Turkiye ekonomisinde 1990’11 yillarda dis borcun GSMH i¢indeki
pay1 ortalama %35-40 araliginda iken, 2001 yilinda finansal krizin etkisiyle
%58’lere kadar yiikselmistir. 2001-2005 yillar1 arasinda diisme egilimi
gosteren ayni oran, 2005 yilindan sonra yiikselme egilimine girmis ve 2005-
2011 doneminde ortalama %40 civarinda gergeklesmistir. Dolayisiyla,
toplam dis bor¢ stokunun GSMH i¢indeki payr agisindan, 1990 ve 2000’li
yillarda ¢ok biiylik bir trend degisikligi gézlenmemektedir. Ancak burada
Toplam Dis Bor¢/GSMH oranina iliskin 6nemli bir noktanin vurgulanmasi
gerektigi kanaatindeyim: Ulkelerin makro ekonomik gdstergeleri analiz
edilirken, cari degerlerden daha ¢ok oran degiskenlerin kullanilmasi daha
rasyoneldir. D1s Bor¢/GSMH’da oran degiskendir, ancak dis bor¢ yabanci
para cinsten, GSMH ise iilke parasi cinsinden hesaplanmaktadir. GSMH’nin
ortalama doviz kuruna bdliinerek c¢ikan degeri ise yabanci para cinsinden
GSMH degerini verir. Dolayisiyla bu oranin ayni diizeylerde kalmasi demek,
tilkenin artan milli geliri ile artan dis borglarin1 6deyebilme kapasitesinin
ayn1 kaldig anlamina gelmez. Ciinki artan dis bor¢ déviz cinsinden borgtur.
Bu baglamda, iilkenin dis borcunun miktar1 ve bu miktarindaki degisimde
oldukg¢a o6nemlidir. Tiirkiye ekonomisindeki dis borg stokunun da &zellikle
2005 yilindan sonra hizla artma egilimine girdigi ve 2005-2011 déneminde
dis borcun hemen hemen ikiye katlandigi Tablo 4’iin ikinci siitununda
goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin 1990 ve 2000°li yillarinda Dis Borg
Stoku/GSMH orani ayni diizeylerde kalmis olsa da, 100 milyar dolar Merkez
Bankas1 doviz rezervlerine karsilik, 300 milyar dolarin iizerinde dis borg
stokunun bulunmasi, ekonomide kirillganligi artiran ve Onlem alinmasi
gereken diger bir risk faktortidiir.

Dis borglardaki bu hizli artigin nedeni ise dis borglarin dagiliminda
gizlidir: Tablo 4’ten goriildigi tlizere, 1989-2005 ddnemi boyunca kamu
sektorlinlin toplam dig bor¢ stoku 6zel sektdriin dis bor¢ stokundan daha
fazla iken, bu denge 2005 yilindan sonra ¢ok keskin bir bicimde degismistir.
2005 yilinda hemen hemen aym diizeyde olan kamu ve Ozel sektdr dis
borglari, bu tarihten sonra 6zel sektor aleyhine hizla degismis ve 2011 yili
sonunda 6zel sektoriin dis bor¢ stoku kamu sektoriiniin 2 katina ulagmistir.
1990’11 yillarda toplam dis borg stokunun yaklasik tigte ikisi kamu sektorin
borcu iken, 2011 yilinda tigte ikisi 6zel sektoriin borcu haline doniigmiistiir.
Boyle bir gelisme, 6zellikle 2005 yilindan sonra 6zel sektoriin kur riskinin
onemli Olciide arttigmma isaret eder. Nitekim 2011 yilinda dolar kuru
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1.90’1ara yiikseldiginde, Merkez Bankasi’min yogun miidahalelerle kuru
asagiya ¢ekmek istemesinin altinda, yliksek diizeylere ulasan ve 6zel sektor
agirlikli dis borcun TL cinsinden degerinin diisiik tutulmasi amacinin da
yattig1 soylenebilir.

