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Yiiksek Lisans Tez Ozii

FINANSAL KRIiZLER VE ERKEN UYARI SISTEMLERI:
TURKIYE UYGULAMASI (1988-2012)

Fulya SEYREK
iktisat Anabilim Dal
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Temmuz 2013

Damisman: Prof. Dr. ilyas SIKLAR

Bu caligmanin amaci, finansal krizlerin dncii gostergeler ile dnceden tahmin
edilebilirliginin analiz edilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda oncelikle finansal krizlere
dair finansal kriz kavrami, nedenleri ve tiirleri detaylariyla ele alinmis, finansal krizlere
oncili olabilecek gostergeler incelenmistir. Finansal krizleri dnceden tahmin etmeye

yardimci olan erken uyari sistemlerinde kullanilan yontemler agiklanmugtir.

Calisma 1988-2012 donemini kapsamaktadir. Kriz tahmininde kullanilacak olan
gostergeler sinyal alma yontemi ile incelenmistir. Sinyal dagilimi agisindan anlamli olan
gostergeler bir araya getirilerek etkin ¢alisan bir bilesik gosterge modeli
olusturulmustur. Elde edilen bu bilesik oncii gosterge modelinde anlamli gostergeler;
reel doviz kuru, uluslar arasi rezervler, M2 para carpani, yurti¢i kredi hacmi, reel faiz
oran1 ve kredi faiz orani/mevduat faiz oram1 oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
dogrultuda ¢alismada ortaya ¢ikan sonucta, modelin krizi 6ngdrme giicii bir erken uyari

ozelligi gosterebildigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Erken Uyar1 Sistemleri, Oncii

Gostergeler, Sinyal Yaklagimi.



Abstract

FINANCIAL CRISES AND EARLY WARNING SYSTEMS: AN
APPLICATION TO TURKEY (1988-2012)

Fulya SEYREK
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, July 2013

Adyvisor: Prof. Dr. Ilyas SIKLAR

The main purpose of this study is to analyze the predictability of the leading
indicators of financial crises. For this purpose, in the study the concept of financial
crisis, its causes and types are discussed in detail and leading indicators that can cause
financial crises have been investigated. The methodologies for constructing early

warning systems that help to predict financial crises have been described.

This study covers the period from 1988 to 2012 in a monthly basis. The
indicators being used for prediction of crisis have been analyzed by methods of
signaling approach. A composite leading indicator model operated effectively has been
developed by bringing together the indicators that are meaningful in terms of
distribution of the signal. The model has led to conclusion that the following indicators
should be considered: the real exchange rate, international reserves, M2 money
multiplier, domestic credit volume, real interest rate and the ratio of credit interest
rate/deposit interest rate.

Thus, these results reveal that the model has an early warning capability to predict the

Crisis.

Keywords: Financial Crises, Early Warning Systems, Leading Indicators, Signal

Approach
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GIRIS
Tiim diinyanin merak ettigi gelecekte de benzer krizler olacak midir sorusu her
gecen giin artmaktadir. Yasanan krizler insanlari, toplumlari, {ilkeleri gelecekte neyin
yasanacagii bilmemenin verdigi belirsizlikle endiselendirir. Gelecekte bir kriz olacak
midir? Hangi gostergeler bize kriz olacagimin habercisi olur? Olas1 bir krizi
ongorebilmek miimkiin miidiir? Iste bunlar her kesimden insanin, sirketlerin, devletlerin

uluslararasi kurumlarin tizerinde dnemle durduklari konulardan birisidir.

[lk olarak finansal kriz olgusunun ortaya ¢ikis1 Ikinci Diinya Savasi sonrasinda
baslayip 1980 ve 1990 sonrasinda ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin biitiinlesme
stireci ile hiz kazanmigtir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlesme
siireciyle birlikte disa acik ekonomi politikalari, teknolojik gelismeler, piyasaya giris
kisitlamalarinin ~ kaldirilmasi, isgiiclinlin ~ serbest dolasim1  sonucunda finansal
entegrasyon saglanmis, bununla birlikte finansal sistemin liberalize olmasi yoluyla
uluslararas1 yogun sermaye hareketleri, gelismis ve gelismekte olan {ilkeleri krizlere
acik hale getirmistir. Bu biitiinlesmenin dogal bir sonucu olarak krizlerin artik ulusal
boyutlar1 asip tekila etkisi olarak adlandirilan bir yayilma egilimi gostermesi ve
kiiresellesmesi  kacinilmaz hale gelmistir. Ortaya ¢ikan bu finansal krizler,
kiiresellesmenin etkisiyle krizin yasandig: iilkelerle sinirli kalmayip diger iilkeleri de
dogrudan ya da dolayli bir sekilde etkilemektedir. Finansal kriz donemlerinde,
piyasanin etkin isleyisinde bozulmalar ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik sisteminde ve

finans piyasalarinda ciddi sorunlar olugmaktadir.

Bu calismanin amaci finansal krizlerin oncii gostergeler ile onceden tahmin
edilebilmesinin miimkiin olup olmayacagidir. Bir erken uyar: sistemi gelistirerek kriz
tizerindeki performansini degerlendirmektir. Bu amagla ¢alismamiz ii¢ boélimden
olusmaktadir. Finansal krizler ve finansal krizlerin yapist baghg altinda
inceleyecegimiz birinci boliimde ilk etapta finansal kriz kavramina agiklik getirmek
amactyla tanimlamalar yapilmaktadir. Ardindan finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinin
nedenleri ele alinmistir. Birinci boliimde ele alinan bir diger dnemli baslik finansal kriz
tirleridir. Finansal krizler ana hatlariyla; para, bankacilik, dis bor¢ ve sistematik

finansal krizler olmak tizere dort baslik altinda incelenmektedir. Para krizleri {izerine



teorik literatiir, {ic nesil model siniflamasi i¢inde ele alinmaktadir. Bunlardan ilki 1973-
1982 doneminde Latin Amerika iilkelerinde ortaya c¢ikan krizleri agiklamak igin
Krugman tarafindan olusturulmus birinci nesil kriz modelleridir. Birinci nesil kriz
modellerinin  1992-1993 yillarinda Avrupa Para Sisteminde ortaya ¢ikan krizi
aciklayamamasi iizerine Obstfeld tarafindan ikinci nesil kriz modelleri gelistirilmistir.
1997-1998 yillarinda Asya’da ortaya ¢ikan krizleri mevcut kriz teorileri ile agiklamak

miimkiin olmadigindan ii¢ilincii nesil para krizi modelleri gelistirilmistir.

ikinci boliimde 6ncii gostergeler ve erken uyari sistemleri bashig: altinda éncii
gosterge kavramina deginilmis, finansal krizlerin oncii gostergeleri detayli olarak
irdelenmis, Oncii gostergelerin yorumlanmasi ve anlamliliklarinin incelenmesi iizerinde
durulmustur. Yine bu bdliimde erken uyari sistemleri hakkinda bilgi verilmistir.
Finansal krizleri onceden tahmin etmeye yardimci olan ve kontrol altina alinmasini
saglayacak olan erken uyari sistemlerinde kullanilan yontemler 3 grup model altinda
incelenmistir. Bunlar sinyal yaklasimi modeli, logit/probit modeller ve regresyon

modelleri seklinde siralanmaktadir.

Calismanin son boliimii olan ti¢lincii boliimde finansal krizlerin tahmini ile ilgili
ampirik literatiir calismalar1 sonuglari ile birlikte anlatilmistir. Tiirkiye’de 1990’1
yillardan gliniimiize kadar yasanan krizler ele alinmistir. Bunlar; 1994 krizi, 1997-98
krizi, 2000-2001 krizleri ve son olarak etkilerini kiiresel boyutta hissettiren ve Tiirkiye
ekonomisinde de ciddi etkileri olan 2008-2009 kiiresel krizdir. Calismanin son
boliimiinde krizleri 6nceden tahmin etmeye yonelik bir uygulama yapilmistir. 1988:01-
2012:12 donemini kapsayan ¢aligmada sinyal alma yontemi ile gostergelerin
performanslart degerlendirilmistir. Parazitli sinyal oranlar1 dikkate alinarak belirlenen
gostergeler ile olusturacagimiz bilesik Oncii gosterge modelinde anlamli gdstergeler;
reel doviz kuru, uluslararasi rezervler, M2 para c¢arpani, yurti¢i kredi hacmi, reel faiz
orani ve kredi faiz orani/mevduat faiz orani olarak belirlenmektedir. Analiz sonucunda
modelin erken uyar1 6zelligi tasimasi, krizi ngoérme giicii degerlendirilmistir. Etkin bir

sekilde calisan “bilesik 6ncii gosterge” modeli ortaya konmustur.



Birinci boliim

Finansal Krizler ve Finansal Krizlerin Yapisi

1980 sonrasi arz yonlii politikalara paralel olarak ortaya ¢ikan liberal diisiince ve
iki kutuplu diinya diizeninin ortadan kalkmasi globallesme riizgarina olumlu bir ivme
kazandirmustir. Ozellikle Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra baslayip, 1990 sonrasinda
ivme kazanan ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonu siireci finansal
kriz olgusunu da beraberinde getirmistir. Gelismis ve gelismekte olan birgok iilkenin
finansal sistemlerini liberalize edip, sermaye hesabini disa agik hale getirdigi bu
donemde, bir taraftan sermayenin uluslararasi hareketinde olaganiistii artislar
gerceklesirken, diger taraftan siddeti ve etki alan1 hizla genisleyen uzun siireli finansal

krizler ortaya ¢ikmistir (Delice, 2003:57).

1990’11 yillarda uluslararasi finansal sistemde, art arda ¢ok sayida finansal kriz
yasanmaya baslanmistir. Avrupa Para Krizi (1992-93), Latin Amerika “Tekila Krizi”
(1994-95), Tiirkiye Krizi (1994), Giiney Dogu Asya Krizi (1997-98), Rusya Krizi
(1998), Brezilya Krizi (1999), Tirkiye Krizi (2001) , Arjantin Krizi (2002), ¢ok
sayidaki finansal krizlerinden sadece bazilaridir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbest oldugu global bir diinyada finansal krizlerin sayisi, sikli1 ve yikict etkilerinin
artmasi son donemlerde iktisat yazininda 6nemli tartigsmalara neden olmustur. Finansal
krizlerin piyasa bekleyislerindeki keyfi degismelerden mi yoksa ekonominin temel
gostergelerindeki zayifliklardan mi kaynaklandigi en onemli tartisma konularindan

birisi olmustur (Isik vd., 2004:46).

1.Finansal Kriz Nedir?

Charles Kindelberger’in (1978) “Tarih bilimi i¢in her olay tektir. Oysa iktisat
bilimi, toplum ve dogadaki giiclerin tekrarlayici niteliklere sahip oldugunu ileri siirer.
Tarih Ozeldir, iktisat ise geneldir”. ifadesinden yola ¢ikilarak, ¢ogu iilkede gdzlenen

finansal krizlerin benzer kaliplara sahip oldugu ileri siiriilebilir. Ornegin bankacilik ve



dis sektoriin tarihsel gelisiminden hareketle, bankacilik ve 6demeler bilangosu sorunlari
ile finansal liberalizasyon arasinda olasi nedensellik kaliplar1 oldugu gosterilebilir.
(Kaminsky and Reinhart, 1999:474). Bu bakis agisindan finansal krizler 6zelde finansal
yapidaki olumsuzluklarin yansimasini ifade ederken, ekonomik krizler genel anlamda
tiretimde gecici fakat biiyiik 6lgekli diistisler, gelirde azalislar ve igsizlikte artiglar olarak
ifade edilir (Gerni vd., 2005:40).

Finansal sistemin etkin bir sekilde isleyisinin dniinde birtakim engeller vardir.
Bunlar arasinda en 6nemli olani asimetrik bilgi problemidir. Asimetrik bilgi, finansal
islemlerde bir tarafin diger taraftan daha az bilgiye sahip olmasidir. Ornegin; borg alan
tarafin borcun geri 6denme potansiyeli ve yatirimlarin riski hakkinda borg veren tarafa
gore daha fazla bilgiye sahip olmasi durumudur. Asimetrik bilgi problemi, finansal

sektorde iki 6nemli sorun ortaya ¢ikarmaktadir. Bunlar ters se¢im ve ahlaki tehlikedir.

Ters secim, finansal islem gerceklesmeden dnce ortaya ¢ikmaktadir. Geri 6deme
konusunda isteksiz olan bor¢ alicilar, bor¢ alirken yiiksek risk alarak yiiksek faiz
O0demeye razi goriiniirler. Bor¢ veren ise, bor¢ almak isteyen tiim taraflarin bor¢ 6deme
kalitelerini bilmedigi i¢in se¢im yaparken bor¢ 6demede isteksiz olani diglamada hata
yapabilmektedir. Bu durum ters se¢im olarak nitelendirilmektedir. Ahlaki tehlike ise,
finansal islem gergeklestikten sonra meydana gelmektedir. Ahlaki tehlikenin
olugmasinin nedeni bor¢ alan tarafin yiiksek riskli projelere yatirnm yapmasidir. Bu
durumda proje basarili olursa bor¢ alanin durumu ¢ok iyi olurken projenin basarisiz
olmas1 durumunda bor¢ verenin zarar1 ¢ok fazla olmaktadir. Bor¢ alanin aldigi borcu
kisisel harcamalar1 i¢in kullanma ve yatirim projelerine yeteri kadar aktarmama
durumlar1 da ahlaki tehlike sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. (Mishkin, 1996:2-3).
Mishkin asimetrik bilgi teorisi c¢ercevesinde finansal krizleri sdyle tanimlamaktadir:
“Bir finansal kriz ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarinin ileri boyutlara varmasi ve
bdylece finansal piyasalarin, fonlarin en verimli yatirim firsatlarina sahip olan
ekonomik birimlere kanalize edilmesindeki etkinligini kaybetmesi nedeniyle finansal

piyasalarda ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bir bozulmadir” (Mishkin, 1996:17).



1.1 Finansal Kriz Tanimlar

Etimolojik kokeni Latince ve Yunanca’ya dayanan kriz sozciigii sosyal bilimler
alaninda, buhran ve bunalim gibi kavramlarla es anlamli olarak kullanilmakta olup,
beklenmedik bir sosyal, ekonomik veya psikolojik gelisme karsisinda normal iliskilerin
ciddi olarak sarsilmasi, karsilagilan sorunun halledilmesinde mevcut ¢éziim yollarinin
yetersiz kalmasi sonucu ortaya ¢ikan durumlart ifade i¢in kullanilir. Ekonomik kriz ise,
“ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya cikan olaylarin makro agidan
iilke ekonomisini mikro acidan ise firmalar1 ciddi anlamda sarsacak sonuglar ortaya
cikarmast anlamina gelir” (Delice, 2003:58). Bir baska tanimlamaya gore sdz konusu
kavram, “genel olarak herhangi bir mal, hizmet, tiretim faktorii veya finans piyasasinda
fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme smirinin G6tesinde gerceklesen
siddetli dalgalanmalar ifade etmektedir” (Kibritgioglu, 2001:175). Makroekonomik
krizler genel olarak reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak iki baslik altinda
incelenebilir. Bunlardan reel sektor krizleri, mal, hizmet ve emek piyasalarinda
iiretimde ve/veya istthdamda daralmalar(durgunluk ya da issizlik) bi¢ciminde ortaya
cikar. Finansal krizler ise ekonominin tiretici kesiminde tahrip edici etkiler dogurabilen
ve piyasalarin etkin igleyigini bozan finansal piyasa c¢okiisleridir. (Isik, Alagdz,

Yildirim, 2006:239).

Goldstein ve Turner, finansal krizi kisa vadeli faiz oranlar, varlik fiyatlar,
O0demelerin bozulmasi ve iflaslar ile mali kurumlarin iflast gibi finansal gostergelerin
timiiniin veya cogunlugunun ani, keskin ve acgik bir bigimde bozulmasi olarak,
Kindleberger ise finansal krizleri konjonktiiriin tepe noktasindaki doniisiin temel bir
unsuru ve onceki genislemenin kaginilmaz bir sonucu olarak tanimlamaktadir (Yiicel ve

Kalyoncu, 2010:54).

Finansal krizler; doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde geri donmeyen kredilerin asiri
sekilde artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar olarak da tanimlanabilir.

(Yildirtan:51).



Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde fonksiyon gérememesi ile
sonuglanirlar. Bu da ekonomik faaliyet hacminde siddetli daralmalara yol agar. Mishkin
asimetrik bilgi problemini doguran ve finansal krizlere neden olan dort 6nemli faktor
tizerinde durmaktadir (Mishkin, 2001:3).

¢ Finansal sektor bilangolarindaki bozulma,

e Faiz oranlarindaki artislar,

e Belirsizlikteki artislar,

e Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan bilangolarin

(nonfinancial balance sheets) bozulmas.

1.2 Finansal Kriz Nedenleri

Bir iilkede ekonomiyi finansal istikrarsizliklara agik duruma getiren cesitli
etkenler bulunmaktadir. Bu etkenleri makro ve mikro olarak siniflandirmak
miimkiin oldugu gibi kamusal ve bireysel etkenler olarak da simiflandirmak
miimkiindiir. Finansal krizlerin baz1 6zellikleri iilkeden iilkeye degisiklikler gosterse
de, aralarinda ortak noktalar oldugu da goézlemlenmektedir. Finansal krizlerin
nedenleri su sekilde siralanabilir:

e Makroekonomik politikalar,

¢ Finansal liberalizasyon,

e Sabit doviz kuru uygulamalari,

e Uluslararasi sermaye hareketleri,

e Siirii psikolojisi.

1.2.1 Makroekonomik politikalar

Bircok finansal krizde rol oynayan en Onemli etken makroekonomik
istikrarsizliklar olmaktadir. Bu makroekonomik istikrarsizliklar yiiksek enflasyon, kamu
finansman agiklari, asir1 degerlenmis kur politikalar1 gibi ekonomi i¢in tehlike
olusturacak sekilde siirdiiriilemez makroekonomik politika uygulamalari sonucunda
ortaya cikmaktadir (Eichengreen ve Portes, 1997, s.194). Ozellikle, uygulanan

genisletici para ve maliye politikalari, kredi hacmini artirarak banka 6diinglerinde asir1



siskinliklere ve varlik fiyatlarinda baloncuklarin olusmasina neden olur. Bu siireg,
menkul ve gayrimenkul yatirimlarinda spekiilatif artistan kaynaklanan fiyatlarin
strdiiriilemez diizeylere ¢ikmasiyla sona erer (IMF WEO, May 1998:80-81).
Geniglemeci politikalar sonucunda artan enflasyonu kontrol edebilmek, dig dengeyi
iyilestirmek ve varlik fiyatlarini diizeltmek amaciyla siki para ve maliye politikalarinin
uygulanmasi, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina, borcun geri &denmesinde
giicliiklere, aliman kredilerin yeterince etkin bicimde kullanilamamasina neden

olmaktadir (Turgut, 2007:41).

