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ANAHTAR KELIMELER OzEeT

Kriz, Bu ¢aligmanin konusu olan 2008 kiiresel finansal krizi, diinyaya yasatmis oldugu etkilerinden dolay1, bu doneme
Rezerv Varhiklar, kadar yasanan en biiyiik ekonomik krizlerin basinda gelmektedir. Konut kredisi piyasasinda meydana gelen
Miidahale Analiz Yontemi, aksakliklar sonucunda 2007 yilinda ABD’de baslamis ve 2008 yilinda yasattigi olumsuz etkileriyle kendini
Zaman Serileri gostermis olup, kisa siirede diinyadaki finansal piyasalari, ardindan da reel piyasalari etkilemistir. Finansal kriz

1990’11 yillarda yasanan sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve ekonomik kiiresellesmenin diinyadaki tiim
ekonomileri etkileyecek sekilde artmasi nedeniyle kisa siirede hizla yayilmistir. Bu bilgiler 1s18inda ¢alismanin
asil amaci olan 2008 finansal krizin Tiirkiye’nin rezervleri iizerine olan etkileri, veri olarak Merkez Bankasi’nin
yayinlamis oldugu 1987-2017 yillari arasindaki Merkez Bankasi rezervleri doviz+altin seklinde alinmis olup,
kriz y1lt olan 2008 yil1 i¢in kukla koyulmugstur. Temel amag olan 2008 krizinin Tiirkiye nin rezervlerine olan
etkisi “Miidahale Analizi” yontemi ile analiz edilmeye calisilmistir. Yapilan analizden yola ¢ikilarak
Tiirkiye’nin rezervlerinin krizden olumsuz yonde etkilendigi sonucuna ulasilmugtir.

KEYWORDS ABSTRACT

The Impact of 2008 Global The 2008 global financial crisis, which is the subject of this study, is one of the biggest economic crises
Financial Crisis on experienced until this period because of its effects on the world. The crisis started in the USA in 2007 as a result
Reserves of Turkey of the disruptions in the mortgage loan market and it showed itself with its negative effects in 2008 and affected

the financial markets in the world and the real markets in a short time. The financial crisis spread rapidly as a
result of the liberalization of capital movements in 1990s and the increase in economic globalization that would
affect all economies in the world. In the light of this information, the effect of financial crisis on Turkey’s
reserves was examined by Intervention Analysis method in this study. The data used for the analysis is obtained
from Central Bank of Republic of Turkey including the period of the years 1987-2017. Variables are in the form
of foreign exchange and gold and the dummy variable is used for the year 2008 which is the crises year. The
results of the analysis showed that Turkey's reserves have affected negatively from the crisis.

BD; finansal sistemin lokomotifi halinde olup, finansal piyasalar igerisinde 2007 yilinda baslayan dalgalanmalar tiim Diinya

ekonomilerini etkisi altina alarak 2008 yilinda kiiresel bir kriz haline biiriinmiistiir. ABD ekonomisi, 2000 y1li baslarinda resesyon

stirecine girmis ve iginde bulundugu durgunluk siirecinden kurtulmak amaciyla da Amerika Merkez Bankasi’nin (FED) iist liste
yapmus oldugu faiz indirimleri ile 2006’n1n sonlarina kadar ekonomik biiyiime siirecini siirdiirebilmistir. Euro bolgesinde 2006 y1li igerisinde
devam eden ekonomik biiyiime siireci ile birlikte ABD’de enerji ve emtia fiyatlarindaki artis, issizlik oranlarindaki olumsuz gelismeler, rekor
seviye denilebilecek cari agik oranlari ve biiylime rakamlariin negatif oranlara donistiigii bir siirecte ipotekli konut finansmani kredileri
icerisinde goriilen dalgalanma konut sektoriindeki talep oranlarmin azalmasi ve biiyiime siirecinin yavaslamasi ile devam etmistir (Takim,
2011:338). 2007 yilinin ilk ¢eyreginde, ABD ekonomisinde artan faiz oranlarinin devaminda ytikselen risk primleri, gelismekte olan iilkelerde
ve Euro bolgesi icerisinde, bir kiiresel kriz beklentisi halini almistir. Subprime mortgage kredilerinin geri 6denmesindeki sikintilar, denetimi
olmayan finansal aktiflerdeki artis ile olusan siire¢, ekonomik krizlerin bulasicilik 6zelligi sonucu ile birlikte ilk basta ABD’de kendini
gostererek kiiresel finansal sitemde Euro bolgesine ve devaminda diger gelismekte olan iilke ekonomilerine yayilmistir. {lk baslarda para
otoriteleri ve politika yapicilari, kredi oranlarindaki ve aktif fiyatlarindaki hizli artisin diinya ekonomisini kiiresel bir kriz igerisine

stiriikleyecegini tahmin edemediklerinden dolay1 bu siirecin devaminda yapilan kurtarma ¢alismalan zayif kalmistir. Kriz siirecinin devaminda
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gelismekte olan iilkelerin borsalarinda yasanan deger kaybiyla birlikte yabanci sermaye girislerinde azalma yasandigi gozlemlenmis olup,
bununla birlikte doviz kurunda yasanan artis ve sonucunda da finansal kuruluslarin bilangolarinda yasanan negatif gelismeler goriilmiistiir.

Finansal piyasalar icerisinde kendini gosteren dalgalanmalar, kriz siirecinin islemesi ile istihdamda azalma ve ekonomik daralma gibi reel
kesimi de negatif olarak etkilemeye baslamistir. Mortgage kredi krizi olarak ortaya ¢ikan siireg, zamanla tim diinyay1 etkileyerek likidite
krizinin yani sira reel sektorii de kapsayan ekonomik bir kriz haline biiriinmiistiir. Ortaya ¢ikan 2008 krizi, Diinya ekonomi tarihi icerisindeki
en bilyiik kriz olarak bilinen ve finansal piyasalar igerisinde olusup diger sektorlere yayilan 1929 ekonomik krizi ile kiyaslanmasi bile 2008
krizinin etkilerinin nasil bir sekilde yaygin oldugunu anlatmasi agisindan olduk¢a onemlidir. ABD’de kendini gostererek Asya ve Avrupa
ekonomilerini de negatif etkisi altna alan 2008 kiiresel krizi, biitiin Diinya ekonomilerinde talep ve biiyiime oranlarinda daralmalara sebep
olmustur. Diinya ekonomisinin merkezi olarak gorillen ABD ekonomisinin daralmasi, biitiin diinya iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye
ekonomisinde de daralma yagamasina neden olmustur. Bu g¢aliymada 2008 kiiresel finansal krizin Turkiye rezervleri iizerine olan etkisi
degerlendirilmeye ¢alisilacaktir.

