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Para krizleri ekonomilerde biiyiik maliyetlere yol acmaktadir. Para krizlerinden etkilenen iilkeler-
de doviz rezervlerinde azalma, asiri bir resesyon ve negatif biiyiime oranlari gozlenmektedir. Bu neden-
le para krizlerinin ongoriilmesini saglayacak giivenilir erken uyart gostergelerinin tanumlanmasi biiyiik
yarar saglayacaktir. Boylece politika yapicilart da iilkenin doviz kuru sistemi iizerinde ortaya cikabile-
cek baskiyr erken uyari gostergelerini kullanarak onleyebilecektir. Para krizlerini ongormek icin Ka-
minsky ve Reinhart tarafindan onerilen sinyal yaklagimi, erken uyart sisteminin temelini olusturmakta-
dwr. Bu yaklasim, kriz oncesi donemde farkli seyir gosteren veya normal davranig gostermeyen cok sa-
yvidaki degiskenin izlenmesini icermektedir. Her gosterge icin belirli bir esik deger belirlenmekte ve esik
degeri agan gostergeler belirli bir donemde ortaya cikabilecek bir krizin sinyali sayilmaktadir.

Bu calisma, Tiirkiye’de 1994 ve 2001 para krizlerinin sinyal yaklasimiyla éngormeyi amagclamak-
tadir. Ampirik analiz, incelenen gostergelerin yaklasik yiizde 67 sinin para krizlerinin ortaya ctkmasin-
da sinyal verdigini gostermektedir. Giiriiltii sinyal orani esas alinarak yapilan sinyal yaklasuminda 15
gostergeden 9’u oncii gosterge olarak belirlenmis ve anlamli bulunmusg, 6 ’stmin ise krizi ongdrme giicii-
niin yetersiz oldugu sonucuna varumugtir.

Anahtar kelimeler: Para Krizleri, Sinyal Yaklagimi, Erken Uyart Sistemi

PREDICTING CURRENCY CRISES WITH SIGNAL APPROACH:
THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

Currency crises creates extremely high costs in economies. The depletion of foreign exchange
reserves, a severe recession and negative GDP growth rates are observe in the countries where the
currency crises are occurred. There seems to be great benefits from identifying reliable early warning
indicators helping to predict currency crisis. Thus, policy makers would enable to forestall impending
pressure on their countries currency system by using early warning indicators. The “signal approach”
to proposed by Kaminsky ve Reinhart (1998) to predict currency crisis is commonly employed in
empirical studies as an early warning system. It involves monitoring a number of variables that tend to
behave differently or to exhibit an unusual behavior in the periods preceding a crisis. A certain
threshold is determined for each indicator, which, when exceeded, issues a warning signal that a crisis
may occur within a period of time.

This study aims to predict the 1994 and 2001 currency crises in Turkey by using signal approach.
Empirical analysis reveals that almost 67 percent of the indicators examined signal the occurrence of
currency crises. It is concluded that 9 of 15 indicators are determined as leading indicators and are
found to be significant in signal approach based on their noise to signal ratio and six of indicators
lacked predictive power from list of potential indicators.
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1. GIRIS

1990’11 yillarda ortaya ¢ikan dort kriz 1992-1993 Avrupa Para Sistemi krizi (ERM Krizi), 1994-1995
Meksika Krizi, 1997-1998 Asya finansal krizi ve 1998 Rusya Krizi uluslararas1 sermaye piyasalarini
olumsuz etkilemistir. Finansal krizler, ekonomistleri ve piyasa katilimcilarini finansal krizlerin mekaniz-
malar1 ve nedenleri konusunda diisiinmeye yoneltmistir. Ayrica finansal krizlerin bankalar ve kurumsal
firmalar1 kapanmaya zorlayarak ekonomik faaliyetlerde ani daralma ve igsizlik artigt gibi yikici etkilert,
finansal krizler konusunda 6ncii gostergelerin belirlenmesini ve bu gostergelerden hangilerinin olasi
krizler i¢in giivenilir erken uyar1 sinyali tagtyabilecegini giindeme getirmistir (Rabe, 2000, s.1; Lestano
ve Kuper, 2003, 5.2).

Finansal krizlerin belirleyicileri ve oncii gostergeleri krizlerin ekonomik etkileri ve politika yaklagim-
lar1 konusunda teorik ve ampirik literatiirde ¢ok sayida calismaya rastlanmaktadir. Bu ¢aligmalarda fi-
nansal krizlerin neden oldugu ekonomik maliyetler dikkate alinarak gelecekteki krizlerin nasil dngorii-
lecegi arastirilmis ve erken uyari sistemi olarak bilinen kriz modelleri gelistirilmistir. Bu modellerde
global finansal piyasalardaki gelismeler yaninda iilkenin ekonomik temellerini temsil eden ¢ok sayida
ekonomik faktor kullanilarak belirli tipteki krizlerin ortaya ¢ikma olasiliklarinin 6ngoriilmesi amaclan-
mustir. Modeller 1990’11 yillart ortalarinda tiiretilmeye baglanmasina ragmen krizin tanimlanmasi ve 6n-
goriilmek istenen kriz donemleri arasinda dnemli farkliliklar ortaya ¢ikmistir IMF, 2002, s.48).

Literatiirde para ve bankacilik krizleri i¢in finansal kriz terimi kullanilmaktadir. Para krizleri i¢in birkag
farkli tanim yapilmaktadir. Bunlardan birisi, doviz kurunun korunmasi amactyla faiz oranlarinda 6nemli
bir artig veya rezervlerin tiikenmesi tehlikesi karsisinda devaliiasyonun ortaya ¢ikabilecegi diisiincesinden
hareketle ani ve beklenmeyen bir sekilde yabanci paraya yonelik spekiilatif saldiridir. Digeri ise; nominal
doviz kuru, uluslararasi rezervler ve faiz oranlarinin agirlikli degisimlerinden olusturulan déviz kuru en-
deksinin belirli bir esik degeri agsmasidir (PDD, 2000, s.157; Lestano ve Kuper, 2003, s.4).

Erken uyart sistemi, bir iilkenin para veya bankacilik krizini agabilme veya krizde olabilme durumunu
gozetlemede yardimci olabilecek etkin ve giivenilir bir sistemin olusturulmasi diisiincesinden dogmus-
tur. Ancak erken uyart sistemi uygulamada yeterli verilerin bulunamamasi ve verilerin kalitesi konusun-
da onemli sinirlamalara da sahiptir. Buna ragmen erken uyar1 gostergelerinin politika yapicilarina bir fi-
nansal krizin zamanini ongoriilebilme veya ortaya ¢ikabilmesi riskine karsi gerekli dnlemleri alabilme
konusunda kolaylik saglayacagi aciktir.

Caligma, Tiirkiye’de ortaya cikan Nisan 1994 ve Subat 2001 para krizlerinin Kaminsky vd.(1998) tara-
findan gelistirilen sinyal yaklagimi yontemiyle 6ngoriilmesini amaglamaktadir. Calismanin ikinci bolii-
miinde erken uyar1 gostergelerinin altyapisini olusturan para krizleri konusundaki teorik yaklagimlar an-
latilmaktadir. Uciincii boliimde para krizleri konusunda yapilan ampirik uygulamalara yer verilirken uy-
gulamalarda kullanilan gostergelerin topluca degerlendirilmesi yapilmaktadir. Dordiincii boliimde para
krizlerini 6ngoérmede sinyal yaklasimi, besinci boliimde ise Tiirkiye’de para krizlerinin sinyal yaklagi-
mi1 yontemiyle ongoriisii yapilmaktadir.

2. ERKEN UYARI GOSTERGELERININ BELIRLENMESINDE PARA KRiZINE TEORIK
YAKLASIMLAR

Krize iligkin oncii gosterge modelleri veya erken uyar sistemleri, modele alinacak gostergelerin belir-
lenmesinde yol gosterici olarak ekonomik teoriyi kullanmaktadirlar. Literatiirde para krizlerinin neden-
leri konusundaki teorik yaklagimlar genellikle birinci nesil ve ikinci nesil seklinde ikiye ayrilarak ince-
lenmektedir (PDD, 2000, s.165).
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2.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Adii Krugman’in (1979) 6ncii ¢alisgmasindan alan birinci nesil kriz modelleri, para veya 6demeler bi-
lancosu krizlerinin agiklanmasinda yapisal ekonomik sorunlara dnem vermektedir. Krugman’a gore
(1979) para krizleri sabit doviz kuru sistemini siirdiirmeyi amaglayan hiikiimet girisimleri ile ekonomik
temellerdeki tutarsizliklarin sonucudur. Krugman modelinde dovizdeki istikrarsizligin kaynagi, zayif
bankacilik sistemini desteklemek veya kamu aciklarini finanse etmede kullanilan yurtici kredilerin agiri
genislemesine baglanmaktadir. Burada sermaye piyasalarina asir1 baski yapildigindan dolayi finansman
ihtiyacinin hiikiimet tarafindan karsilanamadigi ve bu nedenle agiklarin monetizasyonuna gidildigi var-
sayimi yapilmaktadir. Dolayisiyla biitce acigini para basmakla finanse eden bir hiikiimet, ayn1 zamanda
sabit doviz kuru rejimini de siirdiirmeye ¢aligmaktadir. Para arzinin geniglemesi de yurtici faiz oranlari
izerinde asagiya dogru baskiya, sermaye ¢ikisina ve resmi rezervlerin tilkkenmesine yol agcmaktadir. So-
nucta iki politika arasindaki tutarsizlik doviz kuru rejiminin terk edilmesine neden olmaktadir. Modelde
spekiilatorlerin davraniglar para krizlerinin kaynagi olarak goriilmemekte sadece krizi hizlandiran bir
unsur sayilmaktadir (Burkart ve Coudert, 2002, s.108; Shardax, 2002, s.109).

Kaminsky vd.(1998, s.4) birinci nesil modellerin genisletilmesiyle cari acik gibi dis ticaret dengesinde
ortaya cikabilecek bozulmalarin para krizlerinden 6nce goriilebilecegini vurgulanmaktadir. Burada alti
cizilen mekanizma, geniglemeci maliye ve parasal uygulamalarin ticareti yapilan mallara yonelik talep
artigina yol agmasidir. Diger taraftan artan nominal iicretler ve esnek olmayan fiyatlarin, kredi politika-
sindaki belirsizlik ve rezerv kayiplarinin, yiiksek oranli devaliiasyon beklentisiyle reel iicretlerde ve yur-
tici faiz oranlarinda artiga neden olabilecegi bildirilmektedir. Boylece karmagik birinci nesil modellerin-
de de gosterildigi gibi, ekonominin bir krize dogru siiriiklenmesi konusunda isaretler ortaya ¢ikmakta-
dir (Rabe, 2000, 5.10).