1990’lh1 yillardan itibaren gelisen iilkeler biiyiimelerini dis kaynaklara
dayandirmiglardir. Bu sermaye hareketlerinin 6zendirilmesi anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla iilkelerin bagimsiz para ve maliye politikas1 uygulama sansit ortadan
kalkmaktadir. Ciinkii iilkeler uzlasmaz tglii geregi (sermaye-faiz ve doviz kuru)
sermaye hareketliliginin serbest olmasi durumunda ya faiz oranlarin1 yada doviz
kurlarini kontrol etmektedir. Son yillarda gelisen lilkelerde doviz kurunu kontrol altina
alarak serbest faiz politikas1 uygulamasi yayginlik kazanmigtir. Bunun bir sebebi ise,
sicak para politikast uygulanmasina imkan taninmasidir (Eren ve Siislii, 2001:664).
Ulkeler bu sekilde kisa vadeli sermaye hareketleriyle finansman sorununu
coziimlemeleri sonucu kontrolsiiz yabanci sermaye giriglerinin finansal krize yol
acmaktadir. Ciinkii, sermaye girisleri ekonomide makro ekonomik i1sinma veya “balon
etkisi” de denilen yapay bir genisleme etkisi dogurmaktadir. Bdylece ulusal para arzi
artmakta, borsa spekiilatif bicimde yiikselmekte, ulusal para asir1 deger kazanmakta ve
sonucta ihracat gerilerken ithalat artmaktadir. Ekonomik, siyasal veya dogal bir olay ya
da gelisme, gelecege ait bekleyisleri aniden olumsuzluga doniistiirebilmekte ve yabanci
sermayenin kitleler halinde ana {ilkelerine geriye donmesi i¢in ilk kivilcimi

olusturmaktadir (Turgut, 2007:41).
1.2.2 Finansal liberalizasyon
Finansal liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin gelismis tilkelerin uluslararasi

finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek amaciyla, bankacilik sistemi tizerindeki

yasal diizenlemelerin gevsetilmesi uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve



ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilma siireci olarak ifade edilmektedir

(Ural, 2003:11)

Bir iktisat politikas1 olarak liberalizasyon, ekonomideki mevcut kontrollerin
doviz piyasalari, finansal piyasalar, igglicii piyasalari, tarimsal iiriin piyasalari gibi
cesitli piyasalar iizerinde kismen ya da tamamen kaldirilmasi veya azaltilmasi anlamina
gelmektedir. Bu anlamda finansal liberalizasyon finansal piyasalardaki kontrollerin
kaldirilmasi (i¢ finansal liberalizasyon) ve ekonominin uluslararasi sermaye akimlarina
acilmast (dis finansal liberalizasyon) siirecini kapsamaktadir. McKinnon ve Shaw
birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklar1 g¢alismalarda finansal baskinin ekonomik
biliylimeyi bircok yonden engelledigini 6ne siirmektedirler (Dogan, 2002:61). Buna
gore, liberalizasyon yaklasiminin temeli, gelismekte olan iilkelerde sorun yatirimlarin
azlig1 degil, tasarruflarin yetersizligi anlayisina dayanmaktadir. Eger sorun tasarruflarin
azligr ise, yapilmasi gereken tasarruflar1 cazip kilict ve artirict politikalarin
olusturulmasi olmaktadir. Reel anlamda pozitif veya piyasa giicleri tarafindan pozitif
olarak belirlenecek bir faiz oran1 ekonomideki atil fonlarin organize finansal sektore
(bankacilik sistemine) kaymasina neden olacaktir. Bu ise, yatirimlar i¢in gerekli olan

fonlarin olugmasi anlamina gelmektedir (Agir, 2010:16).

Finansal piyasalarin daha etkin ve baskilanmamis bir ortamda miidahalelerden
uzak bir sekilde ¢alismasi sonucuna yonelik liberalizasyon uygulamalari, beraberinde
ciddi riskler de getirmistir. Faiz kontrollerinin kalkmasi, zorunlu rezervlerin azaltilmasi,
piyasaya girisin hem yerli bankalar hem de yabanci bankalar i¢in kolaylastirilmasi, yerli
paranin konvertibilitesinin saglanmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi i¢
ve dis finansal deregiilasyon uygulamalari bankacilik sisteminin faiz, doviz kuru,

likidite ve 6deyebilirlik risklerini 6nemli 6l¢tlide arttirmistir (Karabulut, 2001:46).

1990’1 yillarda yasanan finansal krizlerin belki de en temel sebebi sermaye
hareketlerinde yasanan sinirsiz serbestlesmedir. 1990’11 yillardan itibaren yogunlasan
kiiresellesme ¢abalari, sermaye hareketlerinin geleneksel (dogrudan yatirim) islevlerinin
degismesine neden olmustur. Kisa vadeli spekiilatif bir hal alan sermaye hareketleri,

resmi kanallardan 6zel kanallara inerek iilke ekonomileri iizerinde son derece biiyiik



oynakliklara neden olmaktadir. Gelisen bir ekonominin, gerekli makro ekonomik
sartlar1 (denk biitge, fiyat istikrari, adil bir gelir dagilimi, katma degeri yliksek olan
mallarin iiretimi, denetimli bankacilik kesimi, derinligi olan finansal kesim, reel
biiylimeyi saglayan bir ekonomik yapilanma) saglamadan, finansal serbestlesmeye
geemesi, lUlkeye yarardan ¢ok zarar getirebilmektedir. Uzun donemli sermaye
hareketlerinden yararlanmak isteyen bir ekonominin istikrarli bir reel biiylime oranina
sahip olmasi gerekmektedir. Yapisal ve kurumsal zayifliklar tasiyan bir ekonomide
sermaye hareketlerini etkileyecek imkanlar sinirli oldugu i¢in, kisa vadeli sermaye
akimlar1 ancak yiiksek faizler sunularak cezp edilmeye calisilir. Bu durum da kriz

riskini arttirir. (Eren ve Siislii, 2001:665).

Literatiirde para krizlerinin bankacilik krizlerine bagli oldugunu savunan
goriisler mevcuttur. S6z konusu goriislerde bankacilik krizlerinin olusumuna neden olan
temel faktoriin finansal liberalizasyon oldugu vurgulanmaktadir (Kaminsky ve Reinhart,
1999:475). Demirglig-Kunt ve Detragiache calismalarinda banka krizlerinin meydana
gelmesinde makroekonomik gelismelerden kaynaklanan istikrarsizliklar disinda,
bankacilik sisteminin yapisindan kaynaklanan sorunlarin da etkili oldugunu
savunmuslardir. Ozellikle bankacilik sisteminin kredi arzini biiyiik 6l¢iide sermaye
girislerine bagl hale getirmesi, sermaye c¢ikislarinin oldugu durumda sistemde kriz

olusumunu hizlandirmistir (Turgut, 2006:111).

Krizler, finansal dengeleri bozuk, finansal kurumlar zayif ve piyasalar1 sig,
sanayisi ve tarim diisiik verimli bir ekonominin, artan kiiresellesmeye tepkisi olarak sik
sik ortaya ¢ikmaktadir. Kisa vadeli sermaye bir iilkeye faiz arbitrajindan yararlanmak
tizere gelip yiiksek reel faize yonelerek, kisa vadede kar saglarken, ulusal paranin asiri
degerlenmesine de neden olmaktadir. Disa bagimli yapay bir biiylime ortami yaratan
reel faiz ile doviz kuru arasindaki dengeleri bozan bu ortam, sonucta bir krize neden
olabilmektedir. Kriz ortamina girilince, merkez bankalarinin para otoritesi islevleri
giderek kisitlanmakta ve bdylece ulusal para kontrolden ¢ikmaktadir (Eren ve Siislii,

2001:665).



Son krizlerle ilgili olarak yapilan degerlendirmeler ve ekonometrik kanitlarda
finansal liberalizasyon ile krizler arasindaki 6nemli baglara vurgu yapilmaktadir. Bu
konuda en kapsamli calismalardan biri Kaminsky ve Reinhart (1996) tarafindan
yapilmistir. Yazarlar ¢ok sayida banka ve 6demeler bilancosu krizini inceledikleri
calismalarinda, ele aldiklar1 26 bankacilik krizinden 18’inde 6nceki 5 yillik aralikta
finansal sektor liberalizasyonunun yapilmis oldugu, bu c¢er¢evede finansal
liberalizasyonun, Odemeler bilangosu krizlerinin %71’ini, bankacilik krizlerinin
%67’sini tam olarak acikladigi sonucuna ulagsmislardir. Yine M2 ¢ogaltaninin ve yurtigi
kredilerin nominal GSYIH’ya oranmnin bankacilik krizlerine giden siireclerde siirekli bir
sekilde arttig1 calismanin diger 6nemli bulgular1 arasinda yer almaktadir. Bu olgular Sili
(1982), isve¢ ve Finlandiya (1992), Meksika (1994) ve Asya olmak iizere birgok krizde
dogrulanmistir (Chang ve Velasco, 1998:22).

1.2.3 Sabit doviz kuru uygulamalari

Krizi yasayan iilkelerin hemen hepsinde sabit kura dayali istikrar programlari
risk unsuru olusturmustur. Bu risklerden birincisi, bu tiir programlarin sadece bankacilik
sektoriinii degil tiim toplum kesimlerini ddvizle bor¢lanmaya itmektedir. Ikincisi ve
daha 6nemlisi ise, reel doviz kurunun asir1 degerlenerek tasarruflar aleyhine tiikketimi ve
ithalat1 arttirmasidir. Bu da cari agik sorununa neden olmaktadir (Yay, 2001:15). Disa
acitk ekonomilerde uzlasmaz tiglii geregi (impossible trinity) iilkeler, uluslararasi
sermaye liberalizasyonu/entegrasyonu, doviz kuru sistemi ve faiz politikalarindan ancak
ayn1 anda ikisini birden gergeklestirebilmektedir. Uluslararasi sermaye hareketlerini veri
olarak alirsak, doviz kuru politikas1 veya faiz politikasindan birisini tercih etmek

gerekmektedir (Turgut, 2007:40).

Finansal sistemin likit olmamasi ile sabit doviz kuru rejiminin birlesmesi sistem
icin yikici etkiler dogurmaktadir. Bu durumda merkez bankasi son 6diing verme merci
islevini iistlenmedigi zaman bankalar iflasa siiriiklenirken, bu islevi listlendigi zaman ise
para kriziyle kars1 karsiya kalinmaktadir. Yani rezervlerin yeterli olmadii, sabit kur

rejiminin uygulandigi durumlarda yatirimcilarin beklentilerinin olumsuza doniismesiyle
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ya bir para kriziyle ya da bankacilik kriziyle kars1 karsiya kalinmaktadir (Chang ve
Velasco, 1998:41).

Sabit kur nedeniyle sermaye akimlarinin sterilize edilememesi reel kuru asir
degerli duruma getirirken, sabit kur sistemi, yiiksek faiz-diisiik kur politikas1 uygulayan
iilkelerde, kisa wvadeli fonlarin yonlendirilmesini kolaylastirmaktadir. Sabit kur
sisteminde kurun sabitligi uluslararasi rezervler yardimiyla saglanmaktadir. Ancak
spekiilatif ataklar nedeniyle ulusal paraya olan talep azalarak, yabanci paraya olan talep
arttiginda, uluslararas1 rezervler azalacagindan, kurun sabitligi korunamamaktadir.
Ayrica, Merkez Bankalarinin doviz satisiyla birlikte, ulusal para, dovize

doniistiiglinden, faiz oranlar1 yiikselmekte, ekonomik faaliyet hacmi ise daralmaktadir.

Sabit doviz kuruna dayal istikrar politikalarinin uygulanmasiyla ilgili yapilan
caligmalar, gelismekte olan {ilkelerde, yerli paranin degerlenmesi, tiiketim ve i¢ talebe
dayali bir biliylime artis1 ile dis ticaret aciginin artmasi olarak Ozetlenmektedir.
Politikalarin uygulanmasinin ilk asamasinda goriilen bu gelismeleri, ikinci asamada
tiretimde daralma izlemektedir. Diger bir ifadeyle, sanal biiyiime olarak
adlandirilabilecek olan ekonomik gelismeler, belirli bir donem sonra dis ticaret agigini
stirdliriilemez noktaya getirmekte, kaybolan rekabet giicii ve reel sektérdeki yipranma
ekonomideki daralma siirecini tesvik etmektedir. Bu siire¢ ne kadar uzun yasanirsa
uluslararasi rekabeti arttirmak ve reel sektore yatirimlar: tesvik etmek i¢in gerekli olan
devaliiasyon oram1 o kadar biliylimektedir. Sabit doviz kuru ile ilgili anlatilan bu

gelismeler bir finansal krizi tetikleyebilmektedir (Turgut, 2006:114).

1.2.4 Uluslararasi sermaye hareketleri

Uluslararas1 sermaye hareketleri, tilkelere kolayca girip ¢ikabilen yiiksek
mobilitesi olan fonlar1 ifade etmektedir. Finansal kiiresellesme ve sermaye
hareketlerinin artmasi 1980’li yillarla birlikte hizli bir gelisme gostermistir. Daha 6nce
sermaye hareketleri 6niinde 6nemli kisitlamalar s6z konusu iken, bu tarihten sonra
sermaye hareketleri sinirlamalar1 biiylik dl¢iide ortadan kalkmistir. Hizla biitiinlesen

finans piyasalari, uluslararasi sermaye hareketlerinin hacminin artmasini sagladigi gibi
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sermaye hareketlerinin kaynagini ve kanallarim1 da degistirmistir (Yavas, 2007:17).
Hizli finansal kiiresellesme ile birlikte uluslararasi sermayenin serbest¢ce dolagmasi

sonucunda diinyada ekonomik krizlerin arttig1 goriilmektedir.

Sermaye hareketleri dogrudan yatirim ve portfoy yatirimi olmak {izere iki ana
boliimde incelenmektedir. Dogrudan yabanci yatirim, sabit sermaye yatirimi adi altinda,
sermayenin kaynak iilkeden yatirima ev sahipligi yapacak iilkedeki sirket hisselerinin
uluslararasi yatirimcilar tarafindan en az % 10’ unun alinmasi seklinde kendini gosterir.
. Sabit sermaye yatirimlarina ek olarak dogrudan yatirimin iilkelere girisi, sirket
birlesmesi ya da devri, 6zellestirme uygulamalari, ortak girigim, stratejik ortaklik ya da

devam eden faaliyetlerin genisletilmesi ile de miimkiindiir (Iseri ve Aktas, 2005:1).

Finansal krizlere neden olan, sermaye hareketlerinin ikinci grubunda yer alan
portfdy yatirimlaridir. Bu spekiilatif akimlarin amaci faiz ve kur arbitrajindan
yararlanmak olup, iilkedeki en kiigiik bir ekonomik ve siyasal kriz durumunda hizla
ilkeyi terk etmekte ve ciddi finansal krizlere yol agmaktadir (Yavas, 2007:18). “Sicak
para” olarak da adlandirilan bu sermaye hareketleri girmis oldugu iilkenin refahini
baslangicta arttirmaktadir. Ancak, daha sonra iilke ekonomisinin kirilganligina paralel
olarak ani ¢ikislar yaparak, iilkenin ¢ok daha koétii bir duruma siiriikklenmesine neden
olmaktadir. Finansal krizle karsi karsiya kalan iilkelere bakildiginda kriz Oncesi
donemde bu iilkelerde ithalat patlamasi yasandigi ve dis agiklarin biiylidigi
goriilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerine ihtiyag duyan bu tiir iilkelerde, cari
islemler aciginin milli gelir i¢indeki payinin % 4'li agmasi risk olarak ifade edilmektedir.
Meksika, Asya ve Tiirkiye krizlerinde de bu oranin % 4'lin {izerine ¢iktig1 goriilmiistiir.
Buna paralel olarak, kisa vadeli bor¢ stokunun resmi doviz rezervlerine oraninin %

1'den fazla oldugu durumlarda da kriz olasilig1 ylikselmektedir (Erdogan, 2006:6).
1.2.5 Siirii psikolojisi
Ekonomik biiytikliikleri siirekli kétiiye giden bir iilkenin krize girmesi dogaldir.

Iktisadi birimler iilke ekonomisi ile ilgili bu bilgileri rasyonel olarak degerlendirdiginde

spekiilatif ataklar krizi tetiklemektedir. Fakat {ilke ekonomisinin verileri normal oldugu
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halde, iktisadi birimlerin bu bilgileri rasyonel sekilde kullanmamalar1 da, (yani
ekonomide bir bozukluk varmis gibi hareket etmeleri de) krizin bir baska nedeni
olmaktadir. Burada krizin ¢ikmasina veya spekiilatif atak olmasina neden olan siirii
psikolojisidir. Finansal piyasalarda herkes birbirinin ortalama fiyatin1 tahmin etmeye
calistigindan iktisadi birimler diger iktisadi birimlerin ne yaptiklarina dikkat ederler.
Ornegin Latin Amerika krizlerinde iktisadi birimlerin, ekonomik gdstergelere gore degil

sadece digerleri dyle yapiyor diye borg verdikleri ortaya ¢ikmistir (Akyiiz, 1995:14).

Bu tiir krizlerde kritik nokta para ve maliye politikalarinin sonuglar1 degil, bu
politikalarin iktisadi birimler tarafindan nasil algilandigi onemlidir. Biitiin iktisadi
birimler ayni anda aym bilgiye sahip olmadigindan, diger iktisadi aktorlerin
davranislarini izlerler. Ornegin bir spekiilatoriin otoritelerinin veya bankalarin mali
durumlariyla veya kararlariyla ilgili 6nemli bir bilgiye sahip oldugunu varsayalim. Buna
bagl olarak portfoylinde bir degismeye giderse, diger yatirnmcilar da bu spekiilatoriin
kendilerinin bilmedigi bir bilgiye sahip oldugunu diisiiniip, ayn1 egilimi gosterirler.
Belli bir siire sonra bu katlanarak devam eder. Bu tiir bir eylem siirii psikolojisi olarak
adlandirilmaktadir. Yukarida belirtilen etkenlerin hepsinin 6zellikle son yillarda basta
Tiurkiye olmak tizere cesitli iilkelerde yasanan finansal krizlerde rol oynadiklari

bilinmektedir (Eren ve Siislii, 2001:666).

1.3 Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizler ¢esitli ayrimlara tabi tutulmustur. Feldstein, finansal krizleri dort
baslikta toplamaktadir. Bunlar; cari hesap krizleri, bilango krizleri, banka paniklerinin

yol agtig1 para krizleri ve yayilma krizleri ve irrasyonel spekiilasyon (1999:6-12).

Yine bagka bir calismada finansal krizler; makroekonomik politikalarin yol
actig1 krizler, finansal panikler, finansal fiyatlardaki siskinliklerin patlamasi ve ahlaki
tehlike krizleri olmak iizere dortlii bir ayirima tabi tutulmaktadir (Radelet and Sachs,
2000:106,107). Diger taraftan krizler kaynaklandiklar1 sektore gore, Ozel-kamu ve
bankacilik-sirket krizleri; dengesizliklerin yapisina gore, akim dengesizlikler (cari hesap

ve biitce dengesizlikleri) ve stok dengesizlikleri (varliklar ve yiikiimliiliklerin

13



uyumsuzlugu) ve bu dengesizliklerin kaynaklandigi finansmanin vadesine gore likidite

krizi ve bor¢ 6deyememe krizi seklinde de siniflandirilabilmektedir (IMF, 2002:7).

Genel kabul goren yaklasima gore 6zellikle yiikselen piyasalarda yaygin olarak

goriilen finansal krizler ana hatlartyla;

Para krizleri,

Bankacilik krizleri,

Dis borg krizleri,

Sistemik finansal krizler olmak tizere dort grupta toplanmaktadir (Delice,

2003:59).

=LA
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Para Krizi <> PEY

Bankacilik Di1s Borg Sistemik
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< »
<4 P

Krizi

|

A A T

v

Odemeler Dengesi Déviz Kuru Krizi
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Sekil 1. Finansal Krizlerin Stniflandiriimasi

Kaynak: Delice, 2003: 63.
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1.3.1 Para krizleri

Para krizleri, literatiirde doviz krizi olarak da ifade edilmektedir. Do6viz
kurundaki ani bir hareket ve sermaye hareketlerindeki keskin bir degisme sonucu ortaya
cikmaktadir (Yay vd, 2001:20). Ozellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa
katilimcilarinin taleplerini aniden yerel para ile birimlendirilmis aktiflerden yabanci
parali aktiflere kaydirmalar1 sonucu, merkez bankasinin doviz rezervlerinin tilkenmesi
seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir. Bir iilke parasimin iizerindeki spekiilatif saldir1 bir
devaliiasyonla veya siddetli deger kaybiyla sonuclanirsa veya merkez bankasi biiyiik
miktarlarda rezerv satmak veya faiz oranlarini 6nemli oranlarda yiikseltmek suretiyle

paray1 korumaya zorlanirsa bir doviz veya para krizi olusur (Delice, 2003:59).

Para krizleri genel olarak iilke parasina yapilan spekiilatif saldirilar sonucunda
hiikiimetin devaliiasyona zorlanmasi ve borglarin1 6demekte problemlerle karsilasmasi
olarak tanimlanmaktadir (Chiodo ve Owyang, 2002:1). Para krizlerine yol agan
spekiilatif saldirilar, yurti¢i aktif piyasalarinda bir ¢okiisiin (Asya’da oldugu gibi);
yabanci para cinsinden kisa vadeli dis borclardaki artisin, doviz kurundaki asiri
degerlenme ve cari hesap agigindaki artisin (Meksika’da oldugu gibi) veya sabit doviz
kuru sistemini terk etmeye yonelik bir politika tercihinin (1992°de Ingiltere’de oldugu

gibi) arkasindan ortaya ¢ikabilir (Milesi-Ferreti ve Razin, 1999:2).

Para krizlerini 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizi seklinde ikili bir
ayrima tabi tutmak miimkiindiir. Sabit kur sistemleri uygulayan tilkelerdeki para krizleri
O0demeler dengesi krizi diye adlandirilarak dikkat doviz rezervi azalmalarina ¢ekilirken,
esnek kur sistemi uygulanan iilkelerdeki krizlere doviz kuru krizi adi verilerek, dikkat
rezerv azalmalar1 yerine kur degismelerine cekilmis bulunmaktadir (Kibritgioglu,

2001:175).