1. KRiZ NEDIiR?

Kriz sozciigii koken olarak Latince ve Yunanca’ya dayanmaktadir. Bunalim ve buhran gibi anlamlarda kullanilmakla birlikte, beklenilmeyen
psikolojik olay, sosyal ve ekonomik sorundan dolay: normal olan iliskilerin ciddi bir bicimde sarsilmast, ortaya ¢ikan sorunlarin giderilmesi
icin kullanilan ¢oziim yollarinin azalmasi sonucunda meydana gelen durumu ifade etmek igin kullanilir (Delice, 2003, s. 58).

Ekonomik olarak “Kriz” kavramini 2 sekilde agiklamak miimkiindiir. Bunlar; reel sektor krizleri ve finansal sektor krizleri olarak 2 farkl
sekilde ayrigtirilir.

Reel krizler; bir iilkedeki ekonomide meydana gelen istihdam ve tiretim konularinda meydana gelen daralmalar ifade etmektedir.

Finansal krizler; bir iilkedeki ekonominin reel kesiminde olumsuz etkiler yaratabilen, etkin bir sekilde isleyen piyasanin giiciinii bozan
piyasanin finansal sorunlaridir. Mikro ve makro agidan farkli olarak tanimlanabilmektedir; mikro agidan firmalarin beklenmedik bir sekilde
sarsilmasi seklinde, makro agidan ise iilke ekonomisinin ciddi sekilde sarsilmasi olarak tanimlanmustir. Bu siirecin olumsuz yiizii olan sermaye
hareketliligi ve kiiresellesme siireci nedeninden dolayi yasanan krizler gelismekte olan iilke ekonomilerini olumsuz yonde etkilemektedir.
Krizler iilke ekonomilerinin maddi varliklarini sarsarken diger yandan da kiiresellesmenin kesintiye ugramasina neden olmaktadir (Akdis,
2002, s. 2).

Finansal krizleri agiklayan pek ¢ok caligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda finansal krizler genelde para krizi ve bankacilik krizi olarak genel
bir ayirim ile anlatilmistir fakat bu smiflandirmaya yonelik farkli ayrimlarin da yapildigi goriilmiistiir. Para krizi igerisindeki ayirim; birinci,
ikinci ve tiglincii nesil kriz modelleri olarak kendi igerisinde ayrilmistir. Bu kriz modellerinin ortak konulari olmakla birlikte, tek basina bir
modelin biitiin krizleri agiklayamadig1 goriilmistiir.1970-80’lerde Latin Amerika iilkelerinde meydana gelen krizleri agiklamak i¢in birinci
nesil kriz modelleri kullanilmig fakat 1992°de ki Avrupa Para Krizi’ni agiklarken bu model yetersiz kalmis ve ikinci nesil para krizleri teorisi
ortaya atilmistir. 1997 Asya Krizi ise etkilerinin diger krizlere gore daha siddetli olmasi nedeniyle iigiincii nesil kriz modelleri literatiire
girmistir.

Finansal krizlerin birbirinden farkli makroekonomik sartlarda, cografyalarda meydana gelmesi ve yasanan krizlerin kendine ait 6zellikler
barmdirmasi, bu krizlerin daha énceden 6ngoriilememesine sebep olurken yasanan krizlerin sonuglar1 neredeyse aym olmaktadir. Ornegin;
milli gelir azaldiginda iilke ekonomileri kotiileserek, mali piyasalardaki dalgalanmalar artmakta ve bu da beraberinde yatirimeilari zarara
ugratarak igsizlige yol agmaktadir.

2. FINANSAL KRiZ TURLERI

Finansal kriz tiirleri genel olarak; ikiz krizler olarak bilinen para ve bankacilik krizleri ile dis borg ve sistematik finansal krizler olarak 4’e
ayrilmaktadir. Asagidaki Sekil-1, ekonomik krizlerin ayirimini daha ayrintili bir sekilde agiklamak ve bu kriz tiirlerinin birbirlerini etkileme
kanallarinin nasil oldugunu géstermek amagli olusturulmustur (Kalyoncu & Yiicel, 2010, s. 55).

Sekilde iizerinde durulmasi gereken nokta ikiz kriz kavraminin ne oldugudur. Bahsedilen ikiz kriz, para krizleri ve bankacilik krizlerinin kisa
donemde birbirlerini etkilemesinden dolayi birlikte gergeklesen kriz tiirleridir (Erdogan, 2006, s. 19). Tkiz krizlere 5rnek verecek olursak; Asya
Krizleri, Finlandiya Krizleri, Sili Krizleri (1982) ve Isveg Krizleri (1992) verilebilir.

Bankacilik krizlerini; ticari kredilerin vadelerinde meydana gelen daralmalar, vadesiz hesaplardan ani bir sekilde gergeklesen para ¢ekimleri,
kredilerin geri donmemesinden dolay1 banka bilangolarinda meydana gelen bozulmalar, reel sektor kredi taleplerinde yasanan daralmalar,
menkul piyasalarinda birden ve sert bir sekilde olusan dalgalanmalar, sermaye erozyonlari ve finansal sisteme duyulan giivensizlik sorunlar
gibi sebeplerden dolayi ortaya ¢ikan bir kriz tiirii olarak tanimlamak miimkiindiir.
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Sekil-1: Finansal Kriz Tiirleri

Kaynak: Kalyoncu, H., & Yiicel, F. (2010). Finasal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke Ekonomilerini Etkileme Kanallar: Tiirkiye Ornegi.
Maliye Dergisi (159), s.55

Para krizlerini de genel olarak tanimlayacak olursak; faiz oranlarinda asir1 bir sekilde gergeklesen dalgalanmalar, yabanci dolayl sermayenin
ani ve hizl bir sekilde iilkeden ¢ikislart gibi sebeplerden dolay: ulusal paraya duyulan giivenin bozulmasi, uluslararasi rezervlerde goriilen
azalma, Merkez Bankasi’nin doviz kuru iizerinde sagladigi etkinliginin azalmasi ve nominal doviz kuru oranlarinda %10-%25 arasinda
gerceklesen bir deger kaybindan dolay: ortaya ¢ikan bir kriz tiirii olarak tanimlamak miimkiindiir (Frankel & Rose, January 1996, s. 2).
Gergeklesen bu soklarin ardindan 6demeler dengesi krizleri ve doviz krizlerinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Sistematik finansal krizleri ise; 6demeler ile varliklarin degerlendirilmesi ve kredilerin dagitilmasi gibi finansal sistem igin olduk¢a mithim
olan fonksiyonlarmin kesintiye ugramasma neden olan ve reel ekonomi icerisinde olusan negatif etkilere yol agan sok tiirleri seklinde
tanimlanabilir.