Birinci nesil kriz modellerini genisleten ¢alismalarda, reel doviz kuru artiginin ve dig ticaret dengesin-
deki kotiilesmenin genellikle spekiilatif ataklardan 6nce ortaya cikabilecegi gosterilmektedir. Calisma-
lar, kredi politikasinda ve otoritelerin pariteyi siirdiirme istekleri nedeniyle rezerv kayiplar diizeyinde-
ki belirsizliklerin krizin diger bileseni olarak kabul edilmesini saglayacagini ve yurti¢i faiz oranlarinda-
ki artisin da bir krizin ortaya ¢ikma olasilifini yiikseltebilecegini ifade etmektedir. Modellerde, 6zellik-
le kamu sektoriine agilan kredilerin gelisimi, uluslararas: rezervler, dis ticaret dengesi ve yurtici faiz
oranlar1 krizlerin oncii gostergeleri olarak kullanilmistir (El-Shazly, 2002, s.3).

Birinci nesil modeller, sabit doviz kuru rejimi altinda agir1 genislemeci politikalarin ekonomiyi krize na-
sil stiriikleyebilecegi lizerine yogunlagmaktadir. Birinci nesil kriz modellerinin 1980’lerdeki Latin Ame-
rika ve 1998 Rusya krizlerini iyi agikladig1 goriisii genel olarak kabul gormektedir. Ornegin Rusya’da
biitce aci1g1 ve hiikiimetin borg yiikii, gelecekte parasal genigslemenin olacagini ve Ruble’nin deger kay-
bedecegi beklentisine yol actig1 i¢in Rusya krizinin 6nemli nedenleri arasinda goriilmiistiir. Ayn1 neden-
ler Brezilya, Arjantin ve Tiirkiye krizleri icin de gecerli sayilmistir (Selimov, 2002, s.4).

Birinci nesil kriz modelleri, giiclii ekonomik temelleri olan iilkelerde 6demeler bildngosu krizlerinin or-
taya ¢ikmasini ve krizin bulagma etkilerini yeterince agiklayamamustir. (Schardax, 2002, s.109). Ayni za-
manda modellerde hiikiimetlerin ekonominin dig dengesini dikkate almadan para basmaya ve rezervle-
ri eritmeye devam ettigi kabul edilmistir. Uygulamada ise déviz kurunu korumanin bir maliyetinin bu-
lunabilecegi ve hiikiimetin daraltici para politikalar1 gibi diger alternatifleri diisiinebilecegi dikkate alin-
mamaktadir. Bu nedenle birinci nesil kriz modelleri, krizlerin bulagsma etkilerini ve ekonomik yapilari
giiclii olan iilkelerdeki 6demeler bilancosu krizlerinin olusumunu agiklamada eksik yonlerinden dolay1
ikinci nesil modellerin gelismesine yol agmigtir.
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2.2. Ikinci Nesil Kriz Modelleri

Bu modeller 1992-1993 Avrupa Para Sistemi ve 1994-1995 Meksika’daki spekiilatif saldirilar sonucu
olusan para krizlerinden sonra tiiretilmistir. Modeller otoritelerin doviz kurunu siirdiirme segenegi ile
bu politikayla iligkili olarak ortaya c¢ikabilecek maliyetleri aciklamaktadir. Modellerde ekonomi politi-
kalar1, ekonomik degismelere tepki vermekte ve ekonomik birimler beklentilerle olusan siirecteki bil-
gileri krizlerin olusumunda kullanmaktadir.

Ikinci nesil modeller kendi kendini besleyen spekiilatif saldirilar baglatan ve ¢coklu dengeye neden olan
ekonomi politikalariin yapistyla iligkilendirilmektedir (Uger vd., 1998, s.7). Modellerde hiikiimetler
icin kur rejimini korumanin maliyeti, spekiilatif saldirinin giicii arttik¢a biiyiimektedir. Spekiilatif saldi-
rinin giiciinii piyasadaki devaliiasyon beklentisi belirlemektedir. Bu beklenti, hiikiimetin spekiilatif sal-
dirtya verecegi tepkiye bagl olarak piyasa algistyla olugmaktadir. Piyasalar, saldirinin devaliiasyona yol
acacagina inaniyorsa kendi kendini besleyen saldir1 olusacak ve doviz kurunu koruma hiikiimetler icin
katlanilamayacak maliyetlere neden olacaktir (Selimov, 2000, s.6).

Flood ve Marion (1998, s.13) ikinci nesil kriz modellerini hiikiimetin rollerine yonelik istisnalar iceren
politika kurallar1 (lineer olmayan davranis) benimsemesi gercegine dayandirmaktadir. Modellerde hiikii-
metlerin 6zel sektor davraniglarina karsi politika tepkisi olusturdugu veya sabit doviz kuru sistemini siir-
diirme- igsizligi diisiirme seklindeki tutarsiz politika amaclarina ulagsmada bir degis-tokus (trade-off)
ikilemiyle karsilasabilecekleri kabul edilmektedir.

Obsteld (1994, s.38-49) yatirimcilarin rasyonel beklentilerinin etkilerini ikinci nesil modele katmustir.
Modelde, hiikiimetin negatif tiretim soklarin1 ortadan kaldirma ve igsizligi hos géormeme istegine bagh
olarak devaliiasyonlarin baslayabilecegi; ancak bu uygulamalarin piyasa beklentilerinde ani bir degi-
simle kendini besleyen siirece doniisebilecegi ifade edilmektedir. Kendini besleyen siirecte piyasa du-
yarliligmin degismesi ekonomik yapidaki kotiilesmenin algilanmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik
yapidaki kotlilesmeye reel iicretlerdeki artig, rekabet¢i yapidaki gerileme ve artan igsizlik neden olmak-
tadir. Hiikiimet, iiretim ve enflasyondaki dalgalanmalari azaltmaya tesebbiis etmek istemekte ise de re-
el iicretlerdeki artislar, azalan rekabetci yapi ve artan igsizlik piyasa duyarliligini kotiilestirerek negatif
soklara neden olmaktadir. Bu yap1 igerisinde issizlik ve enflasyondaki dalgalanmay1 azaltmak ve reka-
bet¢i yapiy1 giiclendirmek isteyen hiikiimet devaliiasyona karar vermektedir. Bu gelismelerden hareket-
le igsizlik oraninin, reel iicret artis1 ve verimlilik azaliginin para krizinin 6ncii gostergeleri olabilecegini
sOyleyebiliriz (Heun ve Schlink, 2004, s.13; Rabe, 2000, s.19).

Bu modeller uluslararasi rezervlerin tiilkenecegi beklentisinden dolay: para otoritesinin sabit kur siste-
mini terk edecegi diislincesini desteklemektedir. Para otoritesinin sabit kur sistemini siirdirmeyi gerek-
li kilan politikalarinin makro ekonomik degiskenler iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu konusunda-
ki endiseleri, kur sisteminin terk edilmesini saglamaktadir. C)rnegin Ozkan ve Sutherland (1993), eko-
nomide toplam issizligin daha fazla kotiilesebilecegi gerceginden dolayi, para otoritesinin faiz oranla-
rin artirarak spekiilatif ataklara kars: kur rejimini koruma politikasini siirdiirmede daha az istekli olabi-
lecegini ifade etmiglerdir. Obsteld (1994), kamu borcu veya igsizlik oranindaki bir artigin sabit kur reji-
mini savunan bir hiikiimete onemli bir maliyet yiikleyecegini ve dolayisiyla kura yonelik spekiilatif sal-
dirmin ortaya ¢ikma olasiligiin artabilecegini ileri siirmiiglerdir. Diger taraftan faiz oranlarini artirarak
kur rejimini siirdiirme politikasi, bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikma olasiligiyla ve banka kurtarma ope-
rasyonlarinin finansal maliyetleriyle iligkilendirileceginden dolay1, hiikiimetler bu tiir politikalar1 uygu-
lamada isteksiz davranacaktir. Bu modellerin en 6nemli karakteristik 6zelligi ekonomik temellerin para
krizlerini aciklamada gerekli ancak yetersiz olmasidir (Khusaini, 2002, s.6-7).
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Calvo (1995) ise bankacilik sektoriindeki sorunlart para krizleriyle iligkilendirmigtir. Artan faiz oranla-
rinin yeniden finansman sorununu artirmasindan dolay: yurtici bankalarin pozisyonlarini kétiilestirmek-
tedir. Bankacilik sistemi yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek derecede kirilgansa, artan faiz oranlari
bankalar i¢in onarilmaz sonuglar iiretebilir. Bu durumda hiikiimet bankalar tizerindeki ilave baskilar1 ya-
tistirmak yerine, bilingli sekilde devaliiasyon karar1 alabilir. Bu degerlendirmeye gore bankacilik sekto-
rii devaliiasyon riskini artiracagindan dolay1 bankacilik sektoriiniin kurumsal yapisina iligkin degisken-
ler para krizleri i¢in giiclii agiklayici gostergeleri olarak dikkate alinabilmektedir. Bankalarin finansal gii-
clinii yansitan olas1 gostergeler arasinda sorunlu kredilerin orani, varlik fiyatlar1 ve yerli bankalarin yurt-
digindan aldiklar1 kisa vadeli kredilerin orani sayilabilir (Rabe, 2000, s.18).

Kaminsky (1998, s.8), ikinci nesil modellere iligkin olarak artan faiz oranlarinin sadece iilke i¢i tiretimi
olumsuz yonde etkilemeyecegini, ayn1 zamanda hiikiimetin bor¢lanma maliyetini artiracagindan biitce
pozisyonunun da olumsuz etkilenecegini ifade etmektedir. Yiiksek kamu borcuna sahip olan bir hiikii-
met, artan faiz oranlar1 baskisindan korunmak amaciyla fazla zaman kaybetmeden sabit kur rejimini terk
edecektir. Bu degerlendirme 1s18inda, kamu borg¢ stoku yerli paranin deger kaybetmesi seklinde ifade
edebilecegimiz para krizlerinin 6nemli bir erken uyar1 gostergesi olabilmektedir.

Flood ve Marion (1998, s.23), birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin ortak noktalarinin bulunup bu-
lunmadigini, hangi noktalarda uzlasma saglayamadiklarini aragtirmig ve bu iki yaklagimi biitiinlesik ne-
sil yapisi (cross genereation framework) adi altinda birlestirmistir. Yazarlar, birinci ve ikinci nesil mo-
dellerin 6nemli bir 6zellik tarafindan birbirlerinden ayrildigini ileri siirmektedirler. Birinci nesil model-
ler, hiikiimetin sabit doviz kuru taahhiidiiniin degismedigi varsayimina gore diizenlenirken ikinci nesil
modellerde bu 6zellik mevcut degildir. Bu durum, geleneksel modellerde sabit pariteye bagli olan hii-
kiimetin ekonomik gelismelerden etkilenmedigini ve uluslararasi rezervler tiilkeninceye kadar sabit d6-
viz kurunu siirdiirmeye devam edecegi anlamina gelmektedir. Boyle bir davranis tarzinda issizlik ve
tiretim artig oram gibi degiskenlerin bagimsiz degigkenler oldugu varsayimi yapilmaktadir. Aksine ikin-
ci nesil modellerde hiikiimetin her donem optimal bir taahhiide sahip oldugu varsayimi yapilmaktadir.
Burada hiikiimetin rezerv taahhiidii, fayda-maliyet degerlendirmesinin bir sonucu olarak ekonomik ya-
pidaki degisemeye bagli olmaktadir. Sabit déviz kurunun siirdiiriilmesinin maliyetleri, kurun maliyetini
agarsa hiikiimet taahhiidiinii geri ¢ekebilmektedir.

Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri 1997-1998 Asya krizini ag¢iklamada yetersiz kalmiglardir. 1990’la-
rin ortalarinda bu iilkelerin hiikiimetleri hemen hemen biitce dengesine sahiptiler. Endonezya ve Malez-
ya haricinde diger iilkeler asir1 para politikalar1 izlemekten ka¢inmiglardi. Diger taraftan kriz etkisini
gosterene kadar bu iilkelerdeki diisiik enflasyon ve igsizlik oranlari ile yiiksek biiylime oranlari, ikinci
nesil kriz modellerinin bu iilkelerde uygulanabilirligini de tartismali hale getirmistir. Dolayisiyla hiikii-
metler, ikinci kusak modellerin 6ngordiigii yiiksek issizlik, diisiik biiyiime gibi sabit doviz kuru reji-
miyle celisen politika tercihlerine sahip degillerdi. Ulkelerin hemen hemen hepsinde bankacilik siste-
mindeki zayifliklardan kaynaklanan kirilgan bir finansal yap1 mevcuttu (Mundaca, 2003, s.2-3). Tiim bu
faktorlerden dolay: tiglincii nesil modeller, finansal sistemi krizlerin merkezine yerlestiren bir anlayis-
tan dogmusgtur.

2.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Uciincii nesil kriz modelleri, Asya krizinden sonra gelistirilmistir. Bu modellerde zellikle bilango et-
kileri ve bankacilik sektoriindeki sorunlara dikkat ¢ekilmis ve onceki modellerin aksine para ve banka-
cilik krizleri birlikte aciklanmaya baglanmistir. Bu modeller ahlaki tehlike (moral hazard), vade (matu-
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rity mismach) ve para birimi uyumsuzlugu (currency mismatch) modelleri olarak 3 grup altinda toplan-
maktadir (Selimov, 2002).

Moral hazard modellerinde hiikiimetler, 6zel finans kuruluglarinin (bankalarin) mevduat sahiplerine agik
olmasa da gizli mevduat garantileri saglamaktadir. Finansal kuruluglara saglanan bu tiir garantiler, za-
yif diizenleme ve denetleme ile birlikte gdzetim ve kontrolde eksikliklere neden olarak ahlaki tehlike
sorununa yol agmaktadir. Ornegin Dooley (2000), Krugman (1998), Corsetti vd. (1999), Mishkin (1999)
ve Chinn ve Kletzer (2000) calismalarinda bu iligkiyi analiz etmiglerdir. Bu modellerde Asya krizinde
oldugu gibi, zayif bankacilik sisteminin 6zellikle gayrimenkul gibi alanlarda agir1 yatirimi tegvik ederek
varlik fiyatlarinda sigkinlige neden olacagi ve bu yapinin da krizleri baglatabilecegi ileri siiriilmektedir.
Mevduata saglanan yiizde yiiz sigorta sistemiyle finansal kuruluglarin beklenmeyen basarisizliklarinin
parasal artigla finanse edilen kamu agiklarini daha da biiyiitecegi beklentisi olusacaktir. Bu beklentiler
ise para krizine doniisecektir. Modelde zayif bankacilik yapisi birinci nesil modellerle iligkilendirilse de
mikro ekonomik zayifliklar makroekonomik istikrara zarar verebilmektedir (Opiela, 2004, s.520).

Diger taraftan sinirsiz mevduat garantisi, eksik diizenlenmis finansal sistemde bankalarin yiiksek faiz
odeyerek sagladiklart mevduatlarini riskli yatirimlara kanalize etmesiyle sistemde sorunlu kredileri arti-
racaktir. Krugman (1998)’a gére bu durum Asya iilkeleri gibi gelismekte olan iilkelerde yatirimlarla ilig-
kili risklerin diisiik fiyatlandirilmasina neden olan asimetrik bilgi veya moral hazard sorunlarin1 daha da
biiyiitmiistiir (Kibrit¢ioglu vd. 1999, s.5).

Dooley (2000) modelinde mevduat garantileriyle para krizleri arasinda iligki kurmugtur. O’na gore mer-
kez bankasinin (MB) bir taraftan olasi bir krizden kendini korumak amaciyla rezervlerini artirmasi, di-
ger taraftan sistemik krizlerin 6nlenmesi amaciyla mevduat garantisi saglamasi iilkeye sermaye girisini
hizlandiracak ve rezervlerin daha da artmasini saglayacaktir. Ancak MB’nin rezervlerinin yiikiimliiliik-
lerine esit olmastyla, bankalarin yiikiimliiliiklerine 6dedikleri getiriler piyasa faiz oraninin altina diige-
cek ve yabancilarin ellerindeki varliklarini satmasityla MB’nin rezervleri tiikenebilecektir. Bu modelde
spekiilatif saldir1 beklenen bir durum olarak kabul edilmekte ve yerli paraya kars1 spekiilatif saldir sira-
sinda makro temellerde ve beklentilerde bir degisiklik olmadig1 varsayilmaktadir.

Vade ve para birimi uyumsuzlugu modelleri, bankalarin yabanct doviz cinsinden kisa vadeli yiikiimlii-
liikklere ve yerli para cinsinden uzun vadeli varliklara sahip olmasiyla ortaya ¢ikan likidite sorunlari et-
rafinda gelistirilen modellerdir. Bu modelleri inceleyen ¢alismalarda [(Radelet ve Sachs (1998), Mars-
hall (1998), Chang ve Velasco (2001)] bankalar kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eden ajanlar ola-
rak kabul edilmektedir. Modeller, Diamond and Dybvig’in klasik koordinasyon hatast modelinin ulus-
lararasi piyasalara uyarlanmasiyla genigletilmis ve modellerde vade uyumsuzluklarinin herhangi bir sok
kargisinda bankalarda vadeden 6nce para cekme istegine ve sermaye cikiglarina yol agarak para krizle-
rine neden olacagi vurgulanmustir.

Bu modellerde sorunlar, firmalarin bilanc¢olarindaki kotiilesmeden hareketle aciklanmaktadir. Yabanci
ddviz cinsinden bor¢lanmanin bir sonucu olarak kur riskine maruz kalan firmalarin net degerlerinde yer-
li paranin deger kaybetmesiyle kdtiilesme ortaya ¢ikacak ve bilangolar: olumsuz etkilenecektir. Bilango
etkisi, liciincii nesil krizlerin yiikiimliiliik tarafina 6nem vermesiyle islerlik kazansa da Krugman, var-
liklar tarafina da dikkat cekmistir. Ozellikle bilingonun varliklarini olusturan kalemlerin degerinin, var-
lik fiyatlar1 ve onlarla ilgili beklentilere bagh olarak degisebilecegini; ekonomideki giiven eksikliginin
yatirimlarda azalmaya neden olarak varlik fiyatlarinda gerilemeyi hizlandiracagina isaret etmistir (Help-
man ve Sadka, 2003, s.2-3).
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3. PARA KRIZLERINDE AMPIiRIK LITERATUR VE ERKEN UYARI GOSTERGELERI

Para krizlerinin 6ngoriilmesine yonelik ampirik ¢aligmalar, 6zellikle 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan finan-
sal krizler sonras1 artig gdstermistir. Yapilan ¢aligmalarin bazilar bir iilkenin ekonomik degiskenlerini
kullanarak para krizlerini ngdérmeyi amaglarken, bazilar1 ¢ok sayida iilkeyi icine alarak para krizlerini
aciklamada anlamli olabilecek degiskenleri aragtirmistir. Caligmalarda kriz tanimlamasi, kullanilan mo-
deller ve agiklayici degiskenler farkliliklar gostermistir. Asagida para krizlerini ongérmeye yonelik ya-
pilan ampirik caligmalar ve erken uyari gostergelerinin genel bir degerlendirmesi yer almaktadir.

3.1 Ampirik Calismalar

Kaminsky ve Reinhart (1996, s.11-12) 1970-1995 dénemini esas alarak 15 gelismekte ve 5 sanayiles-
mis lilkede goriilen 76 para krizinin ortaya ¢ikmasinda etkili olabilecek 9 makro ekonomik ve finansal
gostergenin hareketlerini incelemistir. Para krizlerinden 6nceki aylarda reel doviz kurunun degerlendi-
§i, M2/uluslararasi rezervlerin artig gosterdigi, M1 artisinin biiyiidiigii, ihracat ve dis ticaret hadlerinin
zayifladi8y, iiretimin diistiigli, uluslararasi rezervlerin ve ithalatin geriledigi gozlenmistir.

Frankel ve Rose (1996, s.351) 1971-1992 donemi i¢in para krizlerini tanimlamak i¢in 105 gelismekte
olan iilkenin yillik verilerini kullanmigtir. Para krizlerinin iiretim artiginin diistiigii, yurtici kredi artisinin
yiikseldigi, yurtdisi faiz oranlarimin artti1, dogrudan yabanci sermaye girigi/toplam bor¢ oraninin azaldi-
81 donemlerde artig olasilig1 gosterdigi, buna karsilik cari iglemler ve kamu dengesi gostergelerinin para
krizleri ile anlaml iligki i¢inde olmadigini ifade etmislerdir.

Ucer vd., (1998, s.15-18) Tiirkiye’deki 1994 para krizini incelemisler ve krizin sadece ekonomik ya-
pilardaki kétiilesmenin degil ayni zamanda kotii makroekonomik yonetimin bir sonucu oldugunu ile-
ri siirmiislerdir. Yazarlar krizi ongdérmede Kaminsky vd. nin (1998) 3 aylik 12 degiskene ilave olarak
yedi degisken (ihracat/ithalat, reel doviz kuru, kisa vadeli dis bor¢/GSYIH, bor¢ vadesi, rezerv-
ler/M2Y+borg stoku, kamu ac181/GSYIH, hazineye kisa vadeli avanslar/GSYIH) kullanmislardir. Bu
degiskenlerden ihracat/ithalat, kisa vadeli dis bor¢/GSYIH, hazineye kisa vadeli avanslar/GSYIH, re-
zervler/M2Y+borg stoku, reel M1 degiskenlerinin 1994 para krizini 6ngoérmede en iyi anlamli degis-
kenler oldugunu vurgulamustir.