Serbest doviz kuru sistemine sahip bir ililke parasi cari islemler hesabi fazla verse
de ulusal para deger kaybetme problemiyle yiiz yiize gelebilmektedir (Feldstein,
1999:9). Bunun nedeni de iilkenin sahip oldugu kisa donem 6zel ve kamu borg¢larinin,

uluslararasi rezervlerinden fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayistyla iilkenin dig
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bor¢ geri 6demelerini karsilayacak diizeyde uluslararasi rezervi olamamaktadir. Bir
iilkede uygulanan para, maliye, istthdam ve kalkinma gibi makro ekonomik
politikalardaki uygulamalarda parasal krizlere yol agabilmektedir. Ciinkii yukarida
belirtilen makro ekonomik politikalar tilkenin ulusal parasinin agir1 degerlenmesine, dis
O0demeler bilancosu agiklarina, dis bor¢larin artmasina neden olabileceginden iilkeyi bir

para krizine sokabilmektedir (Turgut, 2006:85).

1990 sonras1 gelismekte olan iilkelerde yasanan para krizlerinin biiylik bir
kisminda krizin tetigini ¢eken unsur uzun siireli ve biiyiik oranli cari agiklar olmustur.
Siirekli ve yiiksek oranli cari agiklar, devaliiasyon veya siki makro ekonomik politikalar
gerektiren dengesizliklere yol agan para ve bankacilik krizlerine neden olmaktadir.
Teorik olarak, sermaye akimlarindaki bir tersine doniis para krizlerini baslatabilmekte
ve dig finansman kaynaklarinin tiikenmesinden dolayr cari hesap aciklarinda da bir
tersine donilis meydana gelmektedir. Bu iki durum birlikte para ve bankacilik krizlerine

yol agmaktadir (Tay, 2007:40).

Ekonomilerde yasanan para krizleri olduk¢a maliyetlidir ve bu maliyet
baslangicta uluslararasi rezervlerdeki diislisten kaynaklansa da (Kaminsky, 1999:35),
daha sonra {i¢ sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Dornbush, 2001:9-10). Bunlar; (1) hiikiimetin
bankalara bazen de firmalara kefil olmasi sonucunda kamu borcunda onemli Olgiide
artis (kamu borcunun GSYIH’ nin yaklasik %20-%30’una ulasmasi), (2) krizin
baslangic ve istikrar1 saglama asamalarini igeren yliksek faiz oranlari nedeniyle toplam
tiretimde meydana gelen kayiplar (yiiksek faizden dolayi, ayrica kamu borcunda %10-
%15 artis gergeklesir), (3) varliklarim1 yabanci para birimine ¢ok c¢abuk g¢evirmeyi
basaranlarin servetinde artis ile reel iicretlerde ve istihdam seviyesinde diisiis sonucunda

gelir ile servetin yeniden dagilimidir.

Para krizlerini agiklamaya ydnelik pek ¢ok teorik model gelistirilmistir. Para
krizleri iizerine teorik literatiir, {i¢ nesil model siniflamasi iginde incelenmektedir. Bu
modellerin ortak noktalar1 bulunsa da modellerin her biri biitiin krizleri aciklamaya
yetmemektedir. 1990’larda yasanan cok sayida kriz, krizleri aciklamaya calisan

modellerinde artmasina neden olmustur. Bu krizler o yillarda diinyanin g¢esitli
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bolgelerinde ortaya ¢ikan, sabit doviz kurlarina yonelik spekiilatif saldirilarin nedenleri
ve sonuglarma olan ilgiyi yeniden arttirmistir (Ozer, 1999:53). Bu yiizden, spekiilatif
saldirilarin mekanizmalarini agiklamaya yonelik olan modelleri, birinci ikinci ve tiglincii
nesil modeller olarak i{i¢ basglik altinda incelemek miimkiindiir. Karsilagilan finansal
krizlerin farkli 6zellikler tasiyor olmalar1 bdyle bir ayrimi zorunlu kilmistir (Akdis,
2000:94). Eichengreen’in yapmis oldugu bir siniflamaya gore, 1. ve 2. nesil modeller
olarak adlandirilan 1iki model disinda, ozellikle Asya krizini agiklayan ve
bankacilik/para krizlerinin iligkilerini kurmaya ¢aligan modeller ile yayilma (contagion)
etkisini ve digsal etkenlerin 6nemini vurgulayan modeller vardir. Bu modeller aslinda

birbirinin yerini alan degil, birbirlerini tamamlayan modellerdir (Yay, 2001:1238).

1.3.1.1 Birinci nesil kriz modelleri

Birinci nesil para krizi modelleri 1973—-1982 doneminde Meksika ve diger Latin
Amerika iilkelerinde meydana gelen para krizleri, bu krizlerin ortaya cikist ve ortaya
¢tkmadan 6nce Ongoriilebilmeleri konusundaki c¢alismalarin baslamasina yol agmuistir.
Kanonikal kriz modeli de denilen Krugman’in gelistirdigi modele gore, sabit doviz kuru
sistemi gegerli iken, i¢ kredi hacminin para talebinden daha fazla artmasi, yavas ancak
stirekli olarak {iilkenin uluslararasi rezervlerinin azalmasina ve iilke parasina yonelik
spekiilatif saldirilara neden olur (Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998:5). Krugman’in
1979 yilindaki ¢aligmalariyla baslayan birinci nesil modeller, krizleri biitge aciklarinin
bir {iriinii olarak degerlendirilmektedir. Hiikiimet, finansal agiklar1 kapatmak i¢in eninde
sonunda para basmak zorunda kalabilmektedir. Krugman c¢aligmasinda para ve maliye
politikalarinin asir1 geniglemesinin uluslararasi rezervleri eritecegini, bunun sonucunda
olusacak bozulmada sabit kur paritesinin terk edilecegini 6ne siirmektedir. Birinci nesil
kriz modellerinde finansal krizlerin ekonomi politikalarindaki temel dengesizlikler ve
doviz kurunu sabit tutma arasindaki tutarsizliktan kaynaklandigi savunulmaktadir. Sabit
kur rejiminde hiikiimetin biitce agiklarinin finansmani iizerindeki kontrolii ortadan
kalkmaktadir. Hiikiimet para arzin1 6zel sektoriin elinde tutmak istedigi miktarin tizerine
cikarttiginda, tilkedeki 6zel yatirimcilar yabanci paraya yonelerek doviz kuru tizerindeki

etki ile merkez bankasi rezervlerinin ciddi oranda azalmasina neden olmaktadirlar

(Krugman, 1979:318).
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Bu modellerde hiikiimet biit¢e agig1 vermektedir ve bu acik i¢ bor¢lanma ya da
para basimi ile finanse edilmektedir. Asir1 genisletici mali politikalarin para
yaratilmasiyla finanse edilmesi, enflasyona, beklentilerde olumsuzluga ve sermaye
¢ikisina neden olarak 6demeler bilangosunda bir agiga yol agar. Sabit kur sistemini
korumak isteyen hiikiimetler, yabanci rezervlerini kullanmak durumunda kalir ve
rezervlerde azalma goriiliir. Spekiilatorlerin paradan kacisi rezerv kaybini hizlandirir.
Sonucta sinirl rezervlere sahip merkez bankasinin sabit kur sistemini siirekli olarak
korumasi miimkiin olamaz. Bu noktada para ya devaliie edilir ya da dalgalanmaya
birakilir. Birinci-nesil modele gore kriz, yanlis makro ekonomik politikalarin bir
sonucudur ve paranin reel olarak asir1 degerlenmesi, cari islemler bilancosundaki artan
acik ve rezervlerdeki ciddi azalma ile birlikte 6ngoriilmektedir (Erkekoglu ve Bilgili,

2005:17).

Birinci nesil modellere gore, bir krizin meydana gelmesi i¢in mutlaka yurtigi
(para, maliye) politikalarla, dis ekonomik iligkilere iligkin (doviz kuru) politikalar
arasinda tutarsizliklar olmalidir. Buna en ¢ok verilen 6rnek ise, sabit doviz kuru sabit
tutulurken genellikle bilitce acigim1  finanse etmek i¢in para mekanizmasina
dayanilmasidir. D&viz kuru paritesi sabit tutulurken, devletin agiklarini kapatmak veya
baska nedenlerle genisletici para politikas1 izlemesi sonucu merkez bankasinin
rezervleri yavas yavas eriyecektir. Rezervler genellikle bir yillik 6demeler dengesi
acigini karsilayacak diizeye dogru indikge, spekiilatérler déviz almayr hizlandirir ve
doviz paritesinin ¢ok daha erken terk edilerek devaliiasyona gidilmesine yol agar.
Birinci nesil modeller, mutlaka izlenen para, maliye ve doviz kuru politikalar
arasindaki temel tutarsizliklara dayandiklari icin temel ilkelerin O6nemli oldugunu

vurgularlar (Yaman, 2010:15-16).

Krugman modelinden su 6nemli sonuglar ¢ikarilmaktadir; Her seyden 6nce bu
model krizle ilgili olarak, doviz kuru ve O6demeler dengesi gibi temel ekonomik
etkenleri esas almaktadir. Ikinci olarak, krizlerin nasil patladigim gostermektedir.
Ugiincii olarak, modele gére Merkez Bankasi, eger sadece uygun uluslararasi rezerve

sahip olursa, sabit doviz kurunu devam ettirebilmektedir. Ciinkii iilkenin doviz
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rezervleri bittigi zaman, yetkililerin sabit doviz kuru sistemini terk edip dalgali doviz
kuru sistemine ge¢mekten baska caresi bulunmamaktadir. Bu nedenle de, modele gore
doviz kurunu sabitlemeden oOnce, iilkenin uluslararasi rezervlerinin sabitlenen kuru

devam ettirecek diizeyde olmas1 gerekmektedir (Ozer, 1999:57-58).

Giliniimlizde yasanan krizleri agiklamakta yetersiz kalan bu yaklasima gore
sadece mevcut rezervlerle spekiilatif ataklarin  Onlenmesi pek gercekei
goriinmemektedir. Ancak bu model farkli modellere Onciiliik ettigi ve yeni modellerin
olusturulmasi fikrini sagladigr i¢in Onem tasimaktadir. Krugman’in doviz kuru
tizerindeki caligmalar1 daha sonra Flood ve Garber tarafindan gelistirilmistir. Flood ve
Garber, ilgili ililke parasindan kagis ve dovize yonelmenin yalnizca spekiilatif bir amag
yahut rasyonel olmayan yatirimer davranist ile baslamayacagi olasiligini modellerine
dahil etmisler; hiikiimetler tarafindan olusturulan politikalarin, orta ve uzun vadede
stirdiiriilmesinin olanakli olmadig1 goriiliince (6rnegin, enflasyonlu bir ortamda sabit

kur politikas1 uygulamaya calisiliyorsa) dovize hiicum baslayacagini iddia etmislerdir

(Turgut, 2006:100).

Birinci nesil modeller 1990’11 yillara kadar para krizlerini agiklamada basarili
olmustur. Ancak modelin baz1 krizleri agiklamada yetersiz kalmasi iizerine baska
modeller iizerinde c¢alismalar yapilmistir. Birinci nesil modellere ¢esitli elestiriler
getirilmistir. Bunlardan ilki, merkez bankasinin bir spekiilatif atakta doviz acigim
kapatma konusundaki israridir. Bir digeri, merkez bankasinin kriz esnasinda disaridan
doviz alarak da rezervlerini yiliksek tutabilme sansinin olmasidir. Ayrica kriz
durumunda sabit kurun kaldirilacagini diisiinen spekiilatorler ¢ok aktif davranirken
merkez bankasinin pasif kalmasi da elestirilmektedir. Modele getirilen son elestiri ise,
merkez bankasinin dalgali kura daha yumusak bi¢imde gecebilecegi yoniindedir. Ancak
uygulamada daha c¢ok sistem degisikligi birden bire ger¢eklesmektedir (Saxena,
2004:322).

1.3.1.2 Ikinci nesil kriz modelleri

1992-93 yillarinda Avrupa’da ortaya c¢ikan krizler Oncesinde makroekonomik

temellerde bir bozulma olmamasi ortaya ¢ikan krizin makro ekonomik problemlere

19



vurgu yapan birinci nesil modellerle agiklanamamasi sonucunu dogurmustur. Bu
nedenle para krizlerinin ortaya ¢ikisinda baska nedenler arayan modeller iizerinde
durulmaya baslanmistir. Bu modeller hiikiimetin fayda ve maliyet analizini dikkate alan
ve piyasadaki olumsuz bekleyislerin kendi kendini dogruladigi ikinci nesil kriz

modelleridir (Kiran, 2009:9).

Birinci Nesil modellerin 1992-1993 Avrupa Para Sistemi (ERM) ve 1994-1995
Latin Amerika’da yasanan doviz krizlerini agiklayamamasi yeni teorilerin
gelistirilmesini saglamistir. Obstfeld tarafindan gelistirilen ikinci nesil modellere gore
krizler, olumsuz iktisadi kosullarda, kétiimser beklentilerle kendi kendini besleyerek
(self-fulfilling), finansal sistemi kirilganlastiran 6ngoriillemez ve beklenmeyen bir olgu
olarak tanimlanmaktadir (Obstfeld, 1994:?). Model, makroekonomik gdstergeleri
saglam iilkelerin dahi kriz olgusuyla kars1 karsiya kalabilecegini belirtmektedir. Ikinci
nesil modeller, birinci nesil modellerden farkli olarak, basta yatirimcilar olmak {izere
ekonomik karar birimlerinin piyasa beklentileri ile hiikiimet politikalarinin etkilesiminin
krizlere neden oldugu goriisiinii savunmaktadir. Obstfeld’e gore bir iilkede politik
belirsizlik goriilmesi, faiz oranlarin1 baskilayarak sabit kurun terk edilmesiyle
sonuglanir. Sabit kur rejimi, risk priminin degismedigi ve devaliiasyon olasiliginin
beklenmedigi bir durumda siirdiiriilebilir aksi takdirde devaliiasyona neden olabilecek
beklentilerin para krizlerini beraberinde tasimalar1 kaginilmazdir (Obstfeld, 1996:1037-
1047). Ikinci nesil modeller bu anlamda, ekonomide ¢oklu dengeleri ve iktisadi karar
birimlerinin beklentilerinin etkili oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla ekonomik
gostergelerde herhangi bir degisiklik olmasa dahi kriz olasilig1 mevcuttur. Bu modeller
0zel sektor ve hiikiimet davraniglar arasinda etkilesime dayanan ¢oklu denge yapilarina

sahip olmalariyla da birinci nesil modellerden ayrilmaktadirlar (Mariano vd, 2009:3).

Bu modellerde ekonomi politikalari, hiikiimetler tarafindan rasyonel olarak
belirlenir. Bu politikalar1 belirlerken, fayda maliyet analizleri yaparak, sabit bir doviz
kurunun devam ettirip ettiremeyeceginin kararini verir. Sabit bir déviz kurunu devam
ettirmenin yararlari, enflasyonist baskinin azaltilmasi ve ticaret ve yatirnmi tesvik
edecek bir ekonomik ¢evre yaratmaktir. Sabit doviz kurunun maliyetleri ise, yiliksek faiz

oranlar1 ve yiiksek oranli igsizliktir (Ozer, 1999:68).
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Ikinci nesil krizlerin ii¢ ana bileseni bulunmaktadir (Krugman, 1997:3)
e Kamunun sabit doviz kur politikasini siirdiirmek istemesinin mutlaka bir
nedeni bulunmaktadir.
e izlenilen sabit déviz kuru politikasi nedeniyle katlanilmis olan belirli bir
maliyet  bulunmaktadir. Bu maliyet sabit kurdan c¢ikmayi
zorlagtirmaktadir.

e Iktisadi birimlerin beklentileri onem kazanmaktadir.

Ikinci nesil kriz modellerinde beklentiler; yani iktisadi birimlerin politikalar1 ve
gostergeleri nasil degerlendirdigi 6nem kazanmaktadir. Rasyonel beklentiler teorisine
gore, iktisadi birimlerin beklentileri, izlenilen politikalarin sonuglarini belirlemektedir.
Iktisadi birimlerin devaliiasyon beklentileri faizleri yiikselterek kurun ¢ékmesine neden
olabilmektedir. Artan faizler fiyatlar yolu ile enflasyona ve kamu biit¢elerinin
bozulmasina yol agarak, kur politikasinin siirdiiriilmesini engelleyebilmektedir. Kendi
kendini besleyen beklentilerle baslayan spekiilatif ataklar, ekonomik temeller gii¢lii olsa
bile parasal krizlere yol acabilmektedir. ikinci nesil krizlerin diger bir 6zelligi ekonomik
yapilarin krize hassas olmalaridir. Bu hassas yap: sadece devletten kaynaklanmaz. Ozel
sektoriin (6zellikle bankacilik sektoriiniin) yapist krize duyarli bir ortam yaratabilir.
Bankacilik sektoriiniin agik pozisyon oranlarindaki artislar, kredilerdeki geri dénme
oranin azalmasi, vade uyusmazIligi gibi nedenler bankacilik sektoriinti dolayisiyla genel

ekonomiyi krize hassas bir yapiya siiriikleyebilir (Eren ve Siislii, 2001:662).

Ikinci nesil modellere gore kriz, tutarli kendi kendini besleyen beklentiler, siirii
davranisi ve bulagma nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Babic ve Zigman, 2001:4).
Bulagiciligin en basit ve en mantikli anlatimi iilkeler arasinda baglar ve iliskilerdir. A
iilkesindeki para krizi B iilkesindeki ekonomiyi yapisal olarak olumsuz etkilemektedir.
Bu saldirilar, uluslararasi rezervleri diisiik, finansal durumu kotii ve hiikiimetin sabit kur

rejimini devam ettirmeye y&nelik belirli zaaflar1 olan iilkeleri etkiler (Ozer, 1999:70).

1992-93 yillarinda Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi’nda (ERM) ortaya ¢ikan

para krizleri, ikinci nesil modellere uymaktadir. 1990’larin basinda, bircok Avrupa
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iilkesi paralarmni sabit pariteden Avrupa Para Birimi (ECU)’ne bagladilar. Ispanya,
Ingiltere ve Italya makroekonomik degiskenlerinde énemli bir bozulma olmamasina
ragmen 1992-93’de sabit kur sistemi altinda paralarina kars1 spekiilatif atak yasadilar

(Erkekoglu ve Bilgili, 2005:18).

1.3.1.3 Uciincii nesil kriz modelleri

1997°de Asya’da ortaya ¢ikan para krizlerini standart ekonomik gostergeler
(enflasyon, parasal biiylime oram1 ve ge¢misteki biitge aciklari gibi) temelinde ve
mevcut kriz teorileri ile agiklamak miimkiin olmadigindan {iclincii nesil para krizi
modelleri gelistirilmistir (Burnside vd., 2000:45). Birinci nesil ve ikinci nesil kriz
modellerinin birlesimi ile olusan ii¢lincii nesil modellere gore, hiikiimet ile biiyiik
isletmelerin arasindaki uygun olmayan iligkiler (crony capitalism) krizlerde 6nemli rol
oynar. Bu modeller, birinci nesil modellerdeki, asir1 genisletici makroekonomik
politikalar yerine crony capitalismi koyar ve aktif fiyatlar1 ve ekonomideki ciddi
daralmay1 ikinci nesil modelleri de gbéz Oniine alir (Woo vd., 2000:7). Sermaye
akimlariin serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimet bankalarin ya da sirketlerin yurt
disindan aldiklar1 borglara, dogrudan ya da dolayli sekilde garanti vermesi ve finansal
birimlerin kontroliinlin yetersiz olmasi sonucunda, ciddi ahlaki risk problemleri ortaya
cikmaktadir. Alinan borglarin marjinal ve verimli olmayan yatirimlara yonlendirilmesi,
sonugta hiikiimet garantisi altinda olan sermeye kayiplarina neden olmaktadir. Negatif
bir digsal sok, kayiplar1 daha da arttirarak, ekonomide ciddi daralmaya, geri donmeyen
kredilere, banka iflaslar1 ve sermaye kacisina neden olmaktadir. Ugiincii-nesil para krizi
teorileri ile birlikte, bankacilik ve para krizlerinin olustugu kirilgan bir finansal yapinin
krizlerin olugmasindaki rolii 6n plana g¢ikarilmaktadir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005:18).
Ucgiincii nesil kriz modelleri, finansal piyasalardaki eksiklikleri temel etken olarak
goriir. Bu modeller, tipik olarak iki bozulmadan birine dayanir; ya devlet garantisinin
varlig1 seklindeki “kotli politikalar”, ya da asimetrik bilgi veya sdzlesmelerin yerine

getirilmesindeki aksakliklardir (Yavas, 2007:28).