Tablo 4: Dis Bor¢lar (Milyon ABD §)

TOPLA - ORTAVE | DI§ BORG | TOPLAM DI§
YILLAR |DISBORG| KAMU | OZEL OZE'[J’KAM VADELI | UZUN | SERVIS | BORCIGSMH
STOKU VADELI | ORANI(%) %)
1089 | 43911 | 37272 | 6638 | 018 | 5745 | 38166 | 320 384
1000 | 49.035 | 41611 | 10770 | 026 | 9500 | 39535 | 276 322
1001 | 52381 | 42495 | 11.128 | 026 | 9500 | 4288L | 269 332
1002 | 58595 | 4305 | 15390 | 036 | 12660 | 45935 | 298 346
1003 | 70512 | 46933 | 23579 | 050 | 18473 | 52039 | 264 370
1094 | 68.705 | 51518 | 17.186 | 033 | 11187 | 57518 | 301 196
1005 | 75048 | 54174 | 21774 | 040 | 15500 | 60448 | 280 131
1006 | 79299 | 52573 | 26725 | 051 | 17.012 | 62227 | 223 132
1097 | 84356 | 50832 | 33523 | 066 | 17.60L | 66665 | 213 138
1008 | 96351 | 54325 | 42026 | 077 | 20774 | 75577 | 267 356
1009 | 103123 | 55113 | 48011 | 087 | 22921 | 80202 | 349 47
2000 | 118602 | 64171 | 54431 | 085 | 28301 | 90301 | 380 147
2001 | 113502 | 71480 | 42112 | 050 | 16790 | 96802 | 445 577
2002 | 129550 | 86536 | 43023 | 050 | 16424 | 113135 | 484 562
2003 | 144079 | 95217 | 48863 | 051 | 23013 | 121.066 | 378 473
2004 | 160992 | 97.078 | 63914 | 066 | 32205 | 128.787 | 320 112
2005 | 169910 | 85836 | 84083 | 098 | 38283 | 131636 | 333 353
2006 | 207.736 | 87.265 | 120471 | 138 | 42623 | 165413 | 313 395
2007 | 249478 | 89326 | 160.152 | 179 | 4335 | 206343 | 314 385
2008 | 280367 | 92.354 | 188.013 | 204 | 53104 | 227.63 | 288 378
2009 | 268374 | 96.760 | 171605 | 177 | 49711 | 218.663 | 387 135
2010 | 289.387 | 100.791 | 188507 | 1.87 | 78217 | 211170 | 344 394
2011 | 306447 | 103.384 | 202.600 | 195 | 83825 | 222,622 395

Kaynak: www.dpt.gov.tr/ Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010 / Dis Ticaret ve
Odemeler Dengesi, Tablo 3.10 ile 3.11 ve www.tcmb.gov.tr/ EVDS / Dis Borglar.

3.1.3. Kamu Tasarruf Acigr ve Enflasyona Iliskin Gelismeler

Tirkiye ekonomisinin yasadigi 1994 ve 2001 krizlerinin temelinde,
yiiksek ve kronik enflasyon ortaminda siirdiiriilemez boyutlara ulasan cari
islemler agig1i ve kamu tasarruf agiklari yatmaktadir. Nitekim tiiretilen
Finansal Kirillganlik Endeksi, artan ve belirli bir esik degeri gecen ikiz
agiklarin yansimalarmi 1993 ve 2000 yillarinda acik bir sekilde gdstermistir.
2001 finansal krizinden sonra, dis tasarruf acig1r sorunu artarak siirmesine
ragmen, kamu tasarruf agiginda 6nemli iyilesmeler gozlenmistir. Uygulanan
sik1 para ve maliye politikalar1 sayesinde, 1970’lerin ikinci yarisindan sonra
cift hanelere ulasan ve kroniklesen enflasyon, 1980 ve 1990’larda ortalama
%60-80 bandinda hareket ettikten sonra, 2002 yilinda %29’a, 2003 yilinda
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%18’e ve 2004 yilinda tek haneli %9’a gerilemistir. 2005-2011 yillan
arasinda ise enflasyon orani %6.5 ile %10.5 araliginda dalgalanmisgtir.