Dis borg krizinde ise; bir iilke ekonomisinin igerisinde bulundugu dis 6demeler probleminden dolayi, kamu sektorii veyahut 6zel sektore ait
olan borglarinin, anapara ve faizlerini geri 6deyemeyecegini bildirmesidir (Yavas, 2007, s. 53).

Son olarak reel sektor krizlerini; hem isgiicii piyasalart hem de mal ve hizmet piyasalarinda gergeklesen iiretim ve istihdam seviyelerinde
goriilen 6nemli azalmalarla birlikte ortaya ¢ikan bir kriz tiirii olarak agiklamak miimkiindiir. Enflasyon, issizlik ve resesyon krizleri olarak 3’e
ayrilmaktadir. Bunlar sirastyla agiklayacak olursak (Kibritgioglu, 2001, s. 175);

3.2008 KRiZINE GENEL BiR BAKIS

2008 kiiresel finansal krizi, 21. yiizy1lda yasanan ilk kiiresel finansal kriz olarak goriilmektedir. Bu finansal kriz, 6nce 2007 yilinda ABD’nin
konut piyasalarinda olusmus ve basta ABD’nin finansal ekonomisi iizerinde ve daha sonra da kisa bir siirede diger tilkelerin ekonomileri
tizerinde olumsuz etkilere yol agmustir. Diinyanin en biiyiik ekonomisi konumundaki ABD’de 2007 yilinda esik-alt1 (sub- prime) kredi krizi
olarak baslayan kiiresel finansal krizinin kokeni 2000°li yillara dayanmaktadir (Kutlu & Demirci, 2011, s. 122).
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Grafik 1. FED Faiz Oranlar
Kaynak: FED, http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy

Bu siirece girilmesine neden olan ilk adim olarak; 2000 yillarinda epeyce yiiksek diizeylerde dolasan ve bundan dolay: 2001 yilinin baslarinda
patlayan teknoloji balonu gosterilebilir. Bu siirece girilmesinin ardindan patlayan teknoloji balonuyla, ekonomi resesyon dedigimiz durgunluk
donemine girmis ve birgok teknoloji sirketi iflas etmek zorunda kalmistir. Tim bu olumsuzluklar ardindan teknoloji patlamasimimn gergeklestigi
2001 yilinmn eyliil ayinda, ABD’de yasanan ter6r sorunlar1 nedeniyle, ekonomide gergeklesen resesyonun etkileri daha da artarak ABD’ de
daha yogun bir sekilde yasanmasina neden olmustur (Bicerano, 2010, s. 105).

Yukaridaki grafikte de gosterildigi gibi; FED, ger¢eklesen teknoloji balonunun patlamasiyla olusan resesyondan kurtulmak i¢in 2001 yilmimn
Ocak ay1 ve 2003 yilinin Temmuz ay1 arasindaki faiz oranlarimi %6.5 seviyesinden %1 seviyesine ani bir sekilde indirmistir ve faiz oran1 2004
yilinin Haziran ayina kadar %1 oraninda kalmstir.

FED’in yapmis oldugu faiz indirimlerinin ardindan konut kredilerinde artiglar yasanmustir. ABD’nin finans sektorii, kredileri geri 6deme
giiciine sahip olmayan disiik gelirli gruplara daha diisiik faiz oranlariyla konut kredileri saglamaya baglamistir. Diisiik gelirli kisilere konut
kredileri vererek yiiksek risk altina giren bankalar, vermis olduklari riskli kredileri teminat gésterip, bu teminatlarla emlak tahvilleri
¢ikarmiglardir ve bunu da daha yiiksek faizlerle hedge fonlara satmiglardir.

Diisiik oranlarda dolasan faizler nedeniyle konut fiyatlarinda ani bir yiikselis gézlemlenmis ve yeni ipotekler yapilmistir. Boylece reel bir
karsilik igermeyen yeni kredi alimlari, kredi oranlarinda bir artisa neden olmus ve ABD’nin konut fiyatlari ¢ok yiiksek rakamlara ¢ikmigtir
(Sahin, 2012, s. 3).

FED, hanehalkinin mevcut gelirleriyle satin alamayacaklar1 bir bigimde yiikselen konut fiyatlarinin neden oldugu enflasyon oranlarini
diisiirmek igin 2004 te almis oldugu bir kararla faiz oranlarini yiikseltme karar1 almistir ve bu da kriz baslangi¢ nedeni olarak benimsenmistir.
2004°te %]1’e indirilen faiz orani, 2006 yilinda %5,25 seviyelerine ¢ikarilmistir ve FED’in sismis ekonomiyi rahatlatmak amaciyla yapmis
oldugu bu miidahaleleri sonucunda 2006 yilinda zirveye ¢ikan konut fiyatlarinin inmeye bagladig1 ve konut balonunun patladigi goriilmistiir.
Bu uygulamanin devaminda yeni sorunlar gelmistir, pek ¢ok sub-prime kredi borglusu artan faiz oranlart nedeniyle kredilerini geri
6deyememiglerdir. 2007 yilmim baslarinda 6denemeyen kredi sayisinda ki artislarin nedeni olarak, yiikselen faiz oranlart ve diigen konut
fiyatlarindan dolay1 hanehalki borglarinin konut degerlerini agmasi gosterilmistir (Kutlu & Demirci, 2011, s. 124).

2007 yilinin Ekim ay1 itibariyle geri 6denmeyen sub-prime kredi sayisinin, toplam sub-prime kredi sayisina orant %16 olmustur (Acet, 2015,
s. 2-3). Diger taraftan sub-prime kredileri digindaki ipotekli krediler i¢in ayn1 oran %3,7’ye ve tiim ipotekli krediler i¢inde %7,3’e yiikselmistir.
2007 yilinda haciz edilen konut sayisi ise, 2006’ya gore %79 artarak 1,3 milyon $’a ulasmistir (Kutlu & Demirci, 2011, s. 124).

2007’de yasanan sub-prime kredi krizi ani bir bigimde biitiin ABD finansal sistemini kapsayarak etkisine almistir. ABD’nin en biiyiik mortgage
kurulusu olan New Century Financial Corporation isimli kurulug, 2007 yilinin Mart ayinda iflas talebinde bulunarak, krizin tizerinde ki perdeyi
kaldirmada etkili olmustur.