Finansal piyasalarin giderek biitiinlestigi gilinlimiiz diinyasinda herhangi bir

tilkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin veya krizin bir baska yerde
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makroekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi baglatabilmesi ger¢eginden hareket
eden {igiincii nesil kriz modellerinde hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol agan politikalar
(6zellikle finansal giivenlik aglar1) krizi yaratan temel faktor olarak ele alinmaktadir.
Birinci nesil spekiilatif atak modellerine dayali olan bu modellerde farkli iilkelerde
esanli olarak ortaya ¢ikan krizler agiklanirken, tilkelerin kendi iglerinde benzer
kirilganliklar tagidiklar1 (6rnegin Asya’da sabit doviz kuru sistemleri ve dolar cinsinden
asirt dis borglar gibi) ve bu yiizden ortak soklarla sarsildiklar1 6ne siiriilmektedir. Diger
taraftan bireylerin rasyonel olmayan davraniglar1 veya parasal fon yoneticilerinin
karsilastiklar1 asimetrik giidiiler nedeniyle yatirimcilarda olusan rasyonel olmayan

beklentilerin de krizlerin yayilmasini etkiledigi kabul edilmektedir (Delice, 2003:65).

Yayilma/Bulagma etkisi bu modellerin igerigini olusturmaktadir. Yayilma etkisi
1990’lardaki krizlerin ¢cogunda goriilmiistiir. ERM krizi sirasinda, Italya lirasi Ingiliz
sterlini ve Finlandiya markkas1 dalgalandiginda, Fransiz frang, irlanda poundu ve Isveg
kronu spekiilatif baski altinda kalmistir. Meksika peso devaliiasyonu (Aralik1999) da
Arjantin, Brezilya hatta bir 6l¢iide Filipinler iizerinde spekiilatif baski yaratmistir (tekila
etkisi). En yogun yayilma etkisi, siiphesiz Asya’da yasanmistir. Tayland’daki kriz hizla
Endonezya, Malezya ve Filipinlere, sonra da Giliney Kore, Hong Kong, Singapur ve

Tayvan’a yayilmistir. Rusya’da krizden 6nemli 6l¢iide etkilenmistir (Yay, 2001:10).

1.3.2 Bankacilik krizleri

Bankalar ekonomide kaynak kullananlar ile kaynak arz edenler arasinda bir
koprii gérevi goren para politikasi agisindan ciddi rolii olan kurumlardir. Ekonominin en
onemli iktisadi aktorlerinden biri olan bankalar finansal istikrarsizliklardan ve
ekonomik dengelerde yasanan degisikliklerden biiyiik 6l¢iide etkilenmektedirler.

Bankacilik krizleri c¢esitli sekillerde tanimlanmaktadir. Ticari bankalarin
bor¢lariin vadesinin uzatilamamasi veya vadesiz mevduatlardaki ani bir ¢ekme talebini
karsilayamamalar1 nedeniyle likidite sikintisina diigmeleri ve arkasindan iflas etmeleri
durumu olarak ifade edilmektedir (Delice, 2003:61). Bankacilik krizleri fiili veya
potansiyel banka mevduatlarinin ¢ekilmeleri; bankalarin yiikiimliiliikklerini ertelemeleri

veya hiikiimetin biiylik 6lgekli finansal destekler saglamak suretiyle bunu 6nlemeye
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zorlanmasinin s6z konusu oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik krizleri
para krizlerinden daha uzun siireli olma egilimi tasir ve ekonomik faaliyet hacmi

tizerinde daha siddetli etkilere sahiptir (IMF, 2002).

Bankacilik krizleri genelde banka bilangolarinin kétiillesmesinden; bilango aktif
yapilarinin bozulmasindan kaynaklanmaktadir. Daha agikcasi, geri donmeyen kredilerin
artmasi, menkul degerler piyasasindaki dalgalanmalar, reel sektoriin kiigiilmesi
nedeniyle bankalarin aktif yapilarinin bozulmasi bankacilik krizlerinin temel nedenleri
olmaktadir. Bankacilik sektoriiniin krize girmesi sonucunda mevduat sahipleri
bankalardan mevduatlarin1 cekmeye baslayacaklari i¢in, bankalarin likidite sikintis1 had

sathaya ulagmaktadir (Eren ve Siislii, 2001:664).

Bankacilik krizi, iki farkli durumu ifade eder. Bunlardan ilki, ger¢ek veya
potansiyel banka iflaslar1 veya banka basarisizliklari, bankalarin yiikiimliiliiklerini
yerine getirmelerini engeller. Ikincisinde ise, devlet bankacilik kesiminin krizini
onlemek igin bilyiik 6lciide bankalara yardimlarini arttirarak miidahalede bulunur (Ozer,
1999:33). Soyle ki; bir bankanin yiikiimliiliiklerinin degerinin, varliklarinin degerini
asmasi ve ulusal para biriminin deger kaybetmesi, bankacilik sisteminin finansal
yapisin1 bozmaktadir. Buna gore bankacilik krizi, bir lilkedeki bir grup bankanin, kisa
bir zaman periyodunda, likidite sikisiklig1 ¢ekmesi veya finansal yapisinin bozulmasi
durumudur. Bir bankacilik krizini teshis ederken sorunun bir tek bankaya mi1 yoksa az
sayida bankaya mui iligkin oldugunu, yoksa sorunun sistematik denilen biitiin piyasayi
ilgilendiren bir sorun mu oldugunu belirlemek son derece 6nemlidir. Tek bir bankanin
basarisizligt her zaman tiim bankacilik sistemini sarsmayabilir; ancak krizdeki
bankanin, bankacilik sistemi i¢indeki payinin biiyiikliigii oraninda, tekil banka krizinin
tim finansal sisteme ve ekonomiye yansimasi ve sistemik krize doniismesi ihtimali
oldukea yiiksektir (Yay vd., 2001:140). Finans sektoriinde artan sorunlar krizi tetikleyen
en onemli nedenler haline gelir. Geri donmeyen krediler ne kadar artar ise bilangodaki
vade uyumsuzlugu o denli ¢ogalir. Likidite riski yiiksek, dovizde asirt pozisyon agigi ile
calisan, 6zkaynaklar1 yetersiz olan bir bankacilik sisteminin varligi, kuskusuz ekonomik

kriz igin uygun bir ortam yaratir (Oztin Akgii¢ 2001:32).
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Demirgiig-Kunt ve Detragiache, bankacilik krizine su sekilde olciitler getirmistir
(1998:91):

e Bankalarni kurtarma operasyonunun maliyetinin GSYIH nin %?2’sini
gecmest,

e Verimsiz kredilerin toplam varliklara oraninin en az %10 olmasi,

e Banka problemlerinin biiyiik 0Olgiide bankalara el konulmasi ile
sonuclanmasi,

e Mevduat dondurma, banka faaliyetlerinin durdurulmasi, genellestirilmis

mevduat garantisi getirilmesi gibi acil 6nlemlerin ortaya ¢ikmasidir.

Bankacilik ve doviz krizleri birbirini iki yonlii etkileyebilmektedir. Ddviz
krizlerinin bankacilik krizine yol agabilecegi iki kanal vardir: (1) Kriz 6ncesi donemde
uygulanan sabit doviz kuru rejimi terk edilmeden Once spekiilatif saldirilar sonucu
uluslararas1 rezervlerin biiylik Olciide kaybolmasi ve bunun para stokunda ve kredi
arzinda ani diisiislere yol agabilmesidir. Azalan kredi hacmi iiretim iizerinde olumsuz
etki yaratabilecek ve geri donmeyen kredilerin artmasi bankacilik krizleriyle
sonuglanacaktir. (2) DoOviz krizi ile birlikte gelen ulusal paranin asir1 deger kaybi
sonucunda, bankalar arasinda biiyiik miktarlarda olan ve kur riskine kars1 korunmamais
doviz cinsinden borglarin geri 6denme problemleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu problem ise,

bankacilik sisteminin zayiflamasina yol agmaktadir (Coskun, 2001:41).

Son zamanlarda diinya ¢apindaki bankacilik krizleri pasif kaynakli olmaktan ¢ok
aktif kaynaklidir. Daha agik bir ifadeyle, sektoriin sorunlart genellikle banka hiicumlari
gibi yiikiimliilikler ile ilgili bir problemden dogmazken, gayrimenkul fiyatlarinda diisiis
ya da banka dis1 kurumlarin iflas1 gibi nedenleri igeren bankalarin varlik kalitesinde
stiregelen kotlilesmeden kaynaklanir. Bu yiizden banka portfoylerindeki geri donmeyen
kredilerin pay1, gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarindaki biiyiik dalgalanmalar gibi
degiskenler bankacilik krizini ayirt etmede kullanilabilir (Ayhan, 2003:14). Ayrica,
finansal sistem igerisindeki bankacilik sektoriiniin agirlikli olarak kisa vadeli fonlama
yapiyor olmasi, bankacilik krizinin olusumunu hizlandirir. Ornegin, Tiirkiye deki
Kasim 2000 krizinde, ¢ok sayida kiicliik bankanin verebilecegi kredi miktarin1 geri
cekmeleriyle birlikte, bankacilik krizi tetiklenmis oldu (Dornbush, 2001:5)

25



Tablo 1. Bankacilik Krizleri

Gelismis Ulkeler Kriz Yasanan Yillar Gelismekte olan Ulkeler Kriz Yasanan Yillar
Amerika 1984 Kolombiya 1982
Ingiltere 1974 Guyana 1993
Almanya 1977 Hindistan 1991
Japonya 1992 Endonezya 1992
Fransa 1994 Cezayir 1990
Isveg 1991 Brezilya 1994
Italya 1990 Israil 1983
Kanada 1983 Kenya 1993
Ispanya 1977 Meksika 1982,1994
Finlandiya 1991 Mali 1987
Danimarka 1987 Malezya 1985
Avustralya 1989 Nijerya 1991
Giiney Kore 1998 Nepal 1988
Norveg 1997 Filipinler 1981

Yeni Gine 1989
Senegal 1983
Giliney Afrika 1985
Sri Lanka 1989
Tanzanya 1988
Tiirkiye 1991,1994
Uganda 1990
Uruguay 1981
Venezuella 1993
Donemler
1960-69 Donemi - -
1970-79 Dénemi 3 -
1980-89 Donemi 4 13
1990-99 Dénemi 7 11
Toplam Yillar 14 24

Kaynak: Caprio ve Klingebiel, 1996:33-34
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Tablo 1.’de 1970°’1li yillardan itibaren ¢esitli iilkelerde yasanan bankacilik
krizleri yer almaktadir. Goriildiigii gibi bankacilik krizleri hem gelismis iilkelerde hem
de gelismekte olan iilkelerde goriilmektedir. Ancak gelismis iilkelerde krizler 1970’li
yillarda baslarken, gelismekte olan {ilkelerde 1980°li yillardan itibaren baslamistir.
Gelismekte olan iilkelerde daha ge¢ baslamasina ragmen kriz sayis1 geligmis iilkelerden

¢ok daha fazladir.

Bankacilik krizleri olduk¢a sik ve agir olmaktadir. Bu agirlik, iilke disina
sermaye hareketlerinin ¢ikisi ile dogru orantili olarak degigsmektedir. 1980 yilindan
1996 yilina kadar gelismekte olan {ilkelerde ortaya ¢ikan bankacilik krizleri, gelismis
tilkelerin yasamis oldugu bankacilik krizlerine oranla ¢ok daha maliyetli olmustur. 1996
yilinda yapilan bir calismaya gore (1977-1985) Ispanya bankacilik krizinin kayip ve
¢oziim maliyetleri toplam GSYIH' nin %17'sini, Finlandiya (1991-1993) %8, Isveg
(1991) %6, Norveg (1987-1989) %4 ve ABD (1984-1991) %3"iinii olusturmustur. Buna
karsin, bu maliyetler gelismekte olan iilkelerden Venezuella’da %8, Bulgaristan'da
%14, Meksika'da %1215, Macaristan'da %10 ve degisik bir bi¢imde Arjantin, Sili ve
Fildigi Sahillerinde bu oran %?25'in iizerinde ger¢eklesmistir (Goldstein ve Turner,

1996:5-6).

1.3.2.1 Bankacilik krizlerinin nedenleri

Bankacilik krizlerinin temel nedenlerine bakildiginda krizlerin tek bir nedeninin
olmadigi, bir¢ok nedenin birlesmesinden meydana geldigi ortaya ¢ikmaktadir.
Bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikisi sadece ekonomik nedenlere bagli olmayip, kurumsal
bozukluklar ve yapisal bozukluklar dolayisiyla da olabilmektedir. Sistemde var olan bir
dengesizligin, kritik diizeye ulastig1 ve kontrol edilemedigi takdirde tiim sektorii tehdit

eden bir krize doniismesi muhtemeldir (Kahraman, 2009:45).
Bankacilik krizlerine neden olan faktorler su sekilde siralanmaktadir (Goldstein

ve Turner, 1996:9-30):
e Varlik fiyatlarindaki ani diistisler,
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e Vade ve kur uyumsuzluguna bagli olarak bankacilik sisteminin
ylkiimliiliiklerinde artislar,

e Finansal liberalizasyona yonelik yeterli altyapr ve yasal diizenlemenin
olusturulmamast,

e Ekonominin yapisina, enflasyon veya disa aciklik diizeyine uygun
olmayan doviz kuru rejimleri,

e Makroekonomik biiyiikliiklerdeki degiskenlik,

e Kredi ve sermaye girislerinde asir1 artisa bagl olarak kredi kontrollerinde
disisler,

e Muhasebelestirme, seffaflik ve yasal diizenlemelerdeki eksikliklerdir.

Bankacilik krizlerini nedenlerini su sekilde siralayabiliriz:

1- Makroekonomik soklar: Bankacilik sektorii, biiyiik fiyat degisimlerine ve
giiven kaybimna karst kirillgan bir yapiya sahiptir. Bunun nedeni bankalarin, kredi
alanlarin kredi degerliligini herkesten daha iyi 6n gérmek durumunda olmalaridir.
Bankalar genelde kisa vadeli bor¢ alip uzun vadeli bor¢ verirler. Bununla birlikte az
sermaye ve fraksiyonel bir rezerv kaynagi ile calisirlar. Bankalarin varlik ve
yiikiimliiliiklerinde kisa vadede keskin degisimler olursa bu yapi siirdiiriilemez hale
gelmektedir (Goldstein ve Turner, 1996:9). Bu noktada, kisa vadede bu riski
sirdiiriilebilir hale getirecek olan en 6nemli unsur makroekonomik istikrardir ve bu
yapidaki istikrarsizliklar bankacilik krizlerine neden olabilmektedir. Yapilan bir¢cok
ekonomik c¢alismadan makroekonomik istikrarsizlik ile bankacilik krizleri arasinda
onemli karsilikli etkilesim mekanizmalar1 oldugunu goériilmektedir. Makroekonomik
istikrarsizlik, bankalarin portfdy yapisini zayiflatirken, bankacilik krizleri GSMH ve
biiylime oranlar1 gibi makroekonomik parametreleri etkilemektedir. Dogru ekonomik
politikalarla saglamlastirilmis kredi piyasast ve endiistriyel yapmin bankacilik
sisteminin istikrar iizerinde olumlu sonuglar1 vardir (Karabulut, 2002:52). Demirgiic-
Kunt ve Detragiache tarafindan 1980-1994 yillarinin verileri kullanilarak yetmisten
fazla gelismis ve gelismekte olan iilkeyi iceren ¢alismada makroekonomik yapinin

bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasinda anahtar rolli oynadig ifade edilmistir. Ayrica
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makroekonomik durumun &nemli bir gdstergesi olan diisiik GSYIH, bankacilik

sektoriinde krizle iliskilendirilmistir (Demirgiig-Kunt ve Detragiache, 1998:98).

2- Kredi Hacminde Goriilen Artig: Kredi hacminde goriilen artis, piyasadaki kisa
vadeli kredilerde goriilen artistir. Kredi genislemesi biiylimeyi kolaylastirirken, faizle
para vererek rekabet yapma hususunda 6diing verilen kaynaklardaki risklerin yeterince
hesaplanamamasini da birlikte getirmektedir. Bankalarin kredi verirken uymasi gerekli
olan sermaye yeterliligi diizenlemelerine uymadiklari zaman bu kredi patlamalar1 ciddi
problemler olusturmaktadir. Kisa vadeli olarak 6zel sektore verilen krediler Sili ve
Giiney Kore’de biiylimeyi saglamistir. Fakat bankalarin sermayelerinin yetersiz olmasi
ve geri donmeyen borglar nedeniyle bu durum bankacilik krizine neden olmustur
(Harris, 2005:256-257). Kaminsky ve Reinhart, kriz yasayan {ilkelerde yurti¢i kredi
miktarmin GSYIH’ya oranmin yillik olarak ortalama %15 civarinda oldugunu belirtmis
ve bu oranin normal dénemlerin olduk¢a {izerinde oldugunu ortaya koymuslardir.
Finansal krizlerden 6nceki 18 aydan 6 aya kadar kredi miktarinda ciddi bir artis oldugu
gozlenmistir. Bu durum finansal sistemi daha kirillgan bir hale sokmaktadir (Kaminsky

ve Reinhart, 1999:483-484).

3- Banka Yonetimi Problemleri: Bankacilik krizlerinin altinda yatan bir diger
neden ise yonetim ve diizenleme konusunda yasanan problemlerdir. Bu problemler daha
cok iilkelerin finansal yapilarinin liberallesmesi siirecinde bankalarin yeni is sahalarina
girmesi ve kendileri ile ilgili olmayan yatirnmlara girismesi durumunda ortaya
cikmaktadir. Bankalarin iyi kredi ve i¢ risk yonetimi sistemlerini korumasinin saglamasi
gbrevi banka yoneticileri ile miidiirlere diismektedir. Yetersiz yonetim siklikla banka
iflaslarinin 6nde gelen nedeni olarak gosterilmektedir. Burada, zayif yonetim ve
gilivensiz davranis ilke itibariyle bir maliyet dogurur. Ne var ki bankacilik krizlerinin
bir¢cok nedeni olmasi ve bu nedenlerin yoneticilerin inisiyatifi disinda olmasi1 nedeniyle
yoneticilerin kolayca degistirilememesi konunun bulaniklagsmasina hizmet etmektedir
(Goldstein ve Turner, 1999:139). Boylelikle bankalarin varliklarini siirdiirebilmesi ve
karhiliklarinin arttirilmasinda tutarh, gelismelere kolay uyum saglayabilen ve hizli,

dogru kararlar alabilen profesyonel bir yonetim sarttir. Banka yoneticileri mali
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piyasalardaki gelismeleri iyi analiz edebilmeli, kaynaklar1 dogru kullanabilmeli, dogru

stratejik planlar yapabilmelidir (Erdogan, 2006:28).

4- Yogun Rekabet Ortami: Bankacilik krizlerinde etkili olan bir neden de yogun
rekabet ortamidir. Rekabet iki cephede artmistir. Birincisi bankalar arasinda daha yogun
bir rekabet ortaya c¢ikmis ve Kartel tipi anlagsmalara artik daha az tolerans
gosterilmektedir. Gerek faaliyet konulari gerekse cografi geniglemeler iizerindeki
siirlamalar gevsetilmis; ayn1 zamanda ulusal piyasalar ile uluslararast ve ozellikle
offshore piyasalar biitiinlesmis ve mevduat faizleri lizerindeki sinirlamalar, neredeyse
tamamen kaldirilmustir. ikincisi bankalarin mali sektdrdeki hakim konumlar1 diger mali
kurumlarin gelismesi ile birlikte 6nemli Ol¢lide degismistir. Diger mali kurumlar
karsisinda bankalarin bilangolar1 kiigiiliirken, bankalar faaliyetlerini 6nemli Olcilide

genisletmislerdir (Ozguban, 2011:48).