Tirkiye ekonomisinin 1980 ve 1990°l1 yillarinda istikrarl
biiyliyememesinin en 6nemli nedenlerinden biri sayilan yiiksek ve kronik
enflasyonun diismesi, kamu tasarruf agig1 lizerinde olumlu gelismelere yol
agmugtir. Enflasyon oranmin diigmesi, DIBS’lerin nominal ve dolayisiyla
reel faizlerinin gerilemesine yol agmis, bu ise, kamunun bor¢lanma yikiinii
azaltmistir. 1990’1 yillarda ortalama %25-30’larda olan DIBS’lerin TL
cinsinden reel faizleri, enflasyonun diismesine paralel olarak 2007-2008
yillarinda %5-8 araligina kadar gerilemistir. 2010 ile 2011 yillarinda ise, reel
faizler %3’lere kadar diismiistiir. Diisen reel faizlere paralel olarak biitce
tizerindeki faiz yiikiiniin azalmasi, biitce agiklarinin hizla gerilemesine yol
agmugtir. Toplam faiz yiikiinlin GSMH igindeki pay1 2001 yilinda %20’lere
ulagmisken, 2007 yilindan sonra %5’lerin altina gerilemistir. Biitce agiginin
GSYIH’ya orani ise, 2002 yilinda %]12’lerden, 2005-2008 doneminde
Maastricht Kriteri olan %3’Un altina inmis, 2009 yilinda kiiresel krizin
etkisiyle %6’lara yiikselmigse de 2011 yilinda %1’lere kadar gerilemistir.
Biitge acigindaki bu diisiisiinde etkisiyle, AB tanimli bor¢ stokunun
GSYIH’ya orani, 2002 yilinda %75 lerden, 2005’te %52’ye, 2011 yilinda
%39’a kadar diismiistiir (www.hazine.gov.tr/Istatistikler).

Ozetle; enflasyon oranimin diismesi ve buna bagli olarak kamunun
nominal ve reel borglanma faizlerinin diismesi, biitce agiginin ve basta i¢
borglanma olmak iizere kamunun borg yiikiiniin azalmasina yol agmuistir.
Biitiin bu olumlu gelismeler sonucunda kamunun bor¢lanma geregi azalmig
ve i¢-bor¢lanmanin vade yapist uzamustir: 2002 yilinda nakit ig
bor¢glanmanin ortalama vadesi 9.4 ay iken, 2004 yilinda 14.8 aya, 2006
yilinda 28 aya, 2008 yilinda 31.7 aya, 2010 yilinda 44 aya ve 2012 Ocak
ayinda 48.9 aya kadar yiikselmistir. Boyle bir gelisme ise, 1990’1 yillarda
icinden ¢ikilmaz bir hal alan “kamunun bor¢ ¢evrim sorununun” 2000’li
yillarda 6nemli 6l¢iide azaldigini ifade eder.

Kamu tasarruf agigmin temel iki gostergesi olan biitce agig1 ve net
kamu bor¢ stoku gibi oranlarda meydana gelen iyilesmeler, olusturulan
endeksin “sonug¢” degerinin 2000°’li yillarda diisiik kalmasina ve finansal
kirilganligin azalmasina yardime1 olmustur, denilebilir.
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Tablo 5: Kamu Dengesinin GSMH’ye
Oranlar1 ve Enflasyon Oram (1985-2011)

Yillar ig Borg ) ig Borg Faiz Kgrgrlél};g;:g" Konsczlide Butge Enflasxon orani
Stoku/ GSMH | Odemesi/ GSMH GeregilGSMH Acigi/GSYIH (TUFE)

1985 19.7 0.7 2.7 17 50.4
1986 205 14 2.7 2.1 37.0
1987 23.0 2.2 45 2.6 39.6
1988 220 19 3.6 2.3 717
1989 18.2 2.1 4.0 25 63.7
1990 14.4 2.5 55 2.5 62.2
1991 15.4 2.7 75 -4.0 68.7
1992 176 31 7.9 -3.2 77.1
1993 17.9 4.2 1.7 5.0 68.0
1994 20.6 5.9 4.6 2.9 104.0
1995 17.3 6.0 3.7 -3.0 88.0
1996 21.0 8.9 6.5 -6.2 80.7
1997 214 6.7 5.8 5.8 88.3
1998 217 105 7.1 5.5 85.4
1999 29.2 126 116 -8.9 68.2
2000 28.9 14.8 8.9 -8.2 56.3
2001 69.2 215 121 124 54.3
2002 54.8 15.6 10.0 -11.9 29.7
2003 545 14.8 7.3 -8.8 18.4
2004 52.3 11.8 3.6 5.3 9.3
2005 50.3 8.1 0.1 -13 7.7
2006 331 5.1 -1.9 -0.6 9.6
2007 30.1 4.9 0.1 -1.6 8.4
2008 28.9 4.6 1.6 -1.8 10.1
2009 34.8 4.9 5.1 5.5 6.5
2010 319 3.8 2.3 -3.6 6.4
2011 284 2.7 - 14 10.4

Kaynak: www.dpt.gov.tr/ Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010 ve www.tcmb.gov.tr/
EVDS.