2008 yilinin Eyliil ay1 ABD finans kurumlari igin yikici sonuglar dogurmustur, bu sonuglardan birkaci; Freddie Mac ve FannieMae’nin sahibi
oldugu hisseler %70 oraninda bir deger kayb1 yasamustir, hiikiimet tarafinca bu kuruluslar baski altina alinmustir. Yikicr sonuglarin devaminda
da ABD’nin en biiyiik besinci siradaki yatirim bankasi olan Lehman Brothers, 158 yillik bir gegmisiyle iflas talebinde bulunmus ve kriz
patlamasi yasanmustir. Bu biiyiik yatirim bankasinin iflasinin ardindan Merrill Lynch ve American International Group (AIG) gibi ABD’nin
en bilyiik finans kurumlarindan olan isimler de yasanan iflaslarin devamini getirmislerdir. Bu krizlerle ¢ok kisa bir zaman igerisinde birgok
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banka iflasa ugramis ve bu iflasin ardindan bankalar satilmis ya da hiikiimet tarafinca desteklenmek zorunda kalmislardir (Bukan, 2013, s. 58-
59).

ABD’de 2007 yilinda batan banka sayisi 3, 2008 yilinda 25 ve 2009 yilinda ise 140’a ¢ikmigtir. 2008 yilinda kamu destegi almak zorunda
kalan banka sayis1 5 iken 2009 yilinda ise bu say1 8’e ¢ikmistir. Bu oranlara bakarak krizin nasil bir yikimla sonuglandigini gérebiliriz (Bukan,
2013, 5. 59).

Kiiresellesmis finansal piyasalarin birbirleri arasindaki baglantilarindan dolayr ABD’nin konut piyasalarinda olusan ve devaminda likidite
krizine yol agan bu kriz, ABD’nin bankalarinda ki bor¢ verme riskini yabanci yatirimcilara bulastirarak, basta Avrupa’da ve devaminda tiim

diinyaya yayilmasina yol agmustir.

2008 kiiresel finansal krizinin temel nedenlerini asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir:
. Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler
. Menkul Krymetlestirme
. Saydamlik Eksikligi

. Derecelendirme Kurusglari ve Denetleyici Kuruluglar

4.2008 KRiZiNiN TURKiIYE EKONOMISi UZERINE ETKIiLERi

21. yiizyilda yasanan ve ilk kiiresel finansal kriz olarak bilinen 2008 krizi; pek ¢ok iilkenin ekonomik ve finansal gostergelerinde olumsuz bir
etki dogurdugu gibi, iilkemizde de ayni gostergeler iizerinde olumsuz etkilere yol agmustir.

2008 yilinda IMKB hisse senetleri piyasasinda %52lik bir oranla meydana gelen bir diigme goriilmiistiir. 2008 yilinin sonlarinda ve devaminda
2009 yilinda; basta ABD ve daha sonra diger iilkelerden gelen olumsuz yondeki etkiler nedeniyle faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda olusan
dalgalanmalar gozlemlenmistir. 2008 yilinin Ekim ayinda hazine bonosu faiz oranlar1 en yiiksek oran olarak %27’ye ulasmis ve 2009 yilinin
Mart ayinda da ABD dolarinin 1.8045’e yiikseldigi gozlemlenmistir (Basti, 2009, s. 93).

Fakat Tiirkiye ekonomisi 1994 ve 2001 krizlerinden sonra yaptig1 diizenlemelerin ardindan; tiim bu olumsuz etkilere ragmen 2008 krizinden,
1994 ve 2001 krizindeki gibi ciddi oranda etkilenmemistir (Basti, 2009, s. 94).

2008 krizinin olumsuz etkisi daha ¢ok, Tiirkiye’nin reel sektoriinde goriilmiistiir. Thracatta meydana gelen biiyiik diisiisler karsisinda; bireyler

ve firmalar, harcama ve yatirimlarini azaltarak, i¢ talepte olumsuz etkilerin yagsanmasina neden olmusglardir.

Tiim bu olumsuz etkilerin ardindan, 2008’in son ¢eyregi itibariyle Tiirkiye’nin ekonomisinin %6,2 oraninda kiigiildiigii, imalat sanayide
kapasite kullanim oraninin azaldig1 ve ¢ok yiiksek rakamlarda is¢inin issiz kaldigi goriilmiistiir. (Akbulut, 2010, s. 23)

Yasanan bu olumsuzluklarin ardindan 2009 yilinin son ¢eyregiyle birlikte, olumsuzluklarin etkisinin azaldigi ve olumlu etkilerin olustugu
sOylenebilir. 2010 yilimn ilk ¢eyregiyle birlikte; ABD dolarinin 1.500’e diistiigii, IMKB 100 endeksinin 55.000’i ast1g1 ve faiz oranlarimin da
%10’un altina diistiigli goriilmustiir.

5. 2008 KRiZiNiN TURKIYE REZERVLERi UZERINE OLAN ETKIiSi

Odemeler bilangosunun iigiincii ana hesabi olarak bilinen resmi rezervler hesabi; Merkez Bankasi’nin piyasadaki dalgalanmalar karsisinda
miidahalede bulunabilmek amaciyla déviz alim-satimi yaparak, tilke ekonomisinin resmi rezervlerindeki net degisimi etkileme hesabi olarak
bilinmektedir. D6viz rezervlerinde goriilen artis veya azaliglarla birlikte, resmi rezerv hareketleri hesabi fazlasi veya ag181 ortaya ¢ikmaktadir.
Resmi rezerv varliklari ve diger doviz varliklari agagidaki kalemlerden olugmaktadir (TCMB Resmi Rezervler, http://www.tcmb.gov.tr, 2018):

A) Resmi rezerv varliklar

1) Déviz varliklar1 (Merkez Bankasi tarafindan alim-satimin yapildig: dovizler)

2) IMF rezerv opsiyonu

3) SDR’ler

4) Altin (altin mevduatlari ve uygun olan altin swapleri)

5) Diger rezerv varliklar (mali tiirevler, banka-dis1 yerlesik olmayan insanlar igin agilan krediler, diger)

B) Diger doviz varliklari (resmi rezerv varliklari igerisine dahil edilmeyen menkul kiymetler, mevduatlar, krediler, mali tiirevler, altin ve
diger)
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Tablo 1. Resmi Rezervler
Uluslararas: Para Fonu  Odemeler Dengesi