5- Bankacilikta Yasal Sistem, Seffaflik ve Mevduat Sigortasi: Bankacilik
sektoriinde yasal sistem ve seffaflik kurumsal kaliteyi belirleyen 6nemli unsurlardandir.
Yasal sistem, bankalarin temerriide diismiis kredilerinin arkasindaki teminati
yakalamasii veya transfer etmesini veya borglularin banka kredileri i¢in teminat
vermesini ya da sirket iflaslar ile kisisel iflaslar durumunda hiikiim verilmesini gii¢ ve
zaman alict hale getiriyorsa o zaman hem bankalar hem de firmalar i¢in bor¢lanmanin
maliyeti olduke¢a yiiksek olacaktir. Bu ylizden Meksika’da kisa vadeli krediler igin
teminat olarak likiditesi yiiksek varliklarin kullaniminda yasal sartlar bulunmaktadir
(Goldstein ve Turner, 1996:24). Giineydogu Asya krizindeki duruma bakildigi zaman
bankacilik sisteminin yeterince denetlenmedigi ve verilen kredilerin belirli kisilerde
toplandig1 goriilmektedir. Boylelikle Giineydogu Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan krizin
en onemli nedenlerinden birisi olarak bankacilik sisteminin yeterince seffaf olmamasi
gosterilmektedir. Alinan kredilerin yeterince denetlenmemesi, kredilerin riskli alanlara
kaymasina neden olmaktadir. Ayrica yasal diizenleme ve denetleme yoklugunun ahlaki
tehlikeyi de yarattigi goriilmektedir. Asir1 riske bagli olarak alinan kredilerin biiytik bir
kisminin ise verimsiz alanlarda kullanildigi goriilmiistiir (Goldstein ve Turner,

1996:22).
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Bankacilik sisteminde mevduat sahipleri ve hissedarlar yeterli yasal
diizenlemelerin olmamasindan dolay1 yeterli ve dogru bilgiye ulasamayabilirler. Oysaki
bankalar giiven kurumlaridir ve bu nedenle miisterilerin bankalar hakkinda bilgi sahibi
olmas1 gerekmektedir (Uyar, 2003’den aktaran Boran, 2006, s.44). Bankacilik
krizlerinin agir faturasindan kagmmak icin yasa koyucular, bankacilik sektoriiniin
cercevesinde finansal emniyet ag1 olusturmaktadir. Finansal emniyet agi olasi
bankacilik krizlerinde, bankacilik sektorii, finansal sistem ve ekonomiyi olumsuz
etkilerden koruyabilmek i¢in ¢esitli araclar icermektedir. Bu araglar icerisinde dogrudan
veya dolayli mevduat sigortasi, Merkez Bankasi rezervleri ve politikalari, banka
iflaslarinin ¢6ziim prosediirleri ile bankalarin denetlenmesi ve diizenlenmesi stratejileri
bulunmaktadir (Miisliimov, 2002:2) Finansal emniyet ag1 icerisinde finansal ekonomi
yazininda en fazla tartisma konusu olan ara¢ dogrudan mevduat sigortasidir. 1980
yilinda 16 iilkede dogrudan mevduat sigortasi uygulanirken, bu rakam 1999 yilinda 68
iilkeye ¢ikmistir. Ulkelerin mevduat sigortasinin yaygin bicimde kabul etmesinin temel
nedeni, sistemin kabul edildigi zaman hicbir biitce harcamasina gerek duyulmamasi ve
sistemin bankacilik paniklerine karsi masrafsiz bir ¢6ziim yolu olarak goriilmesidir.
Diger taraftan, mevduat sigortasinin kiigiik mevduat sahiplerini korudugu, kii¢iik 6lgekli
bankalarin sistemde var olmasini sagladigi ve biiyiik 6l¢ekli bankalar ile rekabet giiciinii
arttirdig1 bilinmektedir (Miisliimov, 2002:3). Ayrica mevduat sigortasinin etkinligi ve
gerekliligi tizerine yapilan elestirilerde 6nemli bir artig yasanmaktadir. Elestiriler, daha
cok mevduat sigortast sonrasi olusan ahlaki tehlike problemi ile ilgilidir. Mudiler
mevduatlarinin devlet garantisinde olduklarin1 bildiklerinden bankanin portféy risk
diizeyi ile ilgilenmemekte, banka secimindeki belirleyici tek unsur en yiiksek getiriyi

saglamak olmaktadir (Yilmaz, 2001:223). (Erdogan, 2006:29).

1.3.2.2 Ikiz krizler

Ikiz kriz kavrami bir para krizi ile bankacilik krizi arasindaki etkilesime bagl
olarak ortaya atilmis bir kavramdir. 1982 yilinda Sili’de, 1992 yilinda Finlandiya’da ve
Isveg’te ve son donemde ortaya cikan Asya krizleri en dnemli &rnekleridir. Krizin
bir¢cok cephede ortaya ¢ikmasi ve neden oldugu ekonomik bunalima ragmen, konu ile

ilgili olarak ¢ok az ¢alisma yapilmustir. {1k calismay1 1996-1999 yillarinda Kaminsky ve
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Reinhart (1999) yapmistir. Bu ¢alismada 1970-1995 donemini kapsayan gelismis ve
gelismekte olan tilkelerde ortaya ¢ikan bankacilik krizleri ile 6demeler dengesi krizleri
arasindaki iliski ortaya konmustur. Bundan sonraki calisma ise, 2001 yilinda Glick ve
Hutchinson tarafindan daha fazla veri kullanilarak genisletilmis bir alan iizerinde
stirdlriilmiistiir (Hagen ve Ho, 2004:2). 1975-1997 donemini kapsayan, gelismis ve
gelismekte olan 90 iilkede ortaya cikan bankacilik ve 6demeler dengesi krizleri
arasindaki iliskinin incelendigi calismada, ikiz krizlerin ozellikle finansal
liberalizasyonun yasandigi gelismekte olan {ilkelerde ortaya ¢iktigi vurgulanmaktadir

(Glick ve Hutchison, 1999:1).

Ikiz krizler, bir para krizinin bankacilik krizine neden olmasi ya da bir
bankacilik krizinin para krizine neden olmasi seklinde iki tiirlii ger¢eklesebilmektedir.
Bunlardan ilk senaryo, para krizlerinin bankacilik krizlerine neden olmasidir. Banka
borglarinin yiiksek ve banka mevduatlarinin doviz piyasalarinda spekiilatif amacl
kullanildig1r durumlarda yerli paraya olan spekiilatif bir saldirinin bankacilik krizine yol
acacag belirtilmektedir. Ayrica politikacilarin déviz kurunu baski altinda tutmak i¢in
faiz orani artigina gittikleri durumda para krizlerinin bir bankacilik krizine neden

olacagi gosterilmektedir (Glick ve Hutchison, 1999:4).

[KiZ KRIZLER
A 4 A\ 4
Para Krizleri < > Bankacilik Krizleri
Birinci Nesil Ikinci Nesil Ugiincii Nesil
Kriz Modelleri Kriz Modelleri Kriz Modelleri

Sekil 2. Kriz Modelleri
Kaynak: Kaminsky ve Reinhart, 1999:473.
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Para krizinin bankacilik krizine neden olmasma oOrnek olarak 1982 yilinda
Sili’de ortaya ¢ikan kriz gosterilmektedir. Sili’de 1979 ve 1982 yillar1 arasinda yerli
para dolar karsisinda asir1 bicimde degerlendiginden, Sili Hiikiimeti pesonun dolara
serbestce cevrilebilmesine izin vermistir. Buna ek olarak hiikiimet maaslari, yiiksek
seviyelere ¢ikan enflasyon oranina bir ¢ipa ile baglh tutmustur. Diger taraftan, pesonun
dolar karsisindaki asir1 degerli olma durumu devam etmis, bu durum Sili’nin dolar
karsisindaki alim giiciinii astronomik seviyelere c¢ikarmistir (Stambuli, 1998:15).
Sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla birlikte 1977-1979
doneminde artan sermaye hareketleri, yurtici mal talebindeki artig1 karsilamay1
kolaylastirmis ve rezervleri artirmistir. 1979-1982 doneminde sabit kur politikasi
uygulandigindan yerel para asir1 degerlenmistir. Paranin degerlenmesi, ithalatin artmasi
ve ihracatin azalmasi yoniinde etkiler yaratmis ve dig ticaret dengesi bozulmaya
baslamistir. Bununla birlikte, Sili’de bankalar asir1 risk almis ve bu risklerin belli bir
kism1 mevduat sahipleri tarafindan iistlenilmistir. ilk baslarda bu durum problem olarak
goriilmemistir (Barandiaran ve Hernandez,1999:1-3). Sili’deki bankalarin biiyiik bir
cogunlugunun finans ve iiretim holdinglerine ait olmasi, Sili hiikiimetinin devaliiasyona
giderek parasinin degerini diisiirmesi nedeniyle yasanan finansal kriz, bankacilik
sektoriiniin agir1 risk almasina neden olmus ve sistemdeki yapisal nedenlerden dolay1 bir

bankacilik krizine doniigsmiistiir (Yavas, 2007:54).

Tablo 2. Bankacilik Krizlerinin Ger¢eklesme Olasilig

Tir
Olasilik

(%)
Sartsiz 10
Krizin baglamasinin para krizine sartina baglilig 8
Krizin baglamasinin finansal serbestlesme sartina bagliligi 14
Krizin ¢ok ileri boyutlara varmasinin para krizi sartina bagliligi 16

Kaynak: Kaminsky ve Reinhart, 1999:479.
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Tablo 2’de bankacilik krizlerinin gerceklesme olasiliginin nelere bagl oldugu
gosterilmistir. Tabloda verilen kosullar bir bankacilik krizinin ortaya ¢ikmasindan 12 ay
oncesinde olusan durumlara gore belirlenmistir. Goriildiigli lizere, bankacilik krizinin
kendiliginden gergeklesme olasiligr ile para krizine bagli olarak gerceklesme olasiligi
birbirine ¢ok yakindir. Ikinci durum bir bankacilik krizinin para krizine déniismesidir.
Bankacilik krizinin para krizine doniismesi olasilig ile ilgili ¢esitli goriisler
bulunmaktadir. Obstfeld (1994), politikacilarin yerli paranin degerini  koruma
maliyetine katlanmaktansa, bankacilik sektorii tlizerindeki baskiyr kaldirmak igin
enflasyona sabit doviz kurundan daha fazla 6nem vermesi ve bu durumun spekiilatorler
tarafindan Ongoriilmesi halinde zayif bir bankacilik sektoriiniin doviz kuru krizine
neden olabilecegini belirtmektedir. Miller (1999) yine ayn1 sekilde, bir sabit doviz kuru
sisteminde bir banka krizi halinde hiikiimetin yapabilecegi mantikli politikanin bir
devaliiasyon olmasi gerektigini soylemektedir. Gonzales ve Hermosillo (1996), finansal
sistemin zayif oldugu bir ekonomide olusabilecek bir bankacilik krizinin para krizine

doniisebilecegini belirtmektedir (Glick ve Hutchison, 1999:3).

Bir bankacilik krizinin para krizine neden olabilmesi i¢in IMF {i¢ durumun
ortaya ¢ikmasi gerektigini ifade etmektedir (IMF, 2002):
e Bankalardan kagislar ve mali etki,
e Paraya olan talepteki diisiisler,
e Araci bankalar vasitasiyla sermaye akislarinin geriye donmesi ve para

krizleri.

Tablo 3. Para Krizlerinin Gergeklesme Olasiligi

Tiir Olasilik
(%)
Sartsiz 29
Bankacilik krizinin baslamasi sartina baglilig 46
Bankacilik krizinin ¢ok ileri boyutlara varmasi sartina baglilig 22

Kaynak: Kaminsky ve Reinhart, 1999:479.

34



Tablo 3’de para krizlerinin gergeklesme olasiliginin nelere bagli oldugu
gosterilmistir. Tabloda verilen kosullar bir para krizinin ortaya ¢ikmasindan 24 ay
oncesinde olugsan durumlara gore belirlenmistir. Tablo 3°de goriildiigii gibi, para
krizlerinin kendiliginden gerceklesme olasili§i, bankacilik krizine bagli olarak
gerceklesme olasiligindan oldukga diisiiktiir. Bazi durumlarda para ve bankacilik
krizleri ¢cok cabuk birbirine doniisebilmektedir. Kaminsky ve Reinhart (1999) boyle bir
durumda ortaya cikabilecek “ikiz krizi” bir bankacilik krizinden sonraki 48 saat

igerisinde yasanabilecek bir kriz olarak tanimlamaktadir.

Tablo 4. Krizlerin Maliyeti

Maliyetin Olgiisii Bankacilik Krizleri  Para Krizleri
Ikiz Tek Ikiz Tek

Krizin Maliyeti (% GSYIH) 13.3 5.1

Rezerv Kayb1 (%) 254 8.3

Reel Doviz Kurundaki Degisim 2577  26.6

Birlesik Endeks 25.6 17.5

Kaynak: Kaminsky ve Reinhart, 1999:480.

Tablo 4’de birbirine ¢ok ¢abuk doniisen bu ikiz krizlerin ekonomik maliyetleri
gosterilmektedir. ikiz krizlerin siddeti ile iliskin yapilan ¢alismalarda, bir ikiz krizin
siddetinin tek bir krize (bankacilik, para) gore daha siddetli oldugu ortaya
koyulmaktadir. Tablo 4’de goriildiigii gibi, bir ikiz kriz durumunda krizlerin maliyetinin
GSYIH’ya oram1 ve merkez bankasinin rezervlerindeki azalma, tek bir kriz olmasi
durumuna gore ¢ok daha yiiksek oranda ger¢eklesmektedir. Bir ikiz krizde ortaya ¢ikan

rezerv kaybi, bir para krizindeki rezerv kaybinin yaklasik ti¢ katina esittir.
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1.3.3 D1s borg krizleri

Bir iilkenin kamu ve/veya 6zel kesime ait dis borclarint 6deyememe durumudur.
Ozellikle hiikiimetlerin dis borglarin cevrilmesi ve yeni dis kredi bulma konusunda
sitkinti yasamalart nedeniyle dis borcun yeni 6deme planlarina baglanmasi veya
yukiimliiliklerin ertelenmesi seklinde ortaya cikmaktadir. Dis bor¢ krizleri, dis
bor¢larin1 diizenli olarak 6demekte olan bir iilkenin borcunun anapara ve faizlerini

O0deyemeyecegini ilan etmesi durumu olarak da tanimlanmaktadir (Turgut, 2006:89).

Borglanict borglarimi 6deyemediginde veya borg vericiler borglarin 6denmeme
olasilig1 oldugunu diisiinerek yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri almaya
cabaladiklarinda borg krizleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan
kaynaklanabilir. Kamu sektoriiniin geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi
seklindeki risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir diislise ve bir para

krizine yol acabilmektedir (IMF:2002).

Likidite krizine (para ve bankacilik) diigsen bir iilkenin, tiim ylikiimliiliikklerinde
oldugu gibi, dis bor¢ geri 6demelerinde de aksama olugabilir. Bu nokta likidite krizleri
ile dis bor¢ krizleri arasindaki tek gercek ve bilinen iligki olmaktadir. Dis borg
krizlerini, likidite krizlerinden ayiran pek ¢ok unsur bulunmaktadir. Bir dis bor¢ krizi,
dis bor¢ geri 6deme, miktar ya da vadelerindeki yiikiimliiliiklerini tam ve eksiksiz bir
sekilde yerine getir(e)meyecegi beyani ile baslamis kabul edilmektedir. Dis borg
krizlerinin en 6nemli 6zelligi krizlerin siirekli degil gegici ve bir doneme ait olmasidir.
Ayrica, tek bir tilkedeki likidite krizi bile tiim diinya finansal sistemine dnemli derecede
olumsuz etkide bulunurken, dis borg krizine diisen bir {ilkenin olumsuz etkileri yalnizca
alacakli taraf(lar)la simirli kalmaktadir. Bu durum, aksayan 6demenin miktar1 énemli

derecede biiyiik olsa da gegerlidir (Caligkan, 2003:226).
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1.3.4 Sistemik finansal Kkrizler

Sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin ciddi bigimde bozulmasini ifade
etmektedir. Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisindan ve degiskenliginden
kaynaklanmaktadir. Finansal sistemde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin, varlik
degerlemesi kredi tahsisi ve ddemeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok

bi¢iminde tanimlanmaktadir (Marshall, 1998:13).

Finansal krizler birka¢ asamada ortaya cikarlar. Finansal ve finansal olmayan
bilangolarda bozulmanin oldugu baslangic asamasini ikinci asamada bir para krizi takip
eder. Ucgiincii asama, para krizinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan finansal ve finansal
olmayan bilangolarin daha ileri bozulmasidir. Bu asama ekonominin yikict sonuglar
olan sistemik bir finansal krize girme asamasidir (Mishkin, 2001:7). Sistemik finansal
krizlerin temelinde likidite sorunlar1 olmasina ragmen, baska pek ¢ok sebeple de bu
krizler ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenler, iilkenin borcunun rasyonel olmayan bir
bicimde artmasi, mevduat sigorta sisteminin neden oldugu ahlaki tehlike, gereksinim
duyuldugu anda Merkez Bankasmin likidite saglamadaki basarisizligi, finansal

piyasalarin dissal sorunlar1 ve banka iflaslaridir (Ozer, 1999:34).

Sistemik finansal krizlerin dikkat ¢ekici 6zellikleri sunlardir (Marshall, 1998:15-
16):

e Sistematik kriz, finansal piyasalarda ortaya c¢ikar veya finansal
piyasalarca boyutlar1 biiyiitiiliir. Diger bir deyisle, bu kriz finansman
siirecinde ortaya c¢ikmak zorundadir. Firmanin gereksinim duydugu
sermaye, firma disindaki yatirimcilardan kaynaklandigindan eger
firmalar yeterli bir bicimde i¢ finansman gergeklestirirlerse sistematik

risk ortaya ¢ikmaz.
e Sistemik finansal krizlerde mutlaka bir yayilma siireci vardir. Bir iilke,

kurum veya firmadaki sorunlar, diger bir iilke, kurum veya firmalarda

¢cOziimstlizliige ya da iflaslara yol agmaktadir.
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e Sistemik krizde yatirimci glivenini kaybeder. Bu nedenle yatirimcilar ve
firmalar saglamak istedikleri likitideyi keserler. Ustelik likitidenin
cekilmesi, bor¢ alan firmalarin kredibilitelerindeki bir azalmadan degil,

tamamen yatirimeinin kendi diisiincesinden kaynaklanmaktadir.

e Sistemik kriz 6nemli sayilabilecek Slgiide ¢it1 kayb1 ve/veya ekonomide
etkinlik kaybina neden olmaktadir. Ornegin borsadaki bir diisiis her
zaman bir sistemik kriz olmak durumunda degildir. Ama borsadaki bu
diisiisler eger servetin, kaybeden spekiilatorlerden kazanan spekiilatorlere
dogru reel ekonomik faaliyetleri etkilemeksizin yeniden dagilimina

neden oluyorsa, bir sistemik kriz olmaz.

e Sistemik krizler mutlaka bir politik miidahaleyi gerektirir. Bunun igin
krizle birlikte olusan iflaslarin ekonominin 6nemli bir kismi iizerinde
olumsuz etkiler yaratmas1 gerekmektedir. Ornegin eger bir firmann iflas
sadece o firma ile sozlesmeye dayali is iliskileri olan kisi ve kuruluslar
etkilerse; bu durumda devletin bir politik miidahalede bulunmas1 i¢in
hicbir neden yoktur. Ciinkii zaten iflas stirecinde kisi ile firma arasindaki
sozlesmeye dayali is iligkisi g6z Oniine alinacaktir. Fakat e§er firmanin
iflas1, bu firma ile is iliskisi olmayan kisileri de etkiliyorsa bu durumda

devletin duruma miidahale etmesi gerekmektedir.

e Sistematik krizlere iliskin bir diger 6zellik ise; krize yol agan belirgin bir
olayin olmamasidir. Ornegin Asya krizinde iilkelerde agik bazi yapisal
olumsuzluklar bilinmesine ragmen, yatirimcilar bu iilkelere likitide
saglamaya devam etmislerdir. Ancak aniden bu paralarini ¢ekerek krizin
yayilmasinda etkili olmuslardir. Benzer sekilde 1992 Avrupa doéviz kuru
mekanizmasindaki krizde de krizi baslatan belirgin bir neden

olmamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde yurtici finansal piyasalarda yasanan sorunlar

cogunlukla para ve doviz kuru krizlerine ve Odemeler bilancosunda giicliikler
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yasanmasina yol agmakta ve hatta dis bor¢ krizlerine doniisebilmektedir. Yabanci
sermaye akimlariin tersine donmesi veya doviz kuru iizerindeki spekiilatif saldirilar
her zaman bu iilkelerde yurtici finansal istikrar1 tehdit etmektedir. Sanayilesmis
tilkelerde ise para ve doviz piyasalarinda yasanan problemler genellikle yurtici finansal
piyasalara yayilmamakta ve yurti¢i finansal sorunlar her zaman doviz ve 6demeler
dengesi krizlerine yol agmamaktadir (UNCTAD, 1998:54). Ornegin, 1992°deki Avrupa
Para Sistemi’nde yasanan krizde para piyasalarinda onemli karisikliklar olmasina
ragmen bu karigikliklar s6z konusu iilkelerde bankacilik sektoriinii ve finansal sistemi
tehdit etmemistir (UNCTAD, 1998:81-82). 1980’lerde Giiney Amerika’da 1995°de
Meksika’da ve 1997°de Asya’da yasanan para krizleri sistemik finansal krizlere
donligmiistiir. Diger taraftan ABD’deki bankacilik ve gayrimenkul krizinde yurtici
finansal sistemde Onemli giicliikler olmakla birlikte, bu giigliikler para piyasalarinda

istikrar1 bozmamustir.
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ikinci Boliim

Oncii Gostergeler ve Erken Uyar: Sistemleri

Birinci boliimde ele alinan teorik kriz modelleri, yasanmis krizlerin olusumunu
aciklamaya calisirken; Oncii gostergeler teorik modellerin yasanabilecek krizleri
ongdrmede ne kadar yeterli oldugu ve bu Ongdriiniin kuvvetlendirilmesi igin baska
hangi olgularin iizerinde durulmasi gerektigini incelemektedir. Krizlerin tahmin edilip
edilemeyecegi konusu literatiirde sik¢a tartisilan konulardandir. Finansal krizlerin
ekonomilerde meydana getirdigi sorunlar ve yiiklemis oldugu maliyetler nedeniyle
krizlerin Onceden tahmin edilebilmesi, hem krizlerin ekonomilerde yaratacagi
tahribatlar1 onlemeye, hem de krizlerin yarattigit maliyetlerin azaltilmasma katki
saglayacaktir. Krizleri 6nceden 6ngorebilmek amaciyla bazi degiskenler dncii gosterge

olarak kullanilmaktadir (Sekmen, 2010:11).