Kruger vd. (1998, 5.16), 1977-1993 yillar1 arasinda 19 gelismekte olan iilkenin yillik 10 degisik verile-
rini kullandiklar1 aragtirmalarinda, kredi artisinin, kur uyumsuzlugunun ve diisiik sermaye yeterliliginin
spekiilatif saldirt olasilifint yiikseltebilecegini, aym1 zamanda Asya lilkelerinde para krizlerinin bolgesel
yayilma etkisinin anlaml1 ve giiclii oldugunu ifade etmislerdir.

Kibritgioglu, vd. (1999, s.19-24) 1994 finansal krizini 1986-1998 donemi aras1 51 degiskenin aylik ve-
rilerini kullanarak oncii ekonomik gostergeler metodu ile incelemigler ve sinyal veren gostergeleri bul-
mak icin doviz kuru piyasa baski endeksi olusturmuslardir. 51 gosterge arasinda dis ticaret haddinin, pi-
yasanin resmi kurun iizerinde belirledigi doviz kurunun, ihracat piyasasindan alinan yeni siparis miktar-
larinin, ihracata iligkin beklenti degiskeninin para krizleri i¢in dncii ekonomik gostergeler olabilecegi
sonucuna ulagmislardir.

Berg ve Pattillo (1999, s.109-128) 1997 oncesinde 6nerilen ii¢ farkli para krizi tahmin modellerini
[(KLR) (1998), Frankel ve Rose (FR) (1996) ve Sach, Tornell ve Valesco (STV) (1996)] degerlendir-
migler ve bu modellerin Asya krizinin tahmininde ne dl¢iide giiclii olabilecekleri sorusuna yanit aramig-
lardir. Yazarlar, FR hem de KLR modellerinde yiiksek cari islem ac¢iginin énemli bir risk faktorii oldu-
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gunu, iic modelin degerlendirilmesi sonucunda ise yurtici kredilerin yiiksek oldugu, reel doviz kurunun
trend degerine gore degerli ve M2/rezervler oraninin artti§1 durumlarda para krizlerinin goriilme olasili-
ginin artig gosterebilecegini belirtmiglerdir.

Edison (2000, s.36), KLR nin (1998) sinyal metoduyla 1970-1995 dénemi arasinda Latin Amerika,
Asya ve Avrupa lilkelerinden toplam 20 iilkenin cari iglemler, sermaye hesabi, reel sektor ve finansal
sektor gostergelerini kullanmig ve déviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon gibi degiskenleri modele ilave
ederek para krizlerinde sinyal verebilecek degiskenleri belirlemistir. Aragtirmada reel doviz kurunun
deger kazanmasinin, M2/rezervler oraninin artmasinin, uluslararasi rezervlerde kayiplarin ve hisse se-
nedi fiyatlarinda beklenmeyen azalmalarin para krizleri i¢in 6nemli sinyal gostergeleri olabilecegi so-
nucuna ulagilmstir.

Goldstein vd.(2000, s.56) 1970-1995 donemi i¢in Kaminsky ve Reinhart’in (1999) bankacilik ve para
krizlerini tahmin etmede kullandig1 25 iilkenin aylik bazdaki gostergelerini daha da genisleterek para ve
banka krizlerini sinyal yaklagimiyla tahmin etmislerdir. Bankacilik krizleri i¢in reel doviz kuru, hisse se-
nedi fiyatlari, para ¢arpani, iiretim artig1 ve ihracat gostergelerinin kriz sinyali verdigi, para krizlerinde
ise reel doviz kuru, hisse senedi fiyatlari, ihracat, M2/rezervler ve iiretim artiginin kriz sinyali veren di-
ger gostergeler oldugunu belirlemiglerdir.

Tudela (2001, s.26), 1970-1997 donemi icin 12 OECD iilkesinin ii¢ aylik bazda 11 degiskenini kullan-
mig ve para krizlerinin ortaya ¢ikma olasiligini aragtirmistir. Modelde reel efektif doviz kuru endeksinin
azalmasinin, portfdy yatirimlar seklinde kisa vadeli sermaye girislerinin ve kamu borg¢larindaki artigla-
rin para krizlerinin ortaya ¢ikmasindaki 6ngdriileri anlaml bir sekilde artirdigr sonucuna ulagilmigtir.

Kamin vd. (2001), 1988-1999 dénemi i¢in yillik bazda 26 gelismekte olan iilkenin para krizlerini on-
gordiikleri caligmalarinda, digsal degiskenlerin yurtici degiskenlerden krize daha biiyiik katk: saglaya-
bilecegini ortaya koymuglardir.

Lau ve Yan (2002, 5.24-29), 1981 ve 2001 yillar1 arasinda 16 iilke i¢in para krizlerini logit model kulla-
narak tahmin edilmislerdir. Modelde, kisa vadeli yabanci yiikiimliiliikler/toplam uluslararas: rezervler,
kamu agiklar1 ve reel doviz kuru degerlenme degiskenlerinin spekiilatif ataklar i¢in anlamli tahminciler
oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Khusaini (2002, s.18), 1990 sonrasi Endonezya’da para krizlerini agiklamada ekonomik temelleri tem-
sil eden 8 degisken kullanmigtir. Dogrusal modelde M2/rezervler, bankalarin 6zel sektérden alacakla-
r/GSYIH, cari islem ac1g/GSYIH, GSYIH artis1, rezervler/ithalat degiskenlerinin Endonezya para bi-
rimi Rupiah’mn degisimini yiizde 95 oraninda agikladig1 sonucuna ulagilmustir.

Zhuang ve Dowling (2002, s.16-19) 6 Giineydogu Asya iilkesinin (Endonezya, Kore, Malezya, Filipin-
ler, Singapur ve Tayland) 1970-1995 doneme ait 38 degiskenin aylik verilerini kullanarak erken uyart
modeli tahmin etmisler ve modeli test etmek i¢in verileri 1996-1997 yillar1 icin uygulamiglardir. Calis-
mada yerli paranin deger kazanmasi, cari iglemlerde kotiilesme, bankalarin asirt dig bor¢lanmasi ve kur
uyumsuzlugu, yurtici kredi patlamasi, biiylimede yavaglama ve varlik fiyatlarinda agirt sigkinlik gibi
gostergeler erken uyari sinyalleri veren degiskenler olarak belirlenmistir.

Burkart ve Coudert (2002, 5.121-131) 1980-1998 donemi i¢in 15 gelismekte olan iilkenin ii¢ aylik verile-
rini kullanarak diskriminant analizi yontemiyle erken uyar: sistemi modeli olusturmuslardir. Modelde yer-
li paranin agir1 deger kazanmast, kisa vadeli bor¢clanma ve enflasyon artisi ile uluslararasi rezervlerdeki ka-
yiplarin para krizleri i¢in 6ncii gostergeler oldugu; bu sonuglarin Krugman’in modelindeki ifade ettigi spe-
kiilatif ataklar ve kendi-kendini besleyen krizler i¢in uygunluk gosterdigi ifade edilmistir.
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Oka (2003, s.11-32) Calismasinda KLR (1997) ile Berg ve Pattillo (1998) tarafindan gelistirilen alter-
natif modelleri genisletmis ve 1980-1997 dénemi i¢in 118 iilke verilerini kullanarak para krizlerini
aragtirmugtir. Sinyal ve probit modellerde IMF’e yiiksek borcu bulunan, bor¢ servisinin ihracata orani
yiiksek olan, rezervlerin ithalata orani diisiik olan ve ihracat artig1 yavaslayan iilkelerin para krizlerine
yakalanma risklerinin artabilecegini sonucuna ulagilmisgtir.

Krznar (2004, s.20-34), Hirvatistan’da 1998 Eyliil ve 2001 Agustos’ta ortaya ¢ikan iki para krizinin er-
ken uyarn gostergelerini belirlemek icin 39 gosterge kullanmistir. Calismada reel déviz kuru, kamu fi-
nansman dengesi/GSYIH, cari islemler dengesi/GSYIH, enflasyon ve dis bor¢ gostergelerinin iki para
krizi i¢in anlamli 6ncii gostergeler oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Ozkan (2005, s.3), Tiirkiye’deki para ve finansal krizleri inceledigi calismasinda yurtici bor¢lanma-
ya bagl olarak faiz 6demesinden dolay1 zayif mali yapinin, siki doviz kuru taahhiidii politikasindan
kaynaklanan rekabetci yapinin zayiflamasinin, hedeflenen devaliiasyonun tizerinde seyreden enflas-
yon oranlarinin ve 6zellikle finansal ve bankacilik sektoriiniin zayifliklarinin para krizlerinin nedeni
olabilecegi sonuna varmistir.

Giirler ve Kaplan (2005, s.16) Tiirkiye’de Temmuz 1996-Aralik 2004 donemi arasinda iki farkli yontem
kullanarak para krizi modelleri olusturmustur. Oncii gostergeler yaklasimina gore reel kur endeksi, sinai
tiretim, M2/uluslararasi rezervler, dig ticaret dengesi ve cari denge/GSMH degiskenlerinin para krizi
icin anlamli olduguna isaret edilmisgtir.

Gerni vd. (2005, s.43-50), oncii gosterge yaklagimiyla 1990-2004 donemi i¢in aylik veriler kullana-
rak Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarindaki para krizlerinin belirleyicilerini aragtirilmislardir. Aragtir-
mada ¢ok sayida degisken kullanilmig ve ulusal paranin degerlenmis olmasi, rezervlerin azalmasi, fa-
iz oran1 farkliliklarinin biiylimesi, kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilama oraninin diismesi, sa-
nayi liretim endeksinin diislis kaydetmesi ve enflasyon farkliliginin artmasi istatistiksel agidan krize
sinyal vermede anlamli bulunmustur.

Kaya ve Yilmaz (2005, s.92-96) Tiirkiye’de para krizlerinin ortaya ¢ikma olasiligint 1990-2002 dénemi
arasinda 31 agiklayict degisken kullanarak logistik regresyon yontemiyle analiz etmislerdir. Aragtirma-
da makro, finansal, dis ekonomik, bekleyisler ve iilke riskini iceren bes ayri modelle para krizlerinin
gortilme olasilig1 arastirilmistir. Finansal kiiresellesme olgusunun para krizlerinin yiizde 10 6nem sevi-
yesinde Granger nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.

Erkekoglu ve Bilgili (2005, 5.32 ) 1979-2002 donemini kapsayan 21 gelismekte olan iilkenin para kriz-
lerinin Ongoriilmesini saglayabilecek erken uyar1 gostergelerini, ayirma (discriminat) analizi yaklagi-
miyla incelemistir. Modelin agiklama giicii diisiik olsa da toplam rezervlerin bor¢ servislerine orani, top-
lam rezervlerin ithalata orani, bilylime orani, toplam borg¢ servisinin GSMH’ya ve mal ve hizmet ihra-
catina orani kriz yillari ile kriz olmayan yillart birbirinden ayiran gostergeler olarak one ¢ikmustir.