Yillar Resmi Rezervler - . REZERV VARLIKLAR
Kredileri Finansmam
1990 896 48 0 944
1991 -1.199 0 0 -1.199
1992 1.484 0 0 1.484
1993 308 0 0 308
1994 546 -340 0 206
1995 5.005 -347 0 4.658
1996 4.545 0 0 4.545
1997 3.316 28 0 3.344
1998 216 231 0 447
1999 5.726 -520 0 5.206
2000 354 -3.351 0 -2.997
2001 -2.694 -10.230 0 -12.924
2002 6.153 -6.365 0 -212
2003 4.047 50 0 4.097
2004 824 3.518 0 4.342
2005 17.847 5.353 0 23.200
2006 6.114 4,511 0 10.625
2007 8.032 3.983 0 12.015
2008 -1.058 -1.701 0 -2.759
2009 112 680 0 792
2010 12.809 2.159 0 14.968
2011 -1.813 2.827 0 1.014
2012 20.814 2.007 0 22.821
2013 9.911 852 0 10.763
2014 -468 0 0 -468
2015 -11.831 0 0 -11.831
2016 813 0 0 813
2017 -8.207 0 0 -8.207

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi, (Deger: milyon ABD dolar1)

Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi rezerv varliklart 1990-2004 yillar1 arasinda konjonktiir halinde artig-azalis gostermistir. Bu yillar
arasinda en fazla azalisin gergeklestigi yil -12.924 milyon ABD dolar1 ile 2001 yilinda gergeklesirken, en fazla artis ise 23.200 milyon ABD
dolari ile 2005 yilinda gergeklesmistir.

Kriz yilina geldigimizde ise; 2007 yilinda 12.015 milyon ABD dolar ile gergeklesen rezerv varliklarmin krizle birlikte 2008 yilinda -2.759
milyon ABD dolarma diistiigii goriilmektedir. Devaminda 2009 yilinda 792 milyon ABD dolart olan resmi rezerv varliklarinin toparlanma
stirecine girdigi ve 2010 yilinda da rezervlerin biiyiik artis gostererek 14.968 milyon ABD dolari ile gergeklestigi goriilmektedir. 2010 yilindan
sonra ise, rezervlerin tekrar artig-azalis konjonktiiriine girdigi tablodan anlagilmaktadir.

LITERATUR

Erer ve Erer (2012) ¢alismalarinda; Avrupa Birligi’nde meydana gelen bor¢ krizinin 1990-2011 yillar1 arasindaki makroekonomik verileri
kullanarak Tiirkiye ve gelismekte olan iilkeler ilizerinde olusturdugu etkiyi panel veri analizi yontemi ile incelemislerdir ve sonug olarak da
krizin olusturdugu disa agiklik oranlarinin, ¢alisilan iilkelerde meydana gelen biiylime oranlar iizerinde negatif bir etki yarattigi sonucuna
varmiglardir.

Berberoglu (2011) calismasinda; 2008 krizinin 2006-2008 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, Avrupa Birligi tilkeleri ve Tiirkiye tizerinde
olusturdugu etkilerini kiimeleme yontemini kullanarak analiz etmistir. Yapmis oldugu analiz sonucunda Tiirkiye’nin, Avrupa Birligi tilkeleri
arasindan ekonomik anlamda durumu iyi olmayan iilkeler ile ayn1 kiimede yer aldig1 sonucuna ulagmustir.

Hepaktan ve Cmar (2011) galigmalarinda; sanayi tretim endeksi, déviz kuru ve kukla degisken modellerini kullanarak 2008 krizinin
Tiirkiye nin reel sektdriine olan etkisinin analizini arastirmislardir. Yaptiklari analiz sonucunda doviz kurunda meydana gelen %1°lik artisin
sanayi liretim endeksinde %49.6’lik bir oranla azalma meydana getirdigi sonucuna ulagmislardir. Bunun yani sira krizin, Tiirkiye’ye etkisinin
negatif olarak yansidig: ve istatistiki agidan anlamli oldugu tespitinde bulunmuslardir.

Gengtiirk, Daglar ve Y1lmaz (2011) calismalarinda; IMKB’de siirekli olarak islem goren 77 firmayi finansman yapilar1 anlaminda inceleyerek,
2008 krizinin Tiirkiye’ye olan etkilerini arastirmislardir. Bu krizde; firmalarin sahip oldugu borglarinin, sermayelerine olan oranlarinin %52
seviyelerine ¢ikarak artig gosterdigi, yasanan krizle beraber kisa vadeli borglarin %113 ve uzun vadeli borglarin ise %53 oraninda artig

gosterdigi sonucuna ulagmislardir.
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Ozdemir ve Goger (2011) ¢alismalarinda; 1988-2011 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak Tiirkiye’de yasanilan krizlerin makroekonomik
degiskenlere olan etkilerinin seviyelerini ve bu etkilerin siiresini VAR yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Yapmus olduklari analiz
sonucunda, degiskenlerden biri iizerinde yasanilan sokun, diger degiskenler iizerinde de biiyiikk bir etki yarattigi ve bu krizlerinin
makroekonomik degiskenlere olan etki siiresinin ise ortalama olarak 2 yil devam ettigi sonucuna ulagmslardir.

Yildirim (2010) ¢alismasinda; 2008 finansal ekonomik krizin etkilerini arastirarak diinya ve Tiirkiye ekonomileri agisindan incelemistir.
Yapmus oldugu calisma sonucunda, yasanan kiiresel finansal krizin Tiirkiye ekonomisi iizerinde ilk olarak finansal piyasalara etki ettigi
sonucuna ulagmustir. Bununla beraber galismasinda, 2008 yilinin Ocak ayt itibariyle 43,000 olan IMKB Bilesik endeksinin 2008 yilinin Aralik
ayina gelince 27,000 IMKB bilesik endeksine diistiigiinii agiklamistir.

Turan Koyuncu (2010) ¢alismasinda; déviz kuru, GSY1IH, ticari disa aciklik orani, enflasyon orani, faiz orani ve net uluslararasi rezervler ile
ilgili degiskenleri kullanarak yapisal VAR analizi yontemi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girislerinin bu degiskenlerle olan uzun
donem iliskisini incelemistir. Yapmus oldugu ¢alisma sonucunda da dogrudan yabanci yatirim girislerinin, 6nceki dénemin degiskenlerinde
meydana gelen degisimlerden anlamli derecede etkilendigi sonucuna ulagmaktadir.

Gengtiirk (2009) calismasinda; 1992-2006 yillarinin verilerini kullanarak finansal kriz donemlerinde, makroekonomik faktorlerde yasanilan
degisimlerin hisse senetlerinin fiyatlar1 tizerinde olusturdugu etkiyi, ¢oklu dogrusal regresyon yontemi ile analiz etmistir. Yapmis oldugu
caligmanin sonucunda TUFE’de meydana gelen 1 birimlik artisin, IMKB endeksi iizerinde 2.2 birimlik bir azalmaya yol agtig1 sonucuna
ulagmustir.