1.0ncii Gosterge Nedir?

Oncii gostergeler yaklasimi ekonomik dalgalanmalarin kagiilmaz oldugu
goriisiinden hareket etmektedir. Belirli bir konjonktiir devresinde tim ekonomik seriler
genel ekonomik durumla eszamanli degisim gdstermezler. Bu serilerden bazilar1 genel
ekonomik durumu 6ncelerken bazilar1 ayn1 anda bazilar1 ise gecikerek takip ederler.
Ekonomik durumu 6nceden takip eden serilere oncii (leading), ekonomik durumla ayni
anda hareket eden serilere eszamanli (coinciding) ve ekonomik durumu arkadan takip
eden serilere de geciken (lagging) seriler denilmektedir. Oncii gdstergeler yaklasimi
ekonomik durumu oOnceden takip eden goOstergelerin tespiti ve bu gostergeler

kullanilarak ekonominin gelecekteki durumunun tahmini esasina dayanmaktadir.

Oncii gostergeler yaklasimi ekonomik durumun tahmininde kolay ve pratik bir
yontem olmasina ragmen, bu yaklasimin bazi dezavantajlar1 bulunmaktadir. 11k olarak
cok az sayida seri ekonomik durumu siirekli olarak onceleyebilmektedir. En iyi Oncii
gosterge bile ekonomik durumu ancak %80-90 gibi bir oranda dogru olarak

yansitabilmektedir. ikinci olarak oncii gostergelerin onciiliik siiresi ayn1 kalmamakta
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zaman igerisinde degisebilmektedir. Son olarak oncii gostergeler ekonomik aktiviteyi
hem yon hem de zaman olarak siirekli ve dogru olarak oOnceleseler bile ekonomik

aktivitedeki degisimin biiyiikliiglinli gosterememektedirler (Miiriitoglu, 1999:24).

Bir kriz heniliz baglangic sathasindayken, krizin gergeklesebilecegine dair
sinyaller veren ekonomik gostergelere dncili gosterge ya da kriz erken uyar sinyali ad1
verilmektedir. Her ne kadar Oncii gosterge olarak tanimlanan birtakim belirleyici
gostergeler tespit edilmis olsa da krizin ne zaman meydana gelecegini anlamak tam

olarak miimkiin degildir (Tuncer, 2008:31).

Her ne kadar aniden ortaya ¢ikmis gibi goriinseler de finansal krizler “Oncii
gostergeler” olarak nitelendirilen bir takim ekonomik olaylar sonrasinda meydana
gelmektedir. Likidite krizlerinin sinyallerini vermesi ile ger¢eklesmesi arasindaki siire
reel sektorden kaynaklanan krizlere nazaran daha kisadir. Krize isaret eden gostergeler
finansal ve reel sektore ait mevcut bilgiler arasinda yer almaktadir. S6z konusu bilgiler
ve veriler, dikkatli ve analitik bir gsekilde incelendiginde, sistemin krize doniisecek

zafiyetlerinin belirlenmesine katkida bulunmaktadir (Ipeker, 2002:26).

2. Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri (Finansal Kriz Gostergeleri)

Finansal piyasalarin kiiresellesmesine yonelik geligsmelerle birlikte finansal
piyasalarin kirilganliginin artmasi, yiiksek getiri, yiiksek risk paylasiminin artmasi ve
ortaya ¢ikan finansal krizlerin ekonomide yaratti§i sorunlar ile yiikledigi maliyetler
nedeniyle krizlerin dnceden tahmin edilebilmesi, hem krizlerin ekonomide yaratacagi
tahribatlar1 onlemeye ve maliyetlerin azaltilmasina katki saglayacaktir. Krizleri 6nceden
tahmin edebilmek amaciyla ¢esitli ekonomik degiskenler kullanilmaktadir. Her ne kadar
bu degiskenler en son Giineydogu Asya krizinde oldugu gibi krizlerin 6ngoriilmesinde
siirlt igleve sahip olsalar da, ge¢cmis bazi krizlerin dngoriilmesinde 6nemli yararlar
saglamigtir. Krizlerin 6nceden ongoriilmesinde kullanilan 6ncii gostergeler krize en ¢ok
hangi etkenlerin neden olacagi konusundaki inanglarla yakindan iliskilidir (Ozer,
1999:47). Ayrica, 1990’lardan sonra sanayilesmekte olan iilkelerde yasanan krizlerin

sikliginin ve yogunlugunun artmasi da, krizlerin sebepleri, yayilmalarina yol agan
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faktorler, krizleri 6nlemek ic¢in yapilmasi gerekenler ve eger kriz patlak vermisse, bu
krizlerin diger {ilkelere bulagmasini engellemek i¢in neler yapilmasi gerektigi
konusunda c¢esitli goriislerin 6n plana ¢ikmasina neden olmaktadir.

Higbir ekonomik gosterge tek basina kriz yasanip yasanmayacagi konusunda
saglikli bir tahminde bulunmaya yetmemektedir. Bununla beraber, 6nemli ekonomik
gostergelere dayali birkag erken uyari sisteminin, durumun kotii oldugunun gostergesi
ve finansal krizin her an ortaya c¢ikabilecegi konusunda bir ipucu vermesi kuvvetli bir
ihtimaldir. Kamin, krizlerin Ongoriilebilmesini amaglayan ilk caligmalardan birini
yapmistir. Kamin, ¢alismasinda, “reel kurlar, ticaret hadlerindeki degismeler, diinya faiz
oranlart ile yurti¢i faiz oranlar1 arasindaki farkliligin artist gibi degiskenleri oncii

degiskenler olarak™ tanimlamaktadir (Turgut, 2006:118).

Krizlerin 6nceden belirlenmesinde kullanilan 6ncii gdstergelerin segilmesinde,
iilkenin temel makroekonomik kriterleri géz Oniline alinarak, olas1 krizlerde
belirleyecegi diisiiniilen faktorler 6nemli rol oynamaktadir. Krizin ana nedeninin mali
sorunlar oldugu disiiniilityorsa, kurulan modellerde; mali agiklar, kamu harcamalar1 ve
bankacilik kesimi kamu kredileri temel olarak alinmaktadir. Finansal krizlerin
kokeninde finans sektoriiniin zayifliklarinin yattigina inaniliyorsa; 6zel sektor kredileri,
parasal biiyiikliikler, sektoriin dis bor¢ durumu, faiz oranlari ve borsa fiyatlar1 oncii
gostergeler olarak one c¢ikmaktadir. Benzer sekilde kriz dis ekonomik iligkilerden
kaynaklanan sorunlardan kaynaklaniyorsa; cari islemler acig1, reel doviz kuru, i¢ ve dis
faiz oranlan arasindaki farkliliklar, yabanci sermaye akimlarinin vade yapisi gibi
gostergeler oncii olarak kullanilmaktadir. Bunlarin yani sira biiyiime oranlari, istthdam
orani, kurumsal ve yapisal etkenler ve politik gelismeleri ifade eden kukla degiskenler

de modellerde 6ncii gosterge olarak kullanilmaktadir (Ozer, 1999:48).

Kaminsky Lizondo ve Reinhart 1998 yilinda kriz gostergelerini belirlemek
amaciyla yaptiklart otuza yakin akademik g¢aligma ile bu calismalarda kullandiklar
temel gostergeleri ayrintili bir sekilde ortaya koymuslardir. Yapilan ¢alismada krizle
ilgili degiskenler 6 ana gruba ve bazi alt gruplara ayrilmistir. Bunlar;

e Dis ekonomik sektor,
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¢ Finansal sistem,

e Reel sektor,

e Kamu finansmani,

e Kurumsal-yapisal degiskenler,
e Politik degiskenlerdir.

Tablo 5. Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Performanslari

Sektor Degiskenler Degiskeni Degiskenin
iceren istatistiksel olarak
calisma anlamh sonuclar
sayisl verme sayisi

Sermaye Hesabi1 Uluslararasi rezervler 12 11
Kisa vadeli sermaye 2 1
akimlari 5 1
Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ! i
Sermaye bilangosu 2 1
Yurtigi ve yurtdisi faiz farki

Borg¢ Yapisi Dis yardimlar 1 -
Dis borglar 2 -
Kamu borcu ! i
Banka borglar1 i¢inde kisa
vadeli borglarin pay1 2 )

Cari Islemler Reel doviz kuru 14 12
Cari igslemler dengesi 7 2
Ticaret dengesi 2
Ihracat 3 2
Ithalat 3 1
Ticaret hadleri 5 i
Ihrag fiyatlar 3 -

1 -
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Tasarruflar 1 -
Yatirimlar % i
Doviz kuru beklentileri
Uluslararasi D1s reel GSYIH biiyiimesi 2 1
Degiskenler Yabanci faiz oranlari 4 2
Yabanci fiyat seviyesi 2 !
Finansal Reel faiz oranlari 2 1
Liberallesme Kredi biiylimesi 4 2
Para carpani 2 !
Diger Finansal Paralel piyasa pirimi 1 1
Degiskenler Merkez parite 1 1
Banka mevduatlarindaki
degismeler 1 -
Merkez bankasinin
bankalara kredileri 1 1
Para 3 )
M2/Uluslararasi rezervler 3 3
Reel Sektor Enflasyon 5 5
Reel GSYIH biiyiimesi ya
da seviyesi ? >
Uretim ag181 1 1
fstihdamy/ssizlik 3 2
Hisse senedi fiyatlarindaki
degisme ! !
Mali Degiskenler Mali acik 5 3
Hiikiimet harcamalari 1 1
Kamu sektoriine verilen 3 3
krediler
Kurumsal/Yapisal Coklu doviz kurlari 1 -
Faktorler Doviz veya sermaye
2 1

kontrolleri
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Disa agiklik 1 1
Ticaret yogunlasmasi 1 i
Bankacilik krizleri 1 1
Finansal liberallesme !
Politik Degiskenler | Hiikiimetin se¢im zaferi 1 -
Hiikiimetin se¢im yenilgisi 1 1

Kaynak: Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1998 : 44-45.

Tablo 5.’e gore bazi sonuglar ¢ikarilmaktadir. Birinci genel sonug, etkin bir
erken uyar1 sistemi genis bir veri setinden olusmalidir. Ciinkii para krizleri cogu zaman
bircok ekonomik hatta politik degiskeni icermektedir. I¢ ve dis dengesizlikler, hem reel

hem de finansal sektorii kapsayabilmektedir.

fkinci genel sonug, uluslararasi rezervler, reel déviz kuru, kredi genislemesi,
kamu sektoriine verilen krediler ve yurti¢i enflasyon orani en giivenilir gostergeleri
olusturmaktadir. Sonuglar ticaret dengesi, ihracat performansi, M2/Uluslararasi

rezervler, GSYIH biiyiime hiz1 ve kamu agiklarin1 da destekler niteliktedir.

Uciincii genel sonug, diger gostergelerden sadece bir ya da iki calismada
bahsedildigi icin temkinli yaklasilmalidir. Cilinkii bu gostergeler krizlerin tahmin

giiciinii azaltabilmektedir.

Dordiincii genel sonug, dig bor¢ yapisi ile ilgili degiskenler pek giivenilir
bulunmamaktadir. Beklenenin aksine, cari iglemler dengesi iyi bir gosterge olarak

degerlendirilmemektedir (Kaminsky, Lizondo ve Reinhart “Leading...”1998:12-13).

Oncii gostergelerin analizinde karsilasilan onemli bir giicliik cesitli ampirik
calismalarda istatistiksel olarak anlamli bulunan ¢ok sayidaki degisken arasindan
hangilerinin analiz i¢in modele dahil edileceginin belirlenmesidir. Kaminsky, Lizondo
ve Reinhart (1998), krizlerin 6ngoriilmesi konusunda yapilmis 16 ¢alismanin sonucunda
elde edilen 103 gosterge degisken icinden 16’sin1 krizlerin 6ngdriilmesinde en faydali

degisken olarak belirlemistir. Kaminsky ve digerleri (1998) ¢aligmasinda belirlenen bu
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16 degisken ve her bir degiskenin yasanabilecek bir krizi ne kadar 6nceden 6ngérmesi

beklendigine iliskin bilgi Tablo 6.’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Erken Uyar: Gostergeleri ve Ongorii Beklentileri

Gosterge

Ik sinyalin verildigi tarihten sonras1 krizin

gerceklesme siiresi (Ay)

Bankacilik krizleri

Reel doviz kuru

Reel faiz oranlari

[thalat

M2 para ¢arpani

GSMH

Mevduatlar

M1 dengesi

fhracat

Ticaret

haddi

Uluslararasi Rezervler

Hisse Senedi Fiyatlari

Reel Faiz Farklilastirilmast

M2/Uluslararas1 Rezervler

Kredi/Mevduat Orani

Yurtici

Krediler/ GSMH

19
17
17
16
16
16
15
15
15
15
15
14
14
13
13
12

Kaynak: Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998, s.22).

Finansal krizlerin oncii gostergelerinin icerisinde en yaygin olarak kullanilan ve

bir¢ok calismada temel olarak kabul edilenler su sekilde siralanabilir:

Cari agik/Gayri Safi Milli Hasila,

Uluslararasi rezervler,

Reel doviz kuru,
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e Kisa vadeli dis bor¢/Uluslararasi rezerv,
e Yurtici kredilerin GSYIH’ya orani,

e M?2/Uluslararasi rezervler (Rezerv Yeterliligi).

2.1 Cari Aak/GSMH

Finansal krizlerin gergeklesmesinden hemen Once ortaya c¢ikan Onemli
gostergelerin  basinda cari agiklarda olusan hizli artislar gelmektedir. Sermaye
hareketlerinin yogun olmasi ve sabit doviz kuru rejimleri cari agiklarin genislemesine
neden olmaktadir. Bu bakimdan cari aciklarin GSMH ya da GSYIH’ ya orani 6nem
kazanmaktadir. Rudiger Dornbusch, bir iilke parasinin reel olarak degerlendirilmesinde
ve cari islemler a¢iginda hangi oranlarin siirdiiriilebilir, hangi oranlarin krize neden
oldugunu gostermek i¢in yapmis oldugu calismada su tespite varmistir: paranin hizl ve
%25°1 bulan bir sekilde reel olarak artmasi ve Cari acik/GSYIH oraninin % 4’ii bulmasi

bir iilkeyi finansal kriz agisindan tehlikeli duruma sokmaktadir (Sar1, 2006:14).

Ampirik c¢aligmalarda kullanilan {iilke Ornekleri, gelismekte olan {ilkelerde
krizlerin farkli makroekonomik kosullarda ortaya ¢ikabilecegini gostermektedir.
Ornegin, Meksika ve Tayland gibi 6demeler bilangolarindaki cari islemler acid1
stirdliriilemez boyutta olan iilkeler krize girebildigi gibi, bu agiklarin nispeten diisiik
oldugu Endonezya ve Rusya gibi iilkelerde de krizler ortaya ¢ikabilmektedir. Ote
yandan, dnemli biitce acig1 veren Rusya, Brezilya ve Tiirkiye gibi iilkeler kadar, zaman
zaman biitce fazlasina sahip Meksika gibi iilkelerde de krizler goriilebilmektedir

(Erdogan, 2006:14-15).

Cari agik yaklagan bir krizin en 6nemli gostergelerinden biri olmasiyla birlikte
tek basina bir kriz nedeni de degildir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, cari agigin
ne boyutta oldugu degil, bu a¢igin nasil finanse edildigidir. Soyle ki; bir {ilke % 4’ilin
tizerinde cari agik/GSMH seviyesinde bulunsa dahi eger bu acik uzun vadeli yabanci
yatirimlarla finanse ediliyorsa o iilkedeki finansal sistemin kirilganligindan bahsederken
daha dikkatli olmak gerekmektedir. Ancak bu agik, kisa donemli yabanci sermaye (yani

sicak para) ile finanse ediliyorsa o zaman iilke agisindan “gelecekte bekleyen riskten”
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bahsetmek miimkiin olmaktadir (Turgut, 2006:121). Asya krizi Oncesinde cari
islemlerin GSYIH’ya oran1 Endonezya’da %3.5, Malezya’da %5.3, Tayland’da %S,
Meksika’da %6.5, Tiirkiye’de ise 2000 yili1 sonunda %4.9’a gelmistir. Goriildiigi gibi

tiim oranlar belirleyici oran olan %4’iin lizerinde seyir etmektedir.

2.2 Uluslararasi Rezervler

IMF’nin yapmis oldugu tanima goére rezerv miktari, yurtdisi 6demelerde
yasanacak dengesizliklerde her an kullanilabilir durumda olan varliklar1 igermektedir.
Ulkedeki mevcut doviz rezervlerini yiiksek tutmak finansal krizlerden korunmada
onemli rol oynamaktadir. Ciinkii doviz lizerinden yapilacak ataklara karsi mevcut
rezervler kullanilarak miidahale etme imkani bulunmaktadir. Ancak déviz igerigi de bu
konuda biiyiik 6nem tagimaktadir. Ciinkii sicak para olarak tabir edilen portfoy
yatirimlarinin sisirdigi bir rezerv biyiikliigli, giivence olmaktan 6te krizin en biiylik
tetikleyicilerinden birisini olusturmaktadir (Conkar ve Ata, 2003:14).

Ozellikle i¢ bor¢lanmanin zor oldugu dénemlerde iilkelerde faiz oranlari yiiksek
seyretmekte bu ise bir kur arbitraji ortamini hazirlayarak kisa vadeli spekiilatif
sermayeyi lilkeye ¢ekmektedir. Merkez Bankasi bu para ile hem uluslararasi rezervlerini
arttirmaktadir hem de {ilkedeki cari ag¢igin finanse edilmesinde bu sermayeyi
kullanmaktadir. Mobilitesi yiiksek olan bu sermaye {ilkedeki makroekonomik
kirilganlik ile oldukga yakin iligki icerisinde olup, makro degiskenlerde yasanacak bir
problemde iilke ekonomisinden disar1 kagabilmektedir. Bu da finansal kriz dedigimiz

olguyu kargimiza ¢ikarmaktadir (Erdogan, 2006:11).

Tiirkiye’nin doviz rezervlerin GSMH’ya oranlarinda artis olmasina ragmen
mevcut doviz rezervleri i¢indeki kisa vadeli sermayenin artis1 tehlike olusturmustur.
Nitekim 2000 yilinda hem doviz rezervlerinin GSMH i¢indeki pay1 azalmis (%16), hem
de doviz rezervleri i¢indeki kisa vadeli sermayenin payinda artis (%15) olmustur. Bu
durum kriz olasiligini arttirmigtir. Sonug olarak, ayni yilin Kasim ayinda % 7’ye ulasan
uluslararas1 rezerv kayiplar1 yasanmistir (Conkar ve Ata, 2003:15). ipeker’e (2002:61)
gore, gelismekte olan iilkelerin portfoylerindeki uluslararasi rezervler ile bu iilkelerin

bankacilik ve doviz krizlerine olan kirilganliklar1 arasinda ters yonli bir iliski
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bulunmaktadir. Bu anlamda, Dis bor¢/GSMH orani, cari islemler agiklari/GSMH orani,
doviz kurlarindaki dengesizlikler gibi erken uyar1 gostergelerinin, iilkelerin diisiik
seviyelerde doviz rezervlerine sahip olduklari durumlarda daha anlamli ve gilivenilir

gostergeler olduklar1 diisiiniilmektedir (Erdogan, 2006:11).