3.2. Para Krizi Modellerinde Erken Uyar1 Gostergeleri

Teoride para krizlerinin nedenlerine belirli bir ¢6ziim ortaya konmasa da uygulamada ortaya ¢ikabilecek
krizlerin olasi belirtilerine yukaridaki uygulamali caligmalardan da anlagilacag gibi cok sayida farkli de-
giskene yer verilmektedir. Bu belirtiler, resesyona bagh olarak kredi piyasalarinda ortaya ¢ikan sorunlar
yaninda, yurtici ve yurtdisi kaynakli ekonomik giicliikleri temsil eden ¢ok sayidaki degiskenler kiimesini
kapsamaktadir. Ancak para krizleri konusunda gelistirilen teorik ve uygulamali ¢calismalarda genellikle
erken uyar1 gostergeleri olarak kabul goren degiskenler asagidaki Tablo 1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Para Krizlerini Ongormede Kullanilan Degiskenler ve Yorumu

Sosyal Bilimler Dergisi

AURED

Gosterge

Yorum

isaret*

Reel D6viz Kuru

Uluslararasi rekabetteki degisim yaninda kurun degerlenmesine veya deger
kaybetmesine yonelik bir gostergesidir. Asir1 degerlenmis reel doviz
kurunun finansal krizlerin ortaya ¢ikma olasiligmi yiikseltmesi
beklenmektedir.

Uluslararas1 piyasalarda rekabet kaybinin bir gostergesidir. Thracat

ihracat Artisi artisindaki azalma yerli paranin asir1 degerlenmesinden kaynaklanabilir ve
déviz  varliklart  yiikiimliiliklerini  karsilayamayan  bankalar risk
olusturabilmektedir.
Dis sektoriin zayifligi ve yerli paranin asir1 degerlenmesi para krizlerinin
ithalat Artisn nedenleri arasindadir. Her iki unsur rekabet¢i yapmin kaybolmasindan

dolay1 bankacilik sektériinde kirilganlig artirabilmektedir.

Dis ticaret
Hadleri

Ticaret hadlerindeki yiikselme, tilkenin ddemeler bilangosu pozisyonunu
gii¢lendirerek kriz olasiligini azaltmaktadir.

Cari islemler/
GSYiH

Ulkenin dis bor¢ ve sermaye cikisindaki artis, borcu siirdiiriilebilirligi
sorunlarna bagl olarak cari islem sorunlarini derinlestirebilmektedir. Bu
yap1 devaliiasyon beklentisini artirarak bankacilik sisteminde kriz
olasiligini giiclendirmektedir.

M2/Uluslararasi
Rezervler

Oran, bankacilik sisteminin yiikiimliiliikklerinin ne o6l¢iide yabanci
rezervlerle desteklendigini gostermektedir. Kriz sirasinda yerli paranin
yabanci paraya doniisiimii artacaktir. Bu nedenle bu oran MB’nin doviz
taleplerini karsilamasinin bir gostergesidir.

Doviz
Rezervinde Artis

Doviz  rezervindeki azalma kurun devalilasyon baskisi altinda
olabileceginin giivenilir bir gostergesidir. MB’nin sabit kuruyla doviz
satarak kuru korumaya c¢alismasi rezervlerini azaltabilir ve devaliiasyon
gergeklesmeyebilir. Ancak kur sisteminin ¢dkmesi, kurun korundugu
dénemden 6nce ortaya ¢ikabilir ve rezervlerde azalmanin isareti sayilir.

M1 ve M2 Artisi

Likidite 6lgiitii olan bu gostergelerdeki artislar kura yoénelik spekiilatif
artiglarin  olabilecegini ve bankacilik krizlerini baslatabilecegini
gostermektedir.

M2 Para Gosterge finansal liberalizasyonla iliskilendirilmektedir. Para ¢arpanindaki

Carpam biiyiik  artiy, mevduat zorunlu karsiliklarinda  sert azalmayla
agiklanmaktadir.

Yurti¢i Kredi Yurti¢i kredilerdeki asir1 yiikselme bankacilik sisteminin kirilganliginin en

/GSYIH

onemli gostergesi sayilmaktadir. Oran, bankacilik krizleri 6ncesinde artis
gostermektedir. MB’nin bankalara finansal durumlarini iyilestirmek igin
para enjekte edebildigi durumlarda kriz derinlesebilmektedir.

Yurt ici Reel faiz
oranlari

Reel faiz oranlari, liberalizasyon siirecinde artma egilimi gosterdiginden
finansal liberalizasyonun bir gostergesi olarak diisiiniilmektedir. Artan reel
faizler likiditeye ulagsmada sorunlar olabilecegini gosterirken spekiilatif
ataklarin uzaklastirilmasia yonelik egilimin artmasiin bir isaretidir

Kredi ve
Mevduat Faiz
oram Farki

Gostergenin belirli bir esik degerin iizerinde artmasi, bankalarda kredi
kalitesini azaltarak kredi riskinde kotiilesmeye ve sonugta bankalar1 kredi
vermede isteksizlige yoneltmektedir.

Kamu .
Borcu/GSYIH

Artan bor¢lanma gereksinimi yabanci sermaye girislerini tersine ¢evirerek
kirilganlig: artirmakta ve boylece kriz olasiligi giiglenmektedir.

Sanayi Uretim
Artis1

Sanayi iretim artisindaki gerilemeler finansal krizlerden once ortaya
¢ikmaktadir.

Hisse Senedi
Fiyati Degisme

Hisse senedi gibi varlik fiyatlarindaki asir1 artis finansal krizlerden once
goriilmektedir

Diinya Petrol

Yiiksek petrol fiyatlari resesyona neden olarak krizleri

Fiyatlar1 Artis1 tetikleyebilmektedir.

ABD Faiz Uluslar arasi faiz oranlari iilkelerden sermaye ¢ikismni artiran énemli bir
Oranlari faktordiir.

OECD Ulkeleri Yabanci tilke iretim artigi ihracati artirabilmekte ve kriz olasiligmi
Biiyiime Artis1 azaltabilmektedir.

Pozitif isaret, gosterge ile bankacilik krizi ¢cikma olasilig1 arasinda dogru yonlii, negatif isaret ise ters
yonlii iligkinin bulundugunu gostermektedir.

Kaynak: J. J. LESTANO ve G. H. KUPER (2003), Indicators of Financial Crises Do Work! An

Early-Warning

System for Six Asian

Countries.

(http://129.3.20.41/eps/if/papers/0409/0409001 .pdf)

(Erisim  Tarihi

26.06.2006)
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Yukaridaki tablonun birinci siitununda para krizlerinin belirtileri icin kullanilan oncii gostergeler,
ikinci siitununda bu gostergelerin soklar karsisinda artmasi veya diismesi durumunda para krizle-
riyle iliskisinin teorik agiklamasi, iigiincii siitunda gostergenin para kriziyle olan iligkisinin isareti
gosterilmektedir.

Erken uyar sisteminde bircok mekanizma kullanilmaktadir. Bu mekanizmalardan en 6nemlileri Frankel
ve Rose (1996)’un para krizlerini, Demirgii¢-Kunt ve Detragiache (1997, 2000)’nin bankacilik krizle-
rini aragtiran niteliksel tepki (logit ve probit) modelleridir. Bu modellerin diginda Sachs vd.(1996) tara-
findan 6nerilen ve birgok iilkeyi kapsayan kukla degiskenli panel regresyon modelleri ile Eichengreen
vd. (1995) tarafindan gelistirilen grafiksel olay yaklagimlari mevcuttur. Ayrica Kaminsky ve Reinhart
(1996)’1n sinyal yaklasimi da literatiirde en fazla kullanilan alternatif diger bir modeldir. Bu yontemde
gostergelerin degerleri kriz donemleri ile normal donemlerdeki degerleriyle karsilastirilmakta ve goster-
gelerin degerlerinin egik degerleri agmasi halinde, gosterge olasi krizlerin sinyali sayilmaktadir

Yukaridaki uygulamalarda goriildiigii gibi para krizlerinin 6ngoriilmesinde tek bir yontem kullanilmadi-
81 gibi ayn1 gostergelerden de yararlanilmamaktadir. Asagidaki boliimde Tiirkiye’de para krizlerinin on-
goriilmesinde Kaminsky ve Reinhart (1996) tarafindan gelistirilen sinyal yaklagimi metodu kullanila-
caktir. Bu yontemin secilmesinin nedeni, IMF’in yakin izleme faaliyetlerinin bir pargas: olarak kullanil-
masi ve diger modellerin (logit ve probit modeller) aksine, degiskenlerin krize iligkin bireysel etkinlik-
lerinin anlamli bir sekilde siralanabilmesi, yani bir gosterge hakkinda niteliksel bir degerlendirme yapi-
labilmesine izin vermesidir. Ayrica bu yontemin diger bir iistiinliigii de bireysel bir gostergenin normal
seviyesinden sapma derecesi hakkinda bilgi verebilmesidir (IMF, 2002, s.49; Rabe, 2000, s.40).

4. PARA KRIiZLERINIi ONGORMEDE SINYAL YAKLASIMI METODU

Ekonomide kirilganlifin sayisal olarak ifade edilmesine yonelik bir yaklasim da kirillganlik isaretlerinin
sayilarini hesaplamaktir. Yeterince siddetli sayilabilecek kirilganlik isaretleri, bir iilkenin krizden korun-
masini saglayabilecektir. Ancak burada kirilganliga iliskin kritik sinirin nasil belirlenecegi sorunu 6nem
kazanmaktadir. Kaminsky ve Reinhart (1996), 1970-95 yillar1 arasinda 15 gelismekte ve 5 sanayilesmis
tilkede ortaya ¢ikan para krizlerini incelemis ve sinyal yaklagimi ile gostergelerin krizi ne dl¢iide ongo-
rebilecegini arastirmiglardir. Kaminsky (1999, s.12), para krizlerine yonelik sinyal yaklagimini asagida-
ki sekilde aciklamaktadir:

n ; finansal krizlerin olas1 gostergelerini temsil ettigi varsayilan degisken sayisi,

xl , sinyali gostermekte ve doneminde gosterge, kritik smiri xtl ‘yi astyorsa, bu dénemde kriz sin-
yali oldugu sdylenebilir.

Boylece; {Si 1= {S{, x{‘ >‘X{‘ } v

Denklem 1°de degiskenlerden bazilarinin krize yakin dénemde asir1 derecede diismesi veya biiyiime
gostermesi, kriz sinyali olarak diisiiniilebileceginden dolay1 mutlak deger olarak ifade edilmistir. Mut-
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lak deger, degiskenlerdeki farkli dalgalanmalar1 dikkate almamiza olanak vermektedir. Burada olasi bir

kriz sinyali yoksa {St = 0} degerini almakta ve denklem (2)’deki gibi gosterilmektedir.