4. SONUC

Bu ¢alismada tiiretilen Finansal Kirillganlik Endeks degeri, hem 1994
hem de 2001 krizi olusmadan onceki yillar iginde, sirasiyla 0.98 ve 0.90
diizeylerine ulasarak, ¢aligmada 0.40 olarak belirlenen esik degeri agmis ve
“sinyal” vermistir. Buna karsin endeks degeri, 2008 yilinda baslayan ve
Tiirkiye ekonomisinin 2009 yilinda %4.8 kii¢iilmesine yol agan kiiresel krize
iligkin herhangi bir sinyal vermemistir. Boyle bir gelisme, 2009 yilinda
ekonomik kugilmeye yol acan krizin, Tlrkiye nin kendi i¢ dinamiklerinden
degil, uluslararasi krizin yansimasindan kaynaklandigi ile agiklanabilir.
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Acik bir sekilde ifade edilebilir ki; 1994 ve 2001 krizleri 6ncesinde,
hem yiiksek biit¢e a¢1g1, hem de siirdiiriilemez boyutlara ulasan cari islemler
ac¢ig1 mevcuttu. Bu ikiz a¢igin ve bu agiklarla iliskili diger makro ekonomik
degiskenlerin 6nemli Olglide bozulmus olmasi, 1993 ve 2000 yillarinda
Finansal Kirilganlik Endeksi’nin gi¢lii bir sekilde uyari vermesine yol
agmugtir. Ancak 2001 krizinden sonra siirdiiriilen mali disiplin ve etkin kamu
bor¢ yonetimi sayesinde; diisen enflasyon oranlarina paralel olarak, AB
taniml1 briit kamu borg yiikii AB-27 ortalamalarinin ¢ok altina ¢ekilmis, net
kamu bor¢ stokunun milli gelire oran1 6nemli Slgiide azaltilmis ve borcun
vade ve doviz kompozisyonunda Onemli iyilestirmeler saglanmistir.
Dolayisiyla 1990’11 yillarda Tiirkiye ekonomisinin en o©Onemli makro
ekonomik sorunu haline gelen kamu tasarruf agigi, 2000’li yillarda biiyiik
Olclide kapatilmistir. Yiiksek cari islemler agiklarina karsin kamu tasarruf
acigidaki bu iyilesmeler, Finansal Kirillganlik Endeksi’nin sonu¢ degerinin
2001 krizinden sonra diisiik kalmasina yardimci olmustur. Bagka bir
ifadeyle, kamu dengesinde saglanan bu olumlu gelismeler, 2000’11 yillarda
Tiirkiye ekonomisinde finansal kirilganlig1 azaltmistir.

Buna karsin, yiiksek cari iglemler agigina ilaveten ozel sektor
kaynakl1 toplam dis bor¢ stokunda meydana gelen hizli artiglar, ekonomide
kirilganligr arttiran ve uzun vadede ¢Oziilmesi gereken yapisal sorunlar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla 1990°’lh  yillarda Tiirkiye
ekonomisinin en temel makro ekonomik sorunu olan kamu tasarruf agigi,
2000’11 yillarda 6zel sektor dis tasarruf agigina doniigmiistiir, denilebilir.

Her ne kadar kamu dengesinde 6nemli dl¢iide iyilesmeler saglanmig
olsa da, 2000’li yillarda artan cari iglemler agigi, dis borglar ve de niceliksel
olarak Ol¢iip Finansal Kirillganlik Endeksine dahil edemedigimiz, ancak
ekonomide kirillganligin 6nemli 6l¢lide artmasina yol acan i¢ siyasi/politik
gerilimler ve komsularimiz Irak ve Suriye ile ilgili yasanan dis politik/askeri
geligmeler, Tiirkiye ekonomisinin biiylik bir fay hatti iizerinde oldugunu
gostermektedir. I¢ veya dis faktorlii biiyiik bir kirilma bu fay hattin1 hizla
harekete gecirebilir ve Tiirkiye ekonomisini yeni bir finansal krizle karst
karsiya birakabilir.
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