2.3 Reel Doviz Kuru

Gelisen iilkeler genelde sabit doviz kuru politikas1 uyguladiklarindan, yerli
paranin reel olarak belirli bir diizeyin lizerinde deger kazanmasi kriz beklentilerinde
onemli bir faktordiir. Ulusal paranin bir y1l igerisinde en azindan %10 deger kazanmasi
spekiilatorler i¢in ekonominin fazla 1sindiginin bir gdstergesi olmaktadir. Ulke parasi
yabanct birimlere kars1 deger kazandigi oOlgiide, {ilkenin ihracati zorluklarla
karsilasmaktadir. Ulke parasi reel olarak deger kazandik¢a iilkenin ihracati rekabet
avantajin yitirmektedir. Reel kurdaki asir1 yiikselme sonucunda ithalat artarken, ihracat
azalma egiliminde oldugundan cari denge bozulmakta ve agik vermektedir. Bu ise
tilkeye yonelik spekiilatif saldirilara karsi, Merkez Bankasinin elini zayiflatmakta,
finansal sistemin kirilganligini arttirmaktadir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi cari
islemler dengesinin agik vermesi sonucunu dogurmaktadir (Turgut, 2007:43).

Ulusal paranin asir1 degerlenmesi iizerinde bu kadar durulmasinin temel nedeni,
cari islemlerin dig 6demeler dengesinin en énemli boliimiinii olugturmasidir. Belli bir
donemde, bir tilkede yerlesik kisilerle baska iilkedeki yerlesik kisiler arasinda yapilan
tiim iktisadi islemleri sistematik bir sekilde gdsteren istatistik tablosu olan dis 6demeler
dengesi, ililkeden iilkeye degisebilmektedir. Bununla birlikte dis 6demeler dengesi
genellikle cari islemler boliimii, sermaye hareketleri boliimii, net hata ve noksan boliimii
ve rezerv hareketleri boliimiinden olugmaktadir. Cari islemler boliimii dis 6demeler
boliimiiniin en 6nemli pay1 olmasi, onun bir biitiin olarak 6demeler dengesi kalemleri

icinde en biiylik kalem olmasindan kaynaklanmaktadir (Turgut, 2006:122).

Kaminsky (1998), Berg ve Patillo (1999), Kamin (2001), Edison (2003),
Demirgiig, Kunt-Detragiache (2000), Eichengreen ve Arteta (2000) yapmis olduklari
calismalarda asir1 degerlenmis reel doviz kurunun biiyiik olasilikla kriz yaratacagini

ortaya koymuslardir (Lestano vd., 2003:7).

49



Asirt  degerlenmis reel doviz kurunun krize neden olma mekanizmasi;
bankalarin, diger banka dis1 finansal kuruluslarin ve reel sektérde yer alan isletmelerin
doviz pozisyonlarinda ortaya ¢ikan agikliklar nedeniyle bankacilik krizlerine yol agmasi
seklinde de islemektedir. Doviz kuru artisinin sinirlt oldugu dénemlerde ki bu déonemler
daha cok sabit doviz kurunun benimsenmis oldugu donemlerdir, doviz pozisyonlari
acilmaktadir. Dolayisiyla yukarida deginilen donemin sonlarina dogru doviz
bor¢lanmalarinin vadeleri iyice kisalmakta ve kur riski neredeyse tamamen ihmal
edilmektedir. Ote yandan, uluslararast fon yatirimcilar, {ilke piyasalarindaki
yatirimlarin marjinal getirileri uluslararasi sermayenin marjinal maliyetine esit hale
gelmeye basladiginda doviz kurunun da asir1 degerlenmis oldugunu (overshooting) ve
sistemde mevcut risklerin s6z konusu nedenlerle artmasi nedeniyle pozisyonlarini
degistirmektedirler. Asirt degerlenen reel doviz kuru nedeniyle bozulan 6demeler
dengesi, uluslararasi piyasalarda faiz oranlarinin yiikselmesi gibi ¢esitli tetikleyici
nedenlerle uluslararasi sermaye akimlari bir anda tersine donmekte, bu durum {ilkemiz
orneginde de yasandigi gibi zaten artmasi gereken doviz kurunda ani ve biiyiik

sicramalara neden olmaktadir (Ipeker, 2002:54).

2.4 Kisa Vadeli Di1s Bor¢/Uluslararasi Rezerv

Krizlerin 6ngoriilmesi acisindan olduk¢a 6dnemli bir gosterge olarak kabul edilen
bu oran, incelenen son donemlerde yasanan krizlerde, kriz oncelerinde onemli artis
egiliminde oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Kisa vadeli dis borglar, genellikle geri 6deme
donemlerinde karsilasilan sorunlarin ortadan kaldirilmasinda ve biitceye likidite
saglanmasinda kullanilirlar. Birgok Asya lilkesinde ve Meksika krizlerinde goriildigi
tizere ciddi likidite problemleri meydana gelmistir. Eger bir iilkenin dis borglarinin
bliyiik boliimii kisa vadeli bor¢lardan olusuyorsa krizin ve kisa vadeli borglar1 ¢evirme

kapasitesinin diisiik olmas1 yoluyla likidite agig1 ile ortaya ¢ikmaktadir.
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Ekonominin dig dengesinin hangi hassas dengeler iizerinde yol aldigin1 gosteren
en onemli gostergelerden biri olan bu oran, para krizlerinin tahminine yonelik en 6nemli
araclardan biri olarak da adlandirilmaktadir. Ekonomistler yapilan ¢alismalar sonucunda
%6011k bir oranm1 esik olarak kabul etmislerdir. 1997 Haziran krizi incelendiginde, kriz
oncesinde kisa vadeli dis borglarin merkez bankasina oraninin Endonezya’da %170,
Tayland’da %150, Filipinler’de %90, Malezya’da %60 oldugu belirlenmistir.
Goriilmektedir ki tiim oranlar esik deger olan %60’1n {izerinde gerceklesmistir (Sari,

2006:15).

2.5 Yurtici Krediler/GSYIH

Finansal krizlerin onemli Oncii gostergelerinden biri de Yurti¢ci Kredilerin
GSYIiH’ye oranidir. Bu oran, kredi hacminin kontrolsiiz bir sekilde genislemesi olarak
ifade edilmekle birlikte, bankacilik sektoriinde kredi hacminin daraldigir ve ciddi bir
tikaniklik yasanacag seklinde de yorumlanabilmektedir. Yurtigi kredilerin GSYIH’ye
oran1 bulunurken, ilk 6nce yurti¢i krediler tliketici fiyat endeksi yardimiyla deflete
edilmistir. Bu sayede bulunan yurtigi krediler/GSYIH oraninda meydana gelen %19

oranindaki artis kriz sinyali olarak degerlendirilmektedir.

Giliniimiiz konjonktiiriinii degerlendirmek gerekirse, o6zellikle 2001 yilinda
tirmaniga gecen ve ciddi bir sekilde izlenmesi gereken bir gosterge olarak ifade edilen
Yurti¢i Kredilerin GSYIH’ye orani giiniimiizde kredi hacminin daralmasiyla birlikte
azalisa gecmistir. Fakat gosterge aylar itibariyle bir biitiin olarak degerlendirildiginde
konjonktiirel olarak kredi hacminde meydana gelebilecek ani hareketler izlenmeli ve

kontrol altinda tutulmalidir (Karagor ve Alptekin, 2006:251).

Yurti¢i kredilerdeki asir1 yiikselme bankacilik sisteminin kirilganliginin en
Onemli gostergesi sayilmaktadir. Oran, bankacilik krizleri Oncesinde artis
gostermektedir. Bankacilik sektorii tarafindan kullandirilan kredilerdeki hizli bir artis,
Ozellikle bankacilik sektorii fazla gelismemis tilkelerde bir kriz riski olusturmaktadir.

Kredilerin geri 6denmeme riskiyle ortaya c¢ikan batik kredi portfdyii artmis bir
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bankacilik sisteminde yasanan sorunlar iilke ekonomisine bir yilik getirecektir (Erden,

2003:35).

2.6 M2/Uluslararasi Rezervler

Kriz beklentisinde dikkate alinan diger bir gosterge M2 para arzinin uluslararasi
rezervlere olan oranidir. S6z konusu oran, Merkez Bankasi’nin parasal ytlikiimliiliikleri
karsisindaki rezerv giiciinli 6zetlemektedir. M2/Uluslararasi rezervler orani, uluslararasi
sermaye akimlarini yonlendiren bir¢ok "rating" kurulusu agisindan bir iilkenin likidite
yukiimliiliiklerinin degerlendirilmesinde 6nemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir.
Oran, merkez bankasmnin likidite yiikiimliiliiklerini karsilayabilmek i¢in yeterli
uluslararasi rezerv birikimine sahip olup olmadig1 konusunda bilgi vermektedir. Oranin
yiikselmesi merkez bankasinin parasal yiikiimliiliiklerinin gorece artmis oldugunu ve bu
art1s karsisinda finansal sistemin olas1 soklara kars1 daha savunmasiz duruma diistiigiinii
ifade eder. Dolayisi ile bu gostergenin zaman i¢inde yiikselmesi bir likidite krizinin 6n
habercilerinden birisi olarak yorumlanmaktadir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler Iktisat

Grubu, 2001:9).

Nitekim rezerv yeterliliginin gdstergesi genis anlamda para arzinin (M2) doéviz
rezervlerine oranidir. Bu oran, ilk kez Tekila etkisi ile ilgili ¢caligmasinda, Merkez
Bankalarinin paralarii tiim nakit parasal varliklar stokuna karsi savunma amaciyla
hazir olmasi gerektigini ifade eden G. Calvo (1994) tarafindan kullanilmistir. Bu oranin
yiiksek olmasi finansal krizin boyutunun tahmini konusunda yardimci olmakta ve
Calvo’nun hipotezini desteklemektedir (Arican, 2002:31). Bu oranin krizi 6ngérmedeki
yeterliligi, Sili (1982), isve¢ ve Finlandiya (1992), Meksika (1994) ve Asya (1997)
olmak tizere pek ¢ok krizde ampirik olarak dogrulanmis ve g¢esitli yazarlarin

calismalarinda yer almistir (Erdogan, 2006:14).

Ornegin, Asya krizinde iilkeler bilyiimelerinin temelinde olan yatirim
faaliyetlerini kisa vadeli para girigleri ile finanse etmekte sakinca gormemislerdir. Bu
donemde, basta Tayland olmak iizere iilkelerin Merkez Bankalar siirekli olarak para

basma faaliyetini arttirmislar, dolayisiyla M2/Uluslararast Rezervler oranini siirekli
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olarak yiikseltmislerdir. Bu oranin yiiksek olmasi, kendi kendini besleyen krizlerin

ortaya ¢ikma olasiligini da arttirmaktadir.

3.Finansal Krizlerin Oncii Gostergelerinin Yorumlanmasi

Finansal krizlerin 6ncii gostergelerinin gruplarina gore artis veya azalis yonlii

hareketlerinin yorumlanmasi Tablo 7.’de gosterilmektedir.

Tablo 7. Oncii Géstergelerin Yorumlanmasi

GOSTERGE DURUM YORUM
Cari Hesap
Reel doviz kuru Artig -Ulusal para biriminin

degerinin diismesi anlamina
geldigi icin para krizleri ile
baglantilidir.

[thalat Artig -Zayif bir dis sektor, para
krizlerinin pargasidir.

Thracat Azalis -Zayif bir dig sektor, para

krizlerinin pargasidir.

Sermaye Hesabi
Uluslararas1 Rezervler Azalis -Rezervlerdeki diislis para
krizinin habercisidir.

M2/Uluslararas1 Rezervler Artig -Merkez bankasinin parasal
yiikiimliiliiklerinin arttigini ve
bu artis ile birlikte finansal
sistemin olas1 soklara kars1
savunmasiz ~ bir  duruma
diistiigiinii ifade eder.

Yurtigi/dis1 reel faiz oram | Yiiksek -Diinya faiz oranlarinin

farki yiikselmesi, sermaye ¢ikisina
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yol agar.

Kisa vadeli borglar/ Artig -Kisa vadeli borcun artmasi ve

Uluslararas1 Rezervler aniden ¢ikmasi, finansal kriz
ile 6zdestir.

Reel Sektor

Toplam iiretim Azalis -Finansal krizler, genellikle
ekonomik durgunlugu takiben
ortaya ¢ikar.

Menkul fiyatlar Diisiis -finansal krizler, genellikle
varhk  fiyatlarinda  artis1
takiben ortaya cikar.

Finansal Sistem

M2 para carpant Artig -Hizli  kredi  genislemesini
ifade eder.

Yurti¢i krediler/GSYIH Artig -Finansal kriz 6ncesinde kredi
genislemesi, sonrasinda kredi
daralmasi yasanir.

Yurtici reel faiz oran Yiiksek -Likidite azaldiginda ve/veya
spekiilatif saldirilarin
onlenmeye c¢alisildigina isaret
eder.

Banka mevduatlari Diistis -Krizin yayllmaya
baslamasiyla birlikte
mevduatlarda cekilme ortaya
cikar.

Kredi/mevduat faiz orani Yiiksek -Kredi faiz oranlari, kriz

oncesinde artis  goOstererek
kredi kalitesindeki bozulmay1
gosterir.

Kaynak: Edison, 2000:40
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3.1 Finansal Krizlerin Oncii Gostergelerinin Anlamhiliklarinin incelenmesi

Secilmis bazi oncii gostergelerin krizi dngdérmede ne Olgiide anlamli oldugu

lizerine IMF tarafindan yapilan ve sonuglart World Economic Outlook (1998)’de

basilan analizin sonuglar1 Tablo 8.’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Krizlerin Ongériilmesinde Erken Uyar: Gostergelerinin Anlamliliklar:

Gosterge

Ulke Gruplar

13 Ay Onceden

8 Ay Onceden

3 Ay Onceden

Reel doviz kurunun

degerlenmesi

Gelismis

Gelismekte olan

Yurtici kredi

hacminde artis

Geligmis

Geligsmekte olan

M2/Uluslararasi

rezerv artisl

Gelismis

Gelismekte olan

Hisse senedi

Geligmis

fiyatlarinda diisiis Gelismekte olan
Yurtigi diisiik reel faiz Gelismis o o
oranlari Gelismekte olan

Ticaret hadlerinde

koétiilesme

Gelismis

Gelismekte olan

Diinya reel faiz

oranlarinda yiikselis

Gelismis

Geligsmekte olan

Kaynak: IMF World Economic Outlook, 1998:

95
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Tablo 8.’de 0Ozetlenen analizin sonuglarina bakildiginda, reel doviz kurunda
meydana gelen asir1 degerlenmeler, bir {ilkenin krize olan duyarliliginin en 6nemli ve en
erken gostergesi oldugu hem gelismis hem de gelismekte olan iilke grubunda dikkat
cekmektedir. Krizden 13 ay Once, lilke parasinin onceki iki yil degeri ortalamasina
oranla asir1 degerlenmesi krizlerin bir gostergesi olarak nitelendirilmektedir. Bu
calismada, reel doviz kurunda gergeklesen asir1 degerlenmeler, kriz 6ngdrmede en etkin
gostergelerden biri olarak belirlenmistir. M2/Uluslararas1 rezervler oranindaki artis ve
yurti¢i kredi hacminde artis da etkin bir gosterge olma ozelligi gostermektedir. Hisse
senedi fiyatlarinda belirgin bir diisiis, gelismis iilkeler i¢in finansal bir krizi ngérmede
anlamli bir gosterge olmaktadir. Geligsmis {ilkelerde kriz oncesi 13 ve 8 aylk
donemlerde rastlanan diisiik reel faiz oranlari, genisletici bir para politikasina isaret
etmektedir. Ticaret haddinde meydana gelen bozulmalar, gelismekte olan iilkelerde
krizleri 8 ay dncesinden dngorebilen yararli bir gosterge olarak degerlendirilmektedir.
Diinya faiz oranlarinda yiikselis ise, kriz baslangicina yakin bir oncli gosterge olsa da

anlamli sayllmamaktadir.

4. Erken Uyar Sistemleri

1990’11 yillar boyunca gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde yasanilan
finansal kriz deneyimleri krizleri agiklamaya ve kriz olusumunu 6nceden tahmin etmeye
yonelik ¢ok sayida yeni ¢alismanin yapilmasina tesvik edici unsur olmustur. Avrupa
1992-93 para krizi ve 1994-95 Meksika para krizi ve Ozellikle de 1997-98 yilinda
Asya’da ortaya cikan kriz erken uyari sistemleriyle ilgili ¢aligmalarin genisletilmesine
katkida bulunmustur. Bu sistemlerin tamaminin amaci bir lilke krize girmeden gerekli
onlemlerin alinabilmesi i¢in bir 6n sinyal ortaya ¢ikarmasidir. IMF konu ile ilgili olarak
yogun calismalarda bulunmustur. Konu ile ilgili olarak Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
1998 yilinda Berg ve Patillo 1999 yilinda ve bunlara ilaveten Merkez Bankalari,
akademisyenler ve 6zel sektor kurumlar cesitli modeller gelistirmislerdir (Bussiere ve

Fratzscher, 2002:7).

Erken wuyar1 sistemleri, para krizleri ortaya c¢ikmadan Once krizlerin

Ongoriilmesini saglamak amaciyla IMF tarafindan olusturulan istatistiki ve ekonometrik
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modellerdir (Berg vd., 2005:467). Kullanilan yontemler agisindan erken uyar1 sistemleri
genel olarak iic grup modelde toplanmaktadir. Birinci grup, potansiyel erken uyari
gostergelerini kullanan sinyal yaklasimi (signal approach) metodudur ve en c¢ok
kullanilan modellerden birisidir. Ikinci grup, genellikle keskin devaliiasyonlarin
gostergelerini aciklayan regresyon modelleridir (cross-country regression). Ugiincii grup
ise anahtar degiskenler ile onceden para krizlerini tahmin etmeye ¢alisan logit-probit

modellerdir. (Rabe, 2000:25).

4.1 Sinyal Yaklasimi

Krizleri 6ngérmeye yonelik bir tahmin yontemi olan sinyal yaklasimi, krizden
onceki donemde beklenmedik davramiglar gosteren cesitli gostergelerin izlenmesine
dayanmaktadir. Sinyal yaklasimi, kriz gostergesi olarak kabul edilen degiskenin belirli
bir esik degerin tizerine ¢ikmasi durumunu kriz sinyali olarak kabul ederek inceleyen
istatistiksel bir yontemdir. Sinyal yaklagimi, kriz dncesi ¢esitli ekonomik degiskenlerin
davraniglarinin normal donemdeki davranislarindan sistematik olarak farkli olup
olmadiklarini degerlendirmek igin parametrik ve parametrik olmayan testler kullanir. i1k
kez Kaminsky ve Reinhart tarafindan oOnerilmistir. Her bir degiskenin kriz Oncesi
donemdeki ortalama diizeyi ile sakin donemdeki ortalama diizeyi kiyaslanir. Kriz
oncesinde bir degiskenin belli bir esik degerini agsmasi halinde uyar1 sinyali olarak kabul

edilir (Sen, 2005:104).

Sinyal yaklagimini kullanan ¢alismalar arasinda en o6nemlisi Kaminsky ve
Reinhart’in 1996 yilinda yapmis olduklari ¢alismadir. Bu ¢alisma 1975-1990 arasindaki
15 gelismekte olan ve 5 gelismis iilkenin degiskenlerini incelemis ve krize hangi
nedenlerin yol actigimi bulmaya calismistir. 1997 yilinda Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart 1996 yilinda cercevesini ¢izilen modeli genisletmislerdir. Genisletilen bu
modele de kisaca KLR modeli adi verilmistir. Modeldeki degiskenlerin kriz dncesi
farkli davraniglari tizerinde durulmus, kriz ise ani spekiilasyon nedeni ile doviz kurunda
yasanan biiylik diisiisler, rezervlerin azalmasi ya da her ikisinin bir arada gerceklesmesi
olarak tanimlanmistir. Model sabit, dalgali doviz kuru sistemi ayrimi yapmamistir.

Olgme metodu olarak da bu iki degiskenden bir endeks olusturulmaya calisilmis ve
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endeksin doviz piyasas1t lzerindeki baskist Olgiilmeye calisilmistir. Olusturulan
endeksteki doviz kuru ile rezervlerin aylik degismelerinin agirliklt ortalamalari
incelenmis ve krizler bu ortalamalardaki keskin degisimlere gore degerlendirilmistir.
Modelde gosterge olarak kullanilan degiskenler: uluslararasi rezervler, ithalat, ihracat,
dis ticaret haddi, reel doviz kurunun normal trendinden ylizde sapmasi, i¢ ve dis reel
faiz oranlar1 arasindaki fark, reel M1 talebi ile mevcut M1 degeri arasindaki fark, i¢
kredilerin GSYIH’ya orani, reel mevduat faiz orami, kredi/mevduat orani, banka
mevduatlar, M2’nin briit uluslararas1 rezervlere orani, liretim endeksi ve sermaye
piyasasi endeksidir (Erdogan, 2006:50).

Modelde her bir gosterge i¢in bir esik degeri saptanmustir. Sinyal horizonu
(degiskenin esik degerini gecmis oldugu nokta) 24 ay olarak varsayilmistir. Sinyalden
24 ay icerisinde bir kriz gerceklesirse sinyal “iyi”, gerceklesmezse “kotii” olarak
adlandirlmigtir. Degiskenlerin tilkeden lilkeye degisiklik gdstermesi nedeni ile sinyal
esik degerinden ortalama yiizde sapma olarak kabul edilmistir. Sinyallerin etkili olup

olmadigini test etmek {lizere Tablo 9.’da gdsterilen matris kullanilmaktadir.

Tablo 9. Sinyal Yaklagiminda Bir Géstergenin Performans Matrisi

Kriz var (24 ay icinde) Kriz yok (24 ay icinde)
Sinyal Var A B
Sinyal Yok C D

Kaynak: Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1998:18

Tablo 9.’da gosterildigi lizere her bir gosterge i¢in 4 kategori s6z konusudur.
Burada; A gostergenin dogru sinyal verdigi ay sayisini, B gostergenin yanlis sinyal
verdigi ay sayisini, C kriz gerceklesmesine ragmen sinyal vermedigi ay sayisini, D kriz
yokken sinyal vermedigi ay sayisini ifade etmektedir. Bu noktada 2.siitiin ile 2.satirin

kesisiminde bulunan A’nin sifirdan biiyiik ve ayni zamanda C’nin de sifira esit oldugu
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bir durumda 24 ay igerisinde bir krizin olusacagi ongoriilebilir. Yine aym sekilde
3.siitlin 3. satirda bulunan D noktasinin ifade ettigi durumda, yani B’nin sifira esit,
D’nin de sifirdan biiyiik oldugu bir kombinasyon i¢in kriz olmayacagi ongoriisiinde
bulunulabilir. Sinyal yaklagiminda 6nemli olan bir husus yanlis sinyallerin dogru
sinyallere oranini (noise to signal) minimuma indirecek esik degerin hesaplanmasidir.
Bunun i¢in (matris terimleri ile) [B/(B+D)]/[A/(A+C)] oraninin minimuma indirilmesi

gerekmektedir.

Yukaridaki matrise gore, toplam gozlem sayist A + B + C + D’dir. A ve D
gostergenin dogru sinyal verdigi, B ve C ise yanlis sinyal verdigi zamanlar
gostermektedir. Buna gore, iki tip hata tanimlanmaktadir. Hata 1, kriz varken
gostergenin sinyal vermemesi, Hata 2 ise kriz yokken sinyal vermesidir. Eger esik
degerleri yanlig sinyal oranini diisiirebilmek kaygisiyla yiiksek tutulursa birinci tip
hatanin artmasi yani C degerinin yiikselmesi sonucu ortaya ¢ikacaktir (Kaminsky ve
Reinhart, 1999:487). Ote yandan esik degeri, degiskenin normal hareketlerine yakin
almirsa, bu durumda da krizlerin ¢ogu tahmin edilse bile, ayn1 zamanda hi¢ olmamis
krizlerin de sinyali alinacaktir. Boylece ikinci tip hata riski artmaktadir. Bu durumda B

degeri yliksek olmaktadir.

Politika yapicilar, ikinci tip hata yapmaktan birinci tip hataya oranla daha az
korkar. Bunun iki sebebi bulunur. Bunlardan ilki ikinci tip hatanin birinci tip hataya
gore daha az maliyetli olmasi, dolayisiyla daha az refah kaybina yol agmasidir. Ciinkii
ongoriilemeyen bir krizin yasanmasi iilkede biiyiik bir liretim kaybina, issizlige ve
yoksulluga sebep olmaktadir. Ikinci olarak, ikinci tip hata her zaman modelin tahmin

basarisizligindan kaynaklanmaz (Fratzscher ve Bussiere, 2002:14).
Kaminsky ve digerleri 1998 yilindaki calismasinda hangi gostergelerin kriz

oncesinde sinyal verdigini incelemistir. Tablo 10.’da sinyal yaklasimi altinda

gostergelerin performanslart gosterilmektedir.
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Tablo 10. Sinyal Yaklasimi Altinda Gostergelerin Performansi

Verinin | Ongoriilen Iyi Kotii Giiriiltii/ P(kriz/ P(kriz/
olanakh kriz sinyallerin sinyallerin, Sinyal sinyal) Sinyal)
oldugu sayis1 miimkiin miimkiin (uyarlanmis) (6) -P(Kriz)
kriz ?2) olan iyi olan kotii ) @)
sayisi sinyallere sinyallere
a orani orani
3 Q)
Matris A/(A+C) B/(B +D) [B/(B+D)J/ A/
terimiyle [A/(A +CO)] (A+B)
Reel doviz 72 57 25 5 0.19 67 39
kuru
Bankacilik 26 37 19 6 0.34 46 17
krizleri
Thracat 72 85 17 7 0.42 49 20
Hisse Fiyatlari 53 64 17 8 0.47 49 18
M2/
Uluslararasi 70 80 21 10 0.48 46 17
Rezervler
Crktt 57 77 16 8 0.52 49 16
“Asir” M1 66 61 16 8 0.52 43 15
dengesi
Uluslararasi 72 75 22 12 0.55 40 11
Rezervler
M2 garpani 70 73 20 12 0.61 40 11
Yurti¢i Kredi/ 62 56 14 9 0.62 39 11
GSYIH
Reel faiz orani 44 89 15 11 0.77 34 6
Ticaret haddi 58 79 19 15 0.77 36 6
Reel Faiz
Farklilastirmasi 42 86 11 11 0.99 29 0
Ithalat 71 54 9 11 1.16 26 -3
Banka
mevduatlari 69 49 16 19 1.20 25 -4
Kredi
oran/Mevduat 33 67 13 22 1.69 18 -9

orani

Kaynak: Kaminsky, Lizondo and Reinhart, 1998:20
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Birinci siitun, her bir gosterge icin gostergeye iliskin verilerin saglandigi kriz
sayisin1 gostermektedir. Krizlerin sayis1 33 ile 72 arasinda bir dagilim gostermektedir.
Gosterge basina diisen kriz sayis1 61°dir. Ikinci siitun, gostergelerin onceki 24 ay
icerisinde en az bir kere sinyal verdigi kriz sayisinin, gostergeye iliskin verilerin
miimkiin oldugu toplam kriz sayisinin orani olarak tanimlanan dogru olarak 6ngoriilen
kriz oranin1 gostermektedir. Her bir gosterge en az krizlerin %50’sini dogru olarak
ongorebilmistir. Ortalama olarak bakilacak olursa cesitli gostergelerin %70 oraninda

dogru sinyal verdigi goriilmektedir.

Ugiincii siitun, iyi sinyale konu olan gostergelerin ayr1 ayr1 dl¢iildiigii alternatif
bir teknik icermektedir. Burada, iyi sinyal sayisinin, iyi sinyal verilebilecek ay sayisina
orant
([A/(A+C)]) gosterilmektedir. Bu siitunda yiizde olarak en biiylik degere sahip olan
gostergeler kriz icin iyi birer sinyal olarak degerlendirilmektedir. Ugiincii siitunda elde
edilen sonuglara gore, reel doviz kuru en yiiksek oranda “iyi sinyal” verirken (ylizde
25), ithalat en diisiik oranda “iyi sinyal” vermektedir (yiizde 9). Dordiincii siitun, kotii
sinyaller ~gondermeleri g6z Online alinarak  gostergelerin  performanslarini
gostermektedir. Burada kotii sinyal sayisinin, kotii sinyal verilebilecek ay sayisina orani
([B/(B+D]) gosterilmektedir. Diger veriler esitken, bu siitunda yer alan sayilar ne kadar
kiigiikse, gosterge o kadar iyi demektir. Reel doviz kuru sadece yiizde 5 gibi kiiglik bir
kot sinyal olasiligina sahip olarak, bu siitunda da en iyi performansi sergilemektedir.
Kredi oraninin mevduat oranina orani ise ylizde 22 ile en kotii gosterge olarak

goriilmektedir (Kaminsky vd., 1998:19).

Gostergelerin iyi sinyal verme ve kotii sinyalden uzak durma yeteneklerine
iliskin ~ bilgi  gostergenin  “giiriiltililiigi” (noisiness) karsilagtirilarak  elde
edilebilinmektedir. Bu amacla besinci siitunda kétii sinyallerin iyi sinyallere oranmi yer
almaktadir. Bu oran dordiincii siitundaki degerin, {igiincii siitundaki degere boliinmesi
([B/(B+D)]/[A/(A+C)]) ile bulunur. Bir gostergenin iyi sinyal verir nitelikte olabilmesi
icin bu oranin diisiik olmas1 gerekmektedir. Ornegin, reel déviz kuru igin bu oran

0.19°dur. Altinct siitun, kriz/sinyal oranini gostermektedir. Bu oran 24 ay igerisinde
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olusabilecek bir kriz sinyalinin, X Oncii gostergesinden kaynaklanma olasiligini

vermektedir.

Tablo 10.’da yer alan sonuglara bakarak listede yer alan 4 gostergenin sinyal
yaklasimi igerisinde kullanilmamas1 gerektigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu gostergeler;
kredi faiz oranlarinin mevduat faiz oranlarina orani, banka mevduatlari, ithalat ve reel
faiz orani farkliliklaridir. Sinyal yaklagimi altinda en iyi performansi sergileyen
gostergeler ise; reel doviz kuru, yurt i¢i krediler, uluslararasi rezervler, ihracat ve ¢ikti

miktaridir.

4.2 Logit/Probit Modeller

Logit ve Probit modelleri, iki u¢lu bagimli degisken (bir ya da sifir veya kriz
olur ya da olmaz) ile bir¢cok agiklayict degisken arasindaki ihtimal iligkisini tahmin
etmektedir. Tahmin bize, hangi degiskenin tahmin edici giicii oldugunu ve ayrica
gelecekteki kriz ihtimalini de gostermektedir. Tablo 11.’de probit ¢aligmalara iliskin
modeli olusturanlar, kullandiklar1 veriler, kullandiklar1 6ncii gostergeler ve sonuglarina

yer verilmektedir.

Tablo 11. Kriz Olasiliklarini Olcen Probit Modeller

Model

Metot ve Veri

Tabam

Gostergeler

Sonug

Frankel ve Rose

(1996)

105 tane tilkenin
1971-92 arasi
verileri ile
kurulmustur. 70
kriz

incelenmistir

1. Imtiyazl dis
borglar/Toplam dis
borg

2. Kamu dis
borcu/Toplam dig
borg
3.Dog.yab.yat/Toplam
borg

4. Reel doviz kuru

Kriz tanimi olarak
sadece basaril
spekiilatif ataklar
alinmigtir. Ongorii
giicii ise zayiftir.

69 krizin sadece

5 tanesi tahmin

edilebilmistir.
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5. Uluslararasi
rezerv/ithalat
6. D1s alem faiz orani

7. 1¢ kredi

genislemesi
Kruger, Osakwe, 19 iilkenin 1977- 1. Banka Cari agik ve biitce
Page 1996 borglarindaki ile ilgili degiskenler
(1998) arasindaki yillik artis anlamsiz sonuglar

verileri ile

kurulmustur.

2. Reel doviz kuru

Sapmasi

3. Kisi bas1 GSYIH

vermistir. Ayrica
bolgesel bulagma

yoniinde glicli

artist kanitlar
4. M2/uluslararasi bulunmustur.
rezervler
5. Bolgesel bulasma
faktori
Esquivel, Larrain | 30 tilkenin 1975- 1. Senyoraj Kriz olarak FR
(1998) 1996 arasindaki 2. Reel doviz kuru modeli gibi
yillik verileriyle 3. Cari agtk/GSYIH | sadece ¢okiisler
kurulmustur. 4. M2/Uluslararasi alinmustir.
rezerv Bolgesel bulasma
5. Da1s ticaret haddi etkisi gosterilmistir.
soklar1 Tahmin giicii
6. Kisi basina diisen olarak 111 krizin
negatif gelir artisi 60 tanesini
golge degiskeni ongorerek basarili
7. Bolgesel bulasma sonuclar vermistir.
golge degiskeni
Kamin, Schindler, | 26 iilkenin yillik 1. Reel doviz kuru Kriz tanimi1 olarak
Samuel verileriyle 2. M2/uluslararasi sadece cokiisler
(2001) kurulmustur. rezervler alinmustir.
3. Cari agik Degiskenlerin
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4. Geligmis tilkelerin | bolgesel farklilik
GSYIH biiyiimesi gosterdigi tespit
5. Dus ticaret hadleri edilmistir.

Kaynak: Yavas, 2007:65

4.2.1 Frankel ve Rose Modeli

Bagiml degiskenin iki uglu oldugu, bagimsiz degiskenlerin ise se¢ilmis makro
degiskenlerden olustugu modellerdir. Bu modellerin esasinit  birikimli dagilim
fonksiyonu olusturmaktadir ve birinci ve ikinci model kriz tahminlerinde en sik

kullanilan modellerdir (Yavas, 2007:66).

Kriz olasiligini tahmin etmede kullanilan probit modellerden oncii olan1 Frankel
ve Rose modelidir. Bu modele gore doviz kurunun % 25 deger kaybetmesi ya da yillik
devaliiasyon oraninda % 10’luk bir artis kriz olarak kabul edilmektedir. Modelin
sonuclarina gore, bazi gostergeler krizin belirlenmesinde faydalidir. Fakat modelin
krizleri tam olarak agiklama giicii oldukca diisiiktiir. Ulusal makroekonomik
degiskenlerin, ozellikle ulusal kredilerdeki biiyiime orani ve kisi basimna gelir artisi
yiiksek derecede istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Onceki degisken kriz
ihtimalini artirirken, sonraki kriz ihtimalini diistirmektedir (Frankel ve Rose, 1996:3).

Model sermaye hareketlerinin 7 ayr1 kompozisyonu {iizerinde durmaktadir.
Bunlar; ticari bankalara borg, imtiyazli borglar, degisken oranli dis borglar, kamu borcu,
kisa vadeli borglar, kalkinma bankalar1 ve kurumsal bankalardan alinan borglar ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Bu borglarin hepsi toplam dis borglara
oranlanmaktadir. Digsal soklara karst kirillganligin tespit edilmesi i¢in model sunlar
lizerinde ¢alismuistir: Toplam borcun GSYIH’ya orani, rezervlerin aylik ithalata orani,
yerli ¢iktinin yilizdesi olarak dis ticaret agigr ya da fazlasinin ifade edilmesi, asir
degerlenmenin derecesi. Makroekonomik degerlerin belirlenmesine yonelik olarak da,
biitge fazlas1 ya da agigmin GSYIHya orani, yurtigi kredi biiyiime reel GSYIH biiyiime
orani ifade edilmistir. Son olarak OECD iilkelerinin {iretim diizeyinin bir degisken

olarak modele alinmasi amac1 ile kuzey iilkelerinin talebi ve dis alem faiz oranlar1 da
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degisken olarak eklenmistir. Degiskenlerin karsilastirilmasi i¢in kriz 6ncesi ve sonrasi 3

yillik bir sakin donem 6ngoriilmiistiir (Frankel ve Rose, 1996:12).

Modelin sonuglarina gore krizler, rezervleri az, yurtici kredilemesi yliksek
tilkelerde faizler yiiksek ve reel doviz kurlari asir1 degerlendiginde dogrudan yabanci
yatirimlarin azalmasi ile birlikte kolayca ortaya g¢ikabilmektedir. Ayrica krizler keskin

durgunluk dénemlerinde kolayca ortaya ¢ikabilmektedir.

4.2.2 Kruger, Osakwe ve Page Modeli

Frankel ve Rose (1996) modelinden esinlenilerek yapilan bir diger model
Kruger, Osakwe, Page (1998) modelidir. Modelde kriz tanimi olarak, Frankel ve Rose
(1996) modelinde oldugu gibi sadece doviz kuru ¢okiisleri degil, basarili ya da basarisiz
saldirilart kapsayacak sekilde, uluslararasi rezerv kaybini da dikkate alan bir tanim
benimsemistir. 1977-1993 tarihleri arasinda gozlenmis, 19 gelismekte olan iilkenin
yillik verileriyle, ekonomik temelleri ve bulagsma etkisini, olusturulan kriz endeksine
baglayan bir model olusturulmustur. Modelde iki temel soruya yanit aranmistir.
Birincisi, para krizlerinin ekonomik temellere bagli olup olmadigi, ikincisi de ekonomik
temellerin potansiyel etkileri tespit edildikten sonra, bulasma ortaya ¢ikarabilecek baska

faktorlerin s6z konusu olup olmadigidir (Yavas, 2007:67).

Bu modelde kriz, doviz piyasasi endeksi {izerindeki baskiya bakilarak nominal
doviz kurundaki ortalama degisim yiizdesinin biiyilikliigii ve uluslararasi rezervlerdeki
negatif degisme olarak tanimlanmistir. Bir biiylikliik endeksi kurulmus ve bu endeksteki
1.5 standart sapma kriz olarak tanimlanmistir. Model, on farkli degisken icermektedir.
Bunlar; Di1s borcun GSYIH’ya orani, M2’ nin rezervlere orani, cari agigin GSYIH’ya
orani, biitce acik (fazla)'sinin GSYIH’ya orani, yurtici kredilemedeki artis orani,
bankalarm 6zel sektor iizerindeki haklarmin GSYIH’ya oran, tiiketici fiyat endeksine
gore enflasyon orani, reel doviz kuru orani, dis iilkelere faiz orani olarak alinmistir. Bu

degiskenler 19 iilke iizerinde kullanilmistir (Kruger vd., 1998:7-9).
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Model Sachs, Tornell ve Velasco’nun 1996 yilinda yapmis oldugu deneyin
sonuglart ile farkli 6rneklem ve yontem kullanilmasina ragmen aynidir. Buna gore bir
onceki periyottaki Reel GSYIH bilyiime artis1 para krizlerinin ¢ikma olasiligini
azaltmaktadir. Bununla birlikte rezervleri az olan {ilkelerin krize girme olasilig
yiiksektir. Bu sonug para krizlerinin geleneksel modellerinin soyledigi diisiik rezervlerin
krizleri tetikledigi sonucunu dogrulamaktadir. Ayrica krizlerle bdlgesel yayilma
arasinda pozitif bir baglanti bulunmustur. Bununla birlikte dis borg yiikii ile para krizleri
arasinda bir baglanti bulunamamistir. Mali ve cari ag¢igin ancak belirli bir seviyeden

sonra krize yol agabilecegi bulunmustur (Kruger vd., 1998:11-13).

4.2.3 Esquivel ve Larrain Modeli

Modelde sadece basarili spekiilatif ataklar krize dahil edilirken, kriz tanimi
olarak nominal doviz kurundaki keskin degisiklikler kriz olarak verilmistir. Kriz
tanimlanirken iki unsur ele alinmistir. Birincisi devaliiasyon oraninin o iilkenin
standartlarindan daha yiiksek olmasidir. Digeri ise nominal devaliiasyonun satin alma
giiciinii ve yerli parayr anlamli bicimde etkileme unsurudur. Bu iki unsurun kriz
tizerinde etkili olabilmesi i¢in en azindan kisa vadede nominal devaliiasyonun reel doviz

kuru iizerinde etkili olmasi1 gereklidir (Esquivel ve Larrain, 1998:8).

Model 1975-1996 tarihleri arsinda gozlemlenmis olan 15 gelismis ve 15
gelismekte olan 30 iilkeyi kapsamaktadir. Bu silire igerisinde 117 farkli kriz
ongoriilmeye calisilmistir. Modelde kullanilan degiskenler senyoraji gosterme amaciyla
rezerv paradaki yillik degismenin GSYIH’ya orami reel doviz kuru, cari islemler
acigmin GSYIH’ya orani, M2’nin uluslararas1 rezervlere orani, dis ticaret haddindeki
soklar, kisi bas1 gelir 6lcmek ve bolgesel bulagsma etkisi icin bir golge degisken
kullanilmigtir (