’Sf=o‘—fsf, x| <| x \

\P¢ | =\t
N

Zaman serilerindeki dalgalanmay1 sinyale doniistiiren kritik sinirin se¢iminde birbiriyle celisen deger-
lendirmelerin ortadan kaldirilmasi da gerekmektedir. Eger kritik deger, yanlis sinyallerin sayisini azalt-
mak amaciyla ¢ok kati1 belirlenmigse, sinyal gézden kacabilecek ve siddetli bir krizle karsilagilabilecek-
tir (I. tip hata). Bu durum I. tip hatanin oldukga biiyiik olabilecegini gostermektedir. Aksine kritik sinir
cok genis bir deger olarak belirlenmis ve normal degerine ¢ok yakinsa tiim krizler dngoriilebilse de as-
la kriz ortaya ¢ikmayacak bircok kriz sinyalinin alinmasi olasilik dahilinde olacaktir. Boylece birgok
yanlig sinyaller gonderilecektir (II. tip hata). Bu durumda II. tip hata biiyiiyecektir.

Sinyal yaklagiminda kritik bolgenin biiyiikliigiiniin secimi konusunda genel bir yaklagim mevcut degil-
dir. Ancak Kaminsky ve Reinhart (1999) her iki gosterge i¢in optimal kritik esik degerin biiyiikliigiinii
(yani diizensiz hareket ettigi diisiiniilen bir géstergenin gdzlem sayilarinin yiizdesini) kritik bélgenin ge-
nig bir aralik boyunca hareketlerini aragtirarak se¢mis ve yanlis sinyallerin dogru sinyallere oranini mi-
nimize eden degerini belirlemigtir. Bu oran (optimal esik deger) w ile gosterilirse;

ol
(1-0@) 3)

Seklinde hesaplanmaktadir. Burada o, 1. tip hata biiyiikliigiidiir ve 3 ‘ )?t] ‘ esik degerin fonksiyonudur
ve O ‘x{ >0.

I. tip hata sifir hipotezin yanliglikla reddedilmesi, II. tip hata ise sifir hipotezin yanliglikla kabul edil-
mesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Sifir hipotez bir kriz olabilecegini ifade eden denklem 1’in mi-
nimize edilmesidir.

Bir gosterge kritik esik degeri asiyorsa gelecekte bir krizin sinyali alinabilmektedir. Bu durumda iki se-
naryo ortaya ¢ikmaktadir: i) Kriz sinyali alindiktan kisa siire icinde (kriz penceresinde) kriz ortaya ¢ik-
makta (dogru sinyal) veya ii) Kriz sinyali alindiktan kisa siire i¢inde kriz ortaya ¢ikmamaktadir (yanlis
sinyal). Her gosterge i¢in yanlis sinyallerin dogru sinyallere oranini tahmin etmek icin iyi ve kotii sin-
yalleri tantmlamak gerekmektedir.

Sinyal yaklagiminda, gostergelerin krizleri ongérme kabiliyetine sahip olmasinda beklenen donem (kriz
penceresi) esas alinmaktadir ve 24 veya 12 aylik pencere iizerinden degerlendirmeler yapilmaktadir.
Esik degerler, bir¢ok yanlis sinyale sahip olma riskleri ile ortaya ¢ikabilen krizleri kaybetme riskleri ara-
sindaki dengeyi korumak amaciyla belirlenmektedir. Ampirik uygulamalarda her gosterge icin optimal
esik degerler kiimesi elde edilmektedir. Esik degerler gosterge gozlemlerinin dagilimlarinin yiizdelerine
iliskin olarak tanimlanmaktadir.

Sinyallerin etkinligi aragtirilirken, hem tek tek gostergeler diizeyinde bir gostergenin, hem de gosterge-
ler kiimesi diizeyinde tiim gostergelerin krizleri dngérmede ne 0l¢iide faydali oldugu incelenmektedir.
Kaminsky ve Reinhart (1996) sinyallerin siirekliligi ve dncii zamanlarini inceleyerek gostergelerin on-
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gorii kabiliyetlerine gore siralamasini yapmustir. Her gostergenin etkinliginin belirlenmesinde agagidaki
2x2 matrisine gore performans analizi yapilmaktadir.

Kriz Var (24 Ay Icinde) Kriz Yok (24 Ay Icinde)
Sinyal Alind1 A B
Sinyal Alinmadi C D

Yukaridaki matriste A, gostergenin iyi sinyal verdigi aylarin sayisini; B, gostergenin kotii (veya yanlis)
sinyal (noise) verdigi aylarin sayisini; C, gdstergenin iyi sinyal vermede basarisiz oldugu aylarin sayisi-
ni; D ise, gostergenin kotii bir sinyal olabilecek bir sinyali vermedigi aylarin sayisinit gostermektedir.
Miikemmel bir gdstergenin, sadece bu matrisin kuzey bati ve giiney dogu hiicrelerine (A ve D) ait olan
gozlemleri liretmesi gerektigi aciktir. Izleyen 24 ay iginde bir krizle sonuglanan her ayda gostergenin bir
sinyal vermesi durumunda A>0 ve C=0 ve yine izleyen 24 ay icinde bir krizle sonu¢lanmayan her ay-
da gostergenin bir sinyal vermemesi halinde B=0 ve D>0’dir. Uygulamada gostergelerin hepsinin mii-
kemmel bir gosterge profiline uymayacagi aciktir. Ancak matris, her gostergenin bu profile ne dlgiide
yakin veya uzak oldugunun degerlendirilmesinde faydali bir referans olacaktir. Burada her gosterge i¢in
kotii sinyallerin iyi sinyallere oran1 [B/(B+D)]/[A/(A+C)] seklinde hesaplanmaktadir. Bu oran, giiriiltii
sinyal orani seklinde de ifade edilmektedir. Formiilde, B[B/(B+D)] yanlis sinyallerin tiim olas1 kétii sin-
yallere oranini, [A/(A+C)] ise iyi sinyallerin tiim olasi iyi sinyallere orani temsil etmektedir (Ka-
minsky vd, 1998, s.18-19). Literatiirde sifira yakin veya 1’den kiiciik degeri veren gostergenin kriz sin-
yali vermede bagarili oldugu ifade edilmektedir (Schardaux, 2002, s.114).

5. PARA KRIZLERININ SINYAL YAKLASIMI YONTEMIYLE ONGORULEBILIRLIGI:
TURKIYE UYGULAMASI

Bu calismada Kaminsky vd. (KLR) (1998) tarafindan yapilan sinyal yaklagimi yonteminde izlenen asa-
malara bagli kalinarak éncelikle kriz tanim1 ve donemi belirlenmekte, gostergeler secilmekte, esik de-
ger hesaplamalari yapilmakta ve ardindan ampirik uygulama sonuglar1 incelenmektedir.

5.1. Esik Deger ve Kriz Doneminin Belirlenmesi

Literatiirde kriz doneminin belirlenmesi konusunda tam bir goriis birligi yoktur. KLR para krizi déne-
mini, doviz kuru baski endeksi seklinde tanimlamis ve endeksi doviz kurunda ve uluslararasi rezervler-
de agirlikli aylik yiizde degismeler seklinde olusturmus ve endeksin ortalamasinin 3 standart sapmasin-
dan daha fazla oldugu dénemleri kriz donemleri olarak tanimlamigtir (Kaminsky vd. 1998, s.16). Fran-
kel ve Rose ise para krizi donemini nominal doviz kurunun en az yiizde 25 deger kaybettigi donemler
olarak belirlemistir. Diger bir tanimda doviz kurunda bir 6nceki yillik degisimin en az yiizde 10’u asti-
81 donem olarak ifade etmistir (Berg ve Pattillo (1999, s.1189. Edison (2000, s.2) ise kura yonelik spe-
kiilatif atak kargisinda yerli paranin agir1 deger kaybettigi donemler ile uluslararas: rezervlerde biiyiik
azalmalarin birlikte goriildiigii donemler, para krizleri olarak tanimlamustir.

Uygulamalardan da anlasilacagi gibi kriz doneminin belirlenmesinde siklikla doviz kuru ve uluslararasi
rezerv degisimlerinin dagilimlarindan yararlanilmaktadir. Dagilim olusturulurken hem doviz kuru hem
de ilgili donem kuruyla TL’ye doniistiiriilen uluslararasi rezervlerin bir yil 6ncesi doneme gore yiizde
artig veya azaliglarinin farklart alinmigtir. Ardindan bu dagilimin ortalamasi ( x =-20,35) ve standart sapma-
st (s=29,02) hesaplanarak asagidaki formiil yardimiyla esik deger (21,15) bulunmustur.

Esik Deger= x+ 1,43s
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Burada x dagilimin ortalamasini ve s ise dagilimin standart sapmasini gostermektedir. Esik degerin tize-
rinde kalan donemlerin kriz donemleri oldugu kabul edilmistir. Asagidaki Sekil 1’den de goriilecegi
tizere 1994Q2 ve 2001Q1 para krizleri ortalama art1 1,43 standart sapma degeri olan esik degerin agil-
di1g1 noktalarda ortaya ¢cikmustir. Literatiirde esik degerin belirlenmesinde sabit sayinin standart sapma ile
carpilmasi gerektigi konusunda kesin bir goriis birligi bulunmamaktadir.
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Sekil 1. Para Krizine Ait Donemlerin Belirlenmesi

5.2. Kullanilan Gostergeler

Literatiirde para krizlerinin ongoriilmesinde ¢ok sayida farkli gostergelerin kullanildigi yukaridaki
Tablo 1’de goriilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan gostergeler uygulamalarda ¢ogunlukla tercih edi-
len ve donemsel olarak mevcut olabilenler arasindan secilmistir. Gostergelerin bir kismina bir takim
nedenlerden dolay1 ulagilamadigindan (frekans uyumsuzlugu vb.) arastirma kapsami disinda tutulma-
st uygun goriilmiistir.

Bu calismada verilerin elde edilebilirligi ol¢iisiinde 1990 ve 2005 yillar1 arasinda gostergelere ait 3 aylik
degerler kullanilmis ve veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmugtir. Verilerin
mevsimsellik ve trend etkisinden aridirilmasi amaciyla bir 6nceki yilin aynit donemine gore yiizde artig
veya azaliglart hesaplanmustir. Agagidaki Tabloda ¢alismada kullanilan gostergeler verilmektedir.