6. VERILERIN TANIMLANMASI VE METODOLOJI

2008 Krizi'nin Tiirkiye’nin rezervleri iizerine olan etkisinin incelenmeye ¢alisildig1 bu ¢alismada veri olarak Merkez Bankasi’nin yaymlamis
oldugu, 1987-2017 yillarin1 kapsayan Merkez Bankasi rezervleri milyar $ olarak, déviz+altin seklinde alinmus olup, kriz y1li olan 2008 y1l1 igin
kukla koyulmustur. Caligmamizin temel amaci olan 2008 krizinin Tirkiye nin rezervlerine olan etkisi Miidahale Analizi yontemi ile analiz
edilmeye ¢aligilmustir.

6.1. Metodoloji

Calismamizda kullanilan Miidahale Analizi yontemi zaman serileri iizerinde olusan politik etkileri analiz eden ve sosyal siire¢ i¢erisinde yapilan
beklenmedik miidahalelerin ya da bu siireg zarfinda olusan bir kesintinin etkilerini analiz etmeye ¢aligan bir yontem olarak ifade edilmektedir
(Cauley & Im, 1988, s. 28). Miidahale analiziyle, degisik bir olaya ya da miidahale girdisine seriler seklinde olusan tepkiler
degerlendirilmektedir.

Miidahale degiskeninin ve ARIMA siirecinin toplanmasiyla Miidahale Analizi Yontemi elde edilmektedir (Y00, 1998, s. 249). Zaman serileri
icerisinde stokastik bir siirecin varligi varsayimi ile ilk olarak yapilacak olan agsama zaman serisini (Yt ) modellemek ve zaman serisine en
uygun ARIMA modelini olusturmak olacaktir. Bununla birlikte bu ilk asamada yapilacak uygulamalar tiimiiyle ARIMA modeliyle iligki
igerisindedir (Noland, Quddus, & Ochieng, 2008, s. 80). Bir sonraki asamada ise; en iyi ARIMA yapisi tespit edilen modele gergeklesen belirli
bir politikanin {izerinde olusturmus oldugu etkisini dahil edebilmek amaciyla bir miidahale bilesenini eklemektir. Olusan yeni zaman serisinin
aktarim fonksiyonu f (It) ve giiriiltii bileseni ( Nt ) olarak iki agamadan meydana gelmektedir. Zaman serisi fonksiyonunu gosterecek
olursak (Giivenek & Alptekin, 2015, s. 9);

LY, = f(1)+N,

Denklem 1°de gosterilen | ¢ politik kukla olmakla beraber miidahaleden 6nce olan donemde sifir, miidahaleden sonra olan dénemde de 1
degerini alir. f(lt) t donemi icerisindeki miidahale fonksiyonu Nt ARIMA modelindeki 6n miidahale modelini agiklamaktadir. t
donemindeki politik etki ise agsagidaki gibi ifade edilir;

2 Y, =Y, =N, =f(l,)

Denklem 2’de gosterilen, Yt miidahaleden sonra olan zaman serisi icin ARIMA modeli gosterimini, Yt ise miidahaleden 6nce olan zaman

serisi i¢cin ARIMA modeli gosterimini ve onceden de ifade edildigi gibi f (l t) aktarim fonksiyonunu gostermektedir. Aktarim

fonksiyonunun genel tanimini asagidaki gibi yapmak miimkiindiir;

a,
0 D

s f(l)= (1-B) It—p

1-6,B-0,B°
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Denklem 3’te gosterilen B" geriye kaydirma iglecidir (TDK) ve bir degiskenin n donem kadar gecikmesine olanak tanir. D politika
icerisindeki etki halini ifade eden iki degere sahip bir degiskendir. Bahsedilen bu degiskenin sifir olmast politik etkinin kalict oldugu fakat 1
olmast ise politik etkinin kalic1 olmadig1 anlamma gelmektedir. [J ifadesi gecikme gostergesi anlamin, @, ifadesi ilk sifirdan farkh etki
anlamini ( D =0iken, D =1 iken ve sifira yaklastiginda) ve son olarak da 0 i parametresi de modelin kararlilig1 anlamini ifade etmektedir.

7. AMPRIK BULGULAR VE YORUMLANMASI

Analiz kismma ge¢meden Once verilerin birkag testten gegirilerek analize uygun sekle doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu doniisim
tamamlandiktan sonra ARIMA modelleri yardimi dahilinde uygun model tespit edilerek miidahale analizi ve saldirilarin olusturdugu etkilerinin

yorumlanmasi béliimiine gecilecektir.

3
Series: RESERVE
Sample 2008 2017
Observations 10

5 Mean 102.7501
Median 106.8775
Maximum 132.8740
Minimum 73.34700
Std. Dev. 21.45734

1 Skewness -0.133491
Kurtosis 1.668058
Jarque-Bera  0.768895
Probability 0.680827

0

70 80 90 100 110 120 130 140
Sekil 2. Reserve Degiskinine Iliskin Agiklayic1 Istatistikler

Sekil 2’nin sag tarafinda yer alan kutucuklarda toplam degiskene ait istatistiki bilgilere yer verilmistir. Kutucukta degiskene ait; ortalama,
medyan, degiskenin 1987-2017 yillar1 arasindaki almis oldugu maksimum ve minimum degerler, standart sapma, basiklik ve g¢arpiklik

verilerine yer verilmistir.

RESERVE

140

120
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80

60 -

40

20

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Sekil 3. Reserve Serisinin Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 3’iin incelenmesinden anlagilacag1 gibi seride 1987-2017 yili arasinda bir trend oldugu goze garpmaktadir. Tlk oncelikle seriyi ufak

dalgalanmalardan armdirip, dogrusal sekle getirmek i¢in serinin logaritmasi alinmistir. Logaritmasi alinan reserve serisinin grafigi Sekil 4’te

gosterilmektedir.

LRESERVE

Tablo 2. Logaritmast Alinmis Reserve Serisinin (LReserve) Birim Kok Analizi

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
Sekil 4. Logaritmasit Alinmis Reserve Serisinin (LReserve) Zaman Yolu Grafigi

ADF Test Ist. Mac Kinnon Kritik Degerleri Olasilik Degeri
ADF %1 %5 % 10
-2.433762 0.3559
-4.309824 -3.574244 -3.221728
ADF Test Ist. Mac Kinnon Kritik Degerleri Olasilik Degeri
ADF (-1) %1 % 5 % 10
-4.068082 0.0039
-3.679322 -2.967767 -2.622989
PP Test st. Kritik Degerler Olasilik Degeri
PP %1 % 5 % 10
-1.829603 0.6650
-4.296729 -3.568379 -3.218382
PP Test st. Kritik Degerler Olasilik Degeri
PP (-1) %1 %5 % 10
-4.051805 0.0040
-3.679322 -2.967767 -2.622989
KPSS Test istatistii Asimptotik Kritik Degerler
est Istatistigi -
£ LM istatistii
KPSS
%1 %5 % 10
0.156561
0.216000 0.146000 0.119000
KPSS Test istatistii Asimptotik Kritik Degerler
est Istatistigi -
£ LM istatistii
KPSS(-1)
%1 %5 % 10
0.310376
0.739000 0.463000 0.347000

Tablo 2’de serinin duragan olup olmadigni test etmek tizere kullanilmis olan kok testleri birlikte raporlanmaktadir. Analizimizde; logaritmasi

alman yeni seride birim kok olup olmadigi Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak sinanacaktir.
Tablo-1°de ilk 6nce gosterilmis olan ADF test istatistigi -2.433762 degeri %1, %5 ve %10 anlamhlik seviyelerinde MacKinnon kritik
degerlerinden mutlak olarak kiiciik ve olasilik degeri de (0.3559) 0,05 kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilememis ve

seride birim kok sorununun oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonrasinda ise serinin birinci farki alinmis ve serinin duragan sekle getirilmesi

saglanmustir.
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PP testi ise birim koklerin sinanmasinda kullanilan diger birim kok testidir. PP (Phillips-Perron) testinin bos ve alternatif hipotezleri de ADF
birim kok testiyle ortiismektedir. PP testinden elde edilen sonuglara gore, PP test istatistigi -1.829603 degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde MacKinnon kritik degerlerinden mutlak olarak kiigiik ve olasilik degeri de (0.6650) 0,05 kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in Ho:
birim kok var hipotezi reddedilememis ve seride birim kokiin oldugu (serinin duragan olmadigi) sonucuna ulasilmistir. Bu test asamasinda

serinin birinci farki almarak bu sorun giderilmistir.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi ise birim kok analizinde kullanilan son test olup, bir duraganlik testidir. KPSS testi, bos
hipotezinin serinin duragan oldugunu savunmasi nedeniyle ADF ve PP testlerinden ayrilip farklilik gostermektedir. KPSS testi duraganlik testi
seklinde kabul edilirken, ADF ve PP testleri birim kok testi seklinde ifade edilmektedir. Testleri kisaca agikladiktan sonra Tablo-1’deki
istatistikleri yorumlayacak olursak; KPSS test istatistigi degeri (0.156561), %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde LM istatistik degerinden biiyiik
oldugundan dolay serinin duragan oldugunu savunan Ho hipotezi reddedilmistir. Devaminda ise serinin birinci derecede farki alinarak %1 ve

%S5 anlamlilik seviyesinde duragan sekle getirilmesi saglanmistir.

DLRESERVE

Sekil 5’te gosterilen birinci farki ve logaritmasi alinmig reserve serisinin zaman igerisindeki degismelerini, diger bir ifade ile bityiime hizin

gostermektedir.

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
Sekil 5. Birinci Farki ve Logaritmas1 Alinmis Reserve (DLReserve) Serisinin Grafigi

Autocarrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ [ — 1 0.258 0258 22039 0138
g o g 1 2 -0.128 -0.208 27643 0.291
[ [ [ 3 -0078 0017 29824 0394
= = 4 -0.269 -0.310 5.6612 0.226
= g o 5 -0.2671 -0.126 82690 0142
[ [ 6 0104 0138 8.6999 0191
[ [ | 7 0410 0337 15712 0.028
[ [ | g8 0121 0123 16.347 0.038
I I [ [ 9 -0.008 -0.004 16.350 0.060
[ @ 10 0103 0148 16864 0.077
g o g o 11 -0.213 -0.108 19.146 0.059
| [ | 12 -0.349 -D175 25634 0.012
I I [ [ 13 -0.027 -0.024 25676 0.019
I I g 14 0011 -0151 25684 0.028
[ [ — 15 0123 0226 26.645 0.032
@ g o 16 0162 -0.098 28439 0.028

Sekil 6. DLReserve Serisinin Korelagrami
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Sekil 6°da ise birinci dereceden farki ve logaritmasi alinmus reserve serisinin Kartezyen grafigi gosterilmektedir. Sekildeki istatistikler serinin

smirlart arasinda bulundugunu ifade etmektedir. Bu agamadan sonra da duraganligi saglanan birinci dereceden farki alinmig olan reserve

serisinin otokorelasyonlar1 ve kismi otokorelasyonlart degerlendirilerek uygun olan ARIMA modeli tespit edilip belirlenecektir. Buna gore
dlreserve serisi i¢in en uygun model ARIMA (6,1,5) Modelidir.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
] I | 1 -0.465 -0.465 58632
[ I I 2 0197 -0.024 G.9678
I I [ 3 -0.010 0093 69708
[ [ [ [ 4 0025 0012 69901
g g ot 5 -0.064 -0115 71255
[ = 6 -0.146 -0.287 7.8659
g g o 7 0075 -0.113 BO703
[ [ 8 0049 0156 B81630
[ g o 9 0177 -0.093 94606
[ [ 10 0040 -0.235 95324
[ g ot 11 0031 -0.110 95790
[ [ 12 -0170 -0.228 11.080 0.001

Sekil 7. ARIMA (6,

o AR roots
« MA roots

[N

,5) Modeline iliskin Kartezyen Grafigi

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
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Sekil 8. ARIMA Polinomlarinin Ters Koklerinin Birim Cember Gosterimi

Sekil 8°de goriildiigii tizere AR koklerinden iki tanesi birim gember disinda degerler almustir.

Tablo 3. ARIMA Polinomlarinin Ters Koklerinin Tablo Gosterimi

AR Root(s) Modulus Cycle
0.614520 + 0.876962i 1.070840 6.547875
-0.475533 + 0.706496i 0.851627 2.904538
0.489272 0.489272

-0.328177 0.328177

MA Root(s) Modulus Cycle
0.446341 + 1.603913i 1.664859 4.835522
1.579099 1.579099

-0.619028 + 0.435301i 0.756758 2.484728

Tablo 3’te ARMA modelinin duragan olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

ARMA (6,1,5) modeli igin kokler sinirlarin disinda ¢ikmustir. Duraganlik probleminin ortadan kaldirilmasi i¢in modelin birinci dereceden

farkinin alinmasi ve iki tane AR kokiiniin modelden ¢ikarilmast uygun goriilmistiir. Diizenlemeler sonucunda model duraganhk kosulunu

saglar hale getirilmistir.
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o AR roots
* MA roots

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)

15

1.0
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Sekil 9. ARIMA Polinomlarinin Ters Ko6klerinin Birim Cember Gosterimi

Sekil 9’a bakildig1 zaman biitiin AR kokleri sinirlar igerisinde dagilim gostermis, MA kokleri ise zaten duragan oldugu i¢in herhangi bir

problem gozilkmemektedir.

Tablo 4. ARIMA Polinomlarinin Ters Koklerinin Tablo Gosterimi

AR Root(s) Modulus Cycle

0.583287 + 0.698672i 0.910146 7.179449
-0.605501 £ 0.476204i 0.770326 2.538495
MA Root(s) Modulus Cycle
-0.854483 + 0.497110i 0.988564 2.403035
0.321495 + 0.925733i 0.979970 5.081259
0.935835 0.935835

Tablo 4’ten de anlagildig1 gibi hi¢bir kok birim ¢gember diginda bulunmamaktadir ve olusturulan yeni model duragan hale gelmistir.

Asagidaki Sekil 10°da da korelagramina bakacak olursak:

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
g g 1 0106 04106 032741
I I I I 2 -0.028 -0.040 03507
I I [ | 3 0.041 0.049 04030
[ | [ | 4 0.063 0053 05351
I I [ I 5 -0.046 -0.056 0.6071
g o g o 6 -0124 -0112 11626
[ | I opo 7 0058 0077 12901
I I I I 8 -0.019 -0.042 1.3042
g o g o 9 0150 -0129 22619
g o g o 10 -0.154 -0125 3.3449 0.067
[ | I opo 11 0055 0066 34928 0174
g o g 12 -0.080 -0103 3.8241 0.281

Sekil 10. ARIMA (6,1,5) Modeline iliskin Kartezyen Grafigi

Sekil 10°a bakildiginda Korelogram analizinde otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlar kontrol edilmis ve sinirlarin digina ¢ikan herhangi bir

degerin olmadig1 gdzlemlenmistir. Bu agidan da modelin sorunsuz oldugunu sdylemek miimkiin olabilmektedir.
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Tablo 5. Miidahalenin Etkisi ilave Edilmis Nihai Modelin istatistiki Sonuglar

Degisken Katsay1 St. Hata t-istatistigi Prob.
C 0.135136 0.004558 29.64620 0.0000
Tl -0.018647 0.007809 -2.387950 0.0296
D2008S 0.014481 0.033910 0.427035 0.6750
AR(1) 0.481742 0.282054 1.707981 0.1070
AR(2) -0.374245 0.244212 -1.532459 0.1449
AR(3) 0.006786 0.258308 0.026272 0.9794
AR(4) -0.444892 0.225936 -1.969109 0.0665
AR(5) -0.067686 0.248939 -0.271896 0.7892
MA(1) -0.999721 0.196030 -5.099849 0.0001

Tablo 5’e bakildiginda ve arastirma sonuglari incelendiginde 2008 krizinin rezervler iizerinde anlamli bir etkisi bulunmadig1 ancak rezervlerin
yillik ortalama biiytime rakamlar1 iizerinde azaltic1 yonde ve istatistiksel olarak da anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 6. Breusch-Godfrey LM Testi (8)

F-ist Prob. F(2,14)
1.256409 0.3149
Obs*R-squared Prob. Ki-Kare (2)
3.714519 0.1561

Son olarak modelde otokorelasyon olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Godfrey LM Testi yapilmistir. Bu testin bos ve alternatif
hipotezleri soyle olusmaktadir:

. Ho: Sekizinci dereceden otokorelasyon bulunmamaktadir.
. Hi: Sekizinci dereceden otokorelasyon bulunmaktadir.

Bu teste iligkin sonuglar Tablo 6’da verilmektedir. Test sonuglarina gore bos hipotez reddedilemez ve modelde sekizinci dereceden
otokorelasyon olmadigi sonucuna ulagilir.

SONUC

Kiiresel mali krizin etkileri, ABD’de mortgage krizi seklinde baslayip daha sonraki dénemlerde likidite krizine doniiserek Avrupa iilkelerine
de hizla yayilmis ve tiim diinya ekonomilerinde etkisini gostermistir. ABD ekonomisi, diinya ekonomisinin merkezi olarak kabul edildiginden
ABD’de yasanan bu kriz, tiim diinya {ilke ekonomilerinde de daralma yasanmasina neden olmustur.

Kiiresellesen diinyada, tipki diger iilke ekonomileri gibi Tiirkiye de 2008 Krizi’nin olumsuz etkilerine maruz kalmistir. 2001 Krizi’'nden sonra
Tiirk bankaciliginda yapilan yapisal tedbirler sayesinde; 2008 Krizi’nin finans sektorii iizerinde olusturdugu etki diger iilkelere nazaran sinirl
kalmustir. Fakat yurtdis1 piyasalardaki pazarlarda yasanan daralma, kiiresel kredi musluklarinda kisilmaya gidilmesi, kredi maliyetlerindeki
artilar gibi daha pek ¢ok nedenlerden dolay reel sektorde biyiik kayiplar yasanmistir. Kiiresel ekonomi igerisinde yasanan kii¢iilmeden dolay1
2008 Krizi, Tiirkiye nin en basta dis ticaret kanali tizerinde olumsuz bir etki yagsamasina neden olmustur. Dis ticaretteki 6nemli ortagimiz olan
ABD’de ki durgunluk, yurtdisi talebinin ve ihracatimizin azalmasina neden olarak dis ticaret {izerinde olumsuz etkilere yol agmustir. Krizin
etkilerinin daha derin yasanmasina neden olan bir diger faktor beklentilerdeki olumsuzluk olmustur. Tiirkiye’de krize karsi bir 6nlem
politikasinin agiklanmasinda ge¢ kalinmis olmasi da belirsizligin artmasina neden olarak beklentileri olumsuz etkilemistir.

Sonug olarak bu ¢aligmanin asil amaci olan 2008 Krizi’nin Tirkiye rezervleri lizerinde olusturmus oldugu etki “Miidahale Analizi Yo6ntemi”
ile incelenmis olup, veri olarak da Merkez Bankas1’nin yayinlamis oldugu 1987-2017 yillar1 arasindaki Merkez Bankasi rezervleri déviz, altin
verileri kullanilarak 2008 Krizi’nin Tiirkiye’nin rezervleri iizerine olan etkisinin negatif yonde oldugu ve dolayisiyla elde edilen amprik
bulgular sonucunda kiiresel finansal krizinin Tiirkiye rezervlerini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasilmstir.
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