Tablo 2. Analize Konu Olan Degiskenler

1. Sermaye Cikis1

2. Sanayi Uretim Endeksi

3. M2/ Uluslar arast Rezervler
4. GSMH (1987 Sabit Fiyatlarla)
5. M1

6. Uretim Artis1 Sabit (Sabit Fiyat Fiyatlarla)
7. IMKB100 Endeksi

8.3 Aylik Mevduat Faizi

9. Reel Efektif Doviz Kuru

10. Thracat

11.Banka Mevduatt

12. ithalat

13. M2

14. MB Déviz Rezervi

15. M2Y / Baz Para

16.Yurti¢i Krediler/GSYIH
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Gostergelerden bazilari (sermaye cikisi, uluslararasi rezervler gibi) dolar cinsinden verildiginden bu de-
gerler ilgili donemdeki ortalama doviz kuru ile ¢arpilarak TL ye doniistiirtilmiigtiir.

5.3. Esik Degerlerin Belirlenmesi

Bu calismada yiizde 10 ve 20’lik dilimler arasinda yiizde1’lik artiglarla 11 farkl yilizde seviyeye ait esik
degerler belirlenmis ve bu esik degerlerden hareketle her bir gostergeye ait giiriiltii sinyal oranlar1 (ko-
tii sinyallerin iyi sinyallere orani) bulunmugur. Her gosterge icin giiriiltii sinyal oranint minimum yapan
yiizdelik dilim esik deger olarak alinmigtir. Tablo 3’de gdstergelerin esik degerlerinin yon ve yiizdelik
dilimlerine iligkin bilgiler gosterilmektedir.

Tablo 3. Esik Degerlerin Yonii ve Yiizde Seviyeleri

Degisken Adi Esik Deger (Thresholds)

Yon Yizde Diizey (Percentile)
Sermaye Cikisi Yukar1 0,11
Sanayi Uretim Endeksi Asag 0,10
M2 / Uluslararas: Rezervler Yukar1 0,10
GSMH 1987 (Sabit Fiyatlarla) Asagi 0,10
M1 Yukari 0,20
Uretim Artisi (Sabit Fiyatlarla) Asag 0,10
IMKB100 Endeksi Asagi 0,20
3 Aylik Mevduat Faizi Yukari 0,10
Reel Efektif Doviz Kuru Asagi 017
Ihracat Asagi 0,19
Banka Mevduati Yukar1 0,20
[thalat Yukari 0,14
M2 Yukari 0,17
MB Déviz Rezervi Asagi 0,19
M2Y / Baz Para Yukari 0,14

Yukaridaki tabloda birinci siitunda degiskenlerin kriz sinyali verme durumlarina ait yonleri verilmistir.
Buradan asag1 yon veren bir degisken icin esik deger belirlerken alt yiizdelik dilimler yukar1 olanlarda
ise iist yiizdelik dilimler dikkate alinmigtir.

Ikinci siitundaki yiizdelik dilimler, gostergelere iliskin giiriiltii-sinyal oranin1 minimum yapan esik de-
gerleri vermektedir. Ornegin yonii asag1 olan sanayi iiretim endeksi icin yiizde 10, yonii yukari olan ban-
ka mevduati icin ise yiizde 20’lik dilime ait esik deger giiriiltii sinyal oranint minimum yapmaktadir.
Gostergelerden yurtici kredilerin GSYIH’ya orani yiizde 10 ve 20 yiizdelik dilimlerinde kriz éncesi do-
nemde sinyal alinamamasi nedeniyle uygun bir esik deger bulunamamis ve bu gosterge analiz asama-
sinda dikkate alinmamugtir.

5.4. Ampirik Sonuclar

Elde edilen bulgularin incelenmesinde 6ncelikle her bir gosterge tarafindan agiklanan kriz yiizdelerine
bakilmistir. Tablo 4’de ilk iki siitunda gostergelerin 1994 ve 2001 krizlerinde kriz 6ncesi iki yillik pen-
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cerede iirettikleri sinyal sayilar1 gosterilmektedir. Son siitunda ise ayni donemde en az bir sinyal alinan
kriz sayis1 toplam kriz sayisina boliinerek aciklanan kriz yiizdeleri hesaplanmustir.

Tablo 4. Kriz Donemlerinde Alinan Sinyal Sayilar: ve Krizlerin Aciklanma Yiizdeleri

Degisken Adi Sinyal Sayisi Aciklanan Kriz
1994 2001 b
Sermaye Cikis 2 2 100
Sanayi Uretim Endeksi 2 2 100
M2 /Rezerv 0 3 50
GSMH 1987 SabitFiyat 2 0 50
Ml 1 3 100
Uretim Artis1 SabitFiyat 2 0 50
Imkb100 Endeksi 2 2 100
3 Aylik Mevduat Faizi 0 2 50
Reel Efektif Doviz Kuru 3 0 50
Ihracat 3 0 50
Banka Mevduati 0 3 50
ithalat 1 1 100
M2 0 2 50
MB Déviz Rezervi 2 0 50
M2y / Baz Para 1 0 50
Ortalama = 66,6

Tablodan da goriilecegi gibi her bir gosterge krizlerin ez az yiizde 50’sini dogru olarak agiklamigtir. Or-
talama olarak ise gostergelerin krizleri dogru agiklama yiizdesi 66,6 olmusgtur.

Her bir gostergenin performansina iligkin bilgiler asagida Tablo 4’de gosterilmektedir. Bu tablodaki de-
gerler Ek 1°de verilen Sekil 3’°deki grafiklerden yararlanilarak hesaplanmustir.
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Tablo 5. Degiskenlerin Onem Swralarimn Giiriiltii-Sinyal Oranlar Yardimiyla Belirlenmesi

Degisken Adi Al(A+C) | B/(B+D) (B/(B+D))/ A/(A+B) (A/(A+B))-
(A(A+C)) P(Kriz/Sinyal) | (A+C)/(A+B+C+D))
1 2 (Guriltt / Sinyal) 4 P(Kriz/Sinyal)-
3 P(Kriz)

5
Sanayi Uretim Endeksi 0,19 0,07 0,36 50,00 23,77
Sermaye Cikist 0,19 0,09 0,47 50,00 18
M2 / Rezerv 0,19 0,10 0,52 42,86 14,79
GSMH 1987 Sabit Fiyatl 0,13 0,09 0,71 40,00 8
Uretim Artis1 SabitFiyat 0,13 0,10 0,76 33,33 5,75
M1 0,25 0,20 0,80 30,77 4,54
IMKB100 Endeksi 0,25 0,20 0,80 30,77 4,54
3 Aylik Mevduat Faizi 0,13 0,11 0,89 28,57 2,34
Reel Efektif Doviz Kuru 0,19 0,18 0,95 27,27 1,04
Thracat 0,19 0,20 1,07 25,00 -1,23
Banka Mevduati 0,19 0,22 1,19 23,08 -3,15
Ithalat 0,13 0,16 1,24 22,22 -4,04
M2 0,13 0,20 1,60 18,18 -8,05
MB Déviz Rezervi 0,13 0,22 1,78 16,67 -9,56
M2Y / Baz Para 0,06 0,18 2,84 11,11 -15,12

1 Olast iyi sinyallerin bir yiizdesi olarak iyi sinyaller
2 Olas: kotii sinyallerin bir yiizdesi olarak kotii sinyaller

3 Kotii sinyallerin (kotii sinyallerin alinmis olabildigi aylarin bir oran1 olarak 6l¢tilmiistiir) iyi sinyallere (iyi
sinyallerin alinmis olabildigi aylarin bir oran1 olarak ‘6l¢iilmiistiir) orani.

4 izleyen 8 ii¢ aylik donem igerisinde en az bir krizle sonuglanan gosterge tarafindan alian sinyallerin yiizde-
si.”Sinyal alinmasi durumunda bir krizin ¢ikmasi sarth olasiligini gosterir.

S Bir krizin ¢ikmast gartli olasiligt ile bir kriz ¢ikma olasilig1 arasindaki fark.

Tablonun ilk siitunu her bir géstergenin iyi sinyalleri alma egiliminin bir dl¢iisiinii gostermektedir. Ola-
s1 iyi sinyallerin bir oran1 olarak (A/(A+C)), gosterge tarafindan alinan iyi sinyallerin sayisin1 géstermek-
tedir. 1 (yiizde 100) puanina sahip olabilmek icin her bir kriz 6ncesi 2 y1l boyunca her ii¢ ayda bir sinyal
alinmasi gerekmektedir. Tablonun ikinci siitunu gostergelerin performanslarini kotii sinyal gondermeleri
yoniiyle 6lgmektedir. Olas1 kotii sinyallerin bir oran1 olarak (B/(B+D)) gosterge tarafindan alinan kotii
sinyallerin sayisin1 gostermektedir. Siitundaki degerler ne kadar diisiikse gosterge o kadar iyidir.

Tablonun tiglincii siitunu gostergelerin iyi sinyal tiretme ve kotii sinyallerden kaginma yetenekleri hak-
kinda bilgilerini gostergelerin giiriiltiiliiliigiiniin bir 6l¢iisii olarak giirtiltii- sinyal oran1 adiyla birlestir-
mektedir. Bu siitundaki degerler ne kadar kiiciikse gosterge o kadar iyidir. Bu oran hangi gostergenin
potansiyel gostergeler listesinden atilmasina karar vermede bir 6lgiit olarak kullanilabilir. Tesadiifi za-
manlarda sinyal alan bir sinyal cihazinin 1’e esit bir giiriiltii sinyal orani iiretmesi beklenir. Buradan ha-
reketle giiriiltii sinyal orani bire esit ya da biiyiik olan gostergelerin asir1 giiriiltii iirettigi ve boylece ana-
lizden cikarilmasi gerektigi sonucuna varilabilir. Buradan hareketle sinyal yaklagimi cercevesinde para
krizlerinin belirlenmesinde dikkate alinan gostergelerden altisinin listeden ¢ikarilmasi gerekecektir. Bu
gostergeler ihracat, banka mevduat, ithalat, M2, Merkez Bankas1 doviz rezervi ve M2Y/Baz para’dir.
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Gostergelerin giiriiltiiliiliigiinii belirlemenin diger bir yolu sinyal alinmasi durumunda kriz ¢ikma
sartli olasiliginin (A/(A+B)) kriz ¢ikma olasilig1 ((B/(B+D)/(A+B+C+D)) ile karsilastirilmasidir. Tab-
lonun son iki siitununda bu bilgilere yer verilmektedir. Gostergenin iyi olmasinin bir sarti da onun
sartli olasiliginin sartli olmayan olasigindan biiyiik olmasina baglhdir. Son siitunda her iki olasilik ara-
sindaki fark goriilmektedir. Buradaki tahminlerden negatif degerli gostergelerin, giiriiltii sinyal ora-
n1 1’in iizerinde olan gostergelerle ayni oldugu aciktir. Buradan da her iki yaklagimin ayni bilgiyi ver-
dikleri anlasilmaktadir.

5.4.1. Oncii Gostergelerin Ne Derecede Oncii Oldugu Sorunu

Bir 6nceki boliimde gostergeler daha az yanlis sinyal verme yonleriyle krizleri ngdérme yeteneklerine
gore siralanmuglardi. Ancak boyle bir yaklasim sinyallerin dncii zamanini dikkate almamaktadir. Bu du-
rumda 6nceden tedbir almak isteyen politika yapicilar, kriz patlak verdigi sirada iyi sinyal veren bir gos-
terge ile kriz patlak vermeden 6nceki bir zamanda iyi sinyal veren bir gosterge arasinda kayitsiz kalabi-
lecektir. Yukaridaki Tablo 5, kriz gerceklesmeden 6nceki iki yillik pencere dikkate alindiginda krizden
12 ay Once sinyal veren bir gosterge ile krizden 3 ay Once sinyal veren bir gostergeyi biribirinden ayi-
ramayacaktir.

Buradan hareketle kriz gerceklesmeden onceki ilk sinyal alinan ortalama ay sayilar1 her bir gosterge icin
asagidaki Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Ortalama Oncii Zaman (Average Lead Time)

Degisken AdI Kriz Oncesi ilk Sinyalin
Alindigi Ug aylik Sayisi

Sanayi Uretim Endeksi
GSMH 1987 Sabit Fiyat
Sermaye Cikis
IMKB100 Endeksi
M2/ Rezerv
M2Y / Baz Para
MB Déviz Rezervi
Thracat
Reel Efektif Doviz Kuru
Banka Mevduati
M1
M2
Uretim Artis1 Sabit Fiyat
3 Aylik Mevduat Faizi
ithalat

ol Baall SN PN N BVSH ROST BN\ SN I SN SN N SN RSN IO IO, o)

Yukaridaki tablo incelendiginde segilen gostergelerin yaridan fazlasi ilk sinyallerini kriz ortaya ¢ikma-
dan 3 ile 8 ii¢ aylik donem arasinda gondermektedir. Buradan hareketle gostergelerin, politika yapicila-
rina 6nleyici tedbirler almasi icin uygun bir 6ncii zaman sunabilecegini soylemek yanlis olmayacaktir.
Ancak burada, 3 aylik mevduat faizi, Tablo 6’da yer almasi uygun goriilen degiskenlerden biri olsa da,
giiriiltii sinyal orani 1’in lizerindedir ve en diisiik 6ncii zamana sahiptir. Bunun diginda gostergelerden
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cogunun kriz i¢in tesadiifi olmaktan ziyade oncii degiskenler olabilecegi ve bu sonucun erken uyart sis-
temiyle tutarli oldugu sdylenebilir.

5.4.2 Sinyallerin Israrcihigina (Persistence) Bakis

Potansiyel bir 6ncii gostergede aranilan diger bir 6zellik sinyallerin kriz 6ncesi iki yillik donem boyun-
ca diger zamanlara gore daha 1srarc1 olmalart durumudur. Normal zamanlara gore kriz 6ncesi donem bo-
yunca sinyallerin 1srarcilif1, ddnem bagina ortalama sinyal sayist olarak dl¢iilmektedir. Sinyallerin Israr-
cilik durumlart Tablo 6’da gosterilmektedir. Israrcilik kavrami gostergelerin giiriiltiiliiliigiine bakmanin
diger bir yoludur. Tablodaki 6l¢ii giiriiltii sinyal oraninin tersidir. Burada da gostergeler performanslari-
na gore siralanmislardir. Ornegin sanayi iiretim endeksi igin sinyaller kriz 6ncesinde normal zamanlar-
dan yaklasik 3 kat ve sermaye ¢ikis1 icin yaklasik 2 kat daha 1srarcidir.

Tablo 7. Sinyallerin Israrcilik (Persistence) Durumlarinin Belirlenmesi

Degisken Adi Normal Zamanlara Gére
Kriz Esnasindaki Israr

Sanayi Uretim Endeksi 2,8
Sermaye Cikis 2,1
M2 / Ulus. Rezerv 1,9
GSMH (1987 SabitFiyatl) 1,4
Uretim Artigi SabitFiyat 1,3
M1 1,25
IMKB100 Endeksi 1,25
3 Aylik Mevduat Faizi 1,12
Reel Efektif Doviz Kuru 1,06
Ihracat 0,94
Banka Mevduati 0,84
ithalat 0,81
M2 0,63
MB Déviz Rezervi 0,56
M2Y / Baz Para 0,35

5.4.3. Kirillganlik Endeksinin Hazirlanmasi

Tiim gostergeler tarafindan saglanan bilgiler, gelecekte ortaya cikabilecek bir krizin degerlendirilmesi
amaciyla birlikte kullanilabilir. Bu amagla bazi bilesik endeks hesaplama yontemlerine bagvurulmakta-
dir. Bu yontemlerde kriz agamasinda olan bir ekonominin kirilganlif: tespit edilirken incelenen donem-
de alinan sinyallerin sayis1 her bir gésterge i¢in hesaplanmaktadir. Buna gére sinyal sayisi arttik¢a finan-
sal bir kriz olasilig1 da artacaktir.

Bilesik endeks hesaplamada farkli yonemler kullanilmaktadir. Burada bunlardan ikisi incelenecektir.

n gostergeler vektorii X olsun. Herhangi bir donemde sinyal sayisi 0 ve n arasinda bir yerde olabilir. Bu-
radan ilk bilesik endeks asagidaki gibi tanimlanir;
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Eger k degiskeni ( sz ) t doneminde esik degeri agarsa (B,k) 1’e aksi takdirde O’a esit olur.

Goriildiigii gibi bu endeks hesaplanirken gostergelerin tahmin gligleri dikkate alinmamaktadir. Asagida-
ki formiil 5’de her bir gostergeye ait sinyaller, kendi giiriiltii sinyal oranlarimin tersi ile agirhiklandirildi-
gindan formiil 4’e gore daha giivenilir bir bilesik endeks elde edilebilmektedir.

n
L=y L Bf
t kzl ok 5)
)
Burada , of k degiskenine ait giiriiltii sinyal oranidir.
Asagidaki sekilde kriz donemleri i¢in agirlikli bir bilesik endeksin performansi gosterilmektedir. Bu en-
deks ayni zamanda ekonominin kirilganlik derecesini yansitmaktadir.
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Agirlikli Bilesik Endeks Kriz Dénemi

Sekil 2. Anlaml Oncii Gostergelerden Tiiretilen Agwrlikl Bilesik Endeks

Yukaridaki sekilde bilesik endeks hesaplanirken giiriiltii sinyal oran1 1’in altinda olan ve bu nedenle kri-
zi agiklamakta anlamli olduklart kabul edilen gostergeler dikkate alinmustir.

1994 krizi i¢in endekse bakildiginda inig ¢ikish bir dalgalanma yaganmustir. Ancak 1992Q1 ve 1994Q1
donemleri arasinda genel olarak endeksin artis egiliminde oldugunu soyleyebiliriz. 2001 krizi 6ncesin-
de ise bilegik endeksin 1999 yil1 boyunca azalmaya bagladigi 2000 yilindan itibaren ise bu siirecin tersi-
ne dondiigii goriilmektedir. Subat 2001 krizi 6ncesi 6 ay dikkate alindi§inda endeks oldukga yiiksek dii-
zeydedir. Kriz 6ncesi donemler diginda endeks bazi donemlerde keskin artiglar gosterse de genel olarak
diisiik diizeyli dalgalanmalar gostermistir.
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6. SONUC

Para krizlerinin biiyiik maliyetlere yol agmasi, kriz ortaya ¢ikmadan once iilkelerin erken uyari sistem-
leri gelistirmesini gerekli kilmaktadir. Gelistirilen erken uyar1 sistemlerinde ortak 6zellik, yurtigi ve
yurtdig1 sektorlere iligkin agiklayici degiskenlerin kullanilmasidir. Uygulamada ¢ok sayida farkli erken
uyar1 modelleri kullanilmaktadir. Bu modellerden en fazla kullanilanlardan biri de Kaminsky vd. (1998)
tarafindan gelistirilen sinyal yaklagimi modelidir.

Bu yaklasimda sinyallerin etkinligi arastirilmakta; hem tek tek gostergeler diizeyinde bir gdstergenin,
hem de gostergeler kiimesi diizeyinde tiim gostergelerin krizleri éngérmede ne ol¢giide faydali oldugu
incelenmektedir. Sinyallerin 1srarcilig1 ve oncii zamanlar1 incelenerek gostergelerin 6ngorii kabiliyetle-
rine gore siralamasi yapilmaktadir. Bu siralamada gostergelerin belirli yiizdelik dilimleri icin esik deger-
ler belirlenmekte ve her gosterge icin giiriiltii sinyal oranin1 minimum yapan yiizdelik dilim o gosterge-
nin esik degeri olarak alinmaktadir. Giiriiltii sinyal orani 1 degerinin altinda olan gostergelerin krizleri
aciklamada anlamli olduklar1 kabul edilmektedir.

Bu ¢alismada para krizlerini sinyal yaklagimiyla 6ngérmede faydali oldugu diisiiniilen ve literatiirde
cogunlukla tercih edilen 15 gosterge kullanilmistir. Her bir gostergenin krizlerin en az yiizde 50’sini
dogru olarak acikladigi ve ortalama olarak ise gostergelerin krizleri dogru ac¢iklama yiizdesinin yiiz-
de 66.6 oldugu hesaplanmistir. Arastirma sonucunda 15 gostergeden 9’unun para krizini agiklamada
anlamli oldugu bulunmustur. Bu gostergeler 6nem sirasina gore; sanayi iiretim endeksi, sermaye ciki-
s1, M2/ rezervler, GSMH (1987 sabit fiyatlarla), iiretim artis1 (sabit fiyatlarla), M1, IMKB 100 endek-
si, 3 aylik mevduat faizi ve reel efektif doviz kurudur. Bu calismada gostergelerden reel efektif doviz
kurunun birinci; iiretim artiginin ikinci ve 3 aylik mevduat faizinin de birinci ve ikinci model i¢in an-
laml1 aciklayict degigken olabilecegi sonucuna varilmusgtir.

Gostergelerin yaridan fazlasinda ilk sinyaller, kriz ortaya ¢ikmadan 3 ile 8 ii¢ aylik donem arasinda
alinmaktadir. Buna gore gostergelerin politika yapicilarina 6nleyici tedbirler almasi i¢in uygun bir 6n-
cii zaman aralig1 sunabilecegini sOylemek yanlig olmayacaktir. Ayrica sinyallerin 1srarcilif1 da goster-
gelerin performanslarini degerlendirmede giiriiltii sinyal oranina benzer sonuglar vermistir. Buna go-
re en Onemli gosterge olan sanayi iiretim endeksi i¢in sinyallerin kriz 6ncesinde normal zamanlardan
yaklagik 3 kat ve ikinci 6nemli gosterge olan sermaye cikisi icin yaklagik 2 kat daha 1srarci oldugu be-
lirlenmistir.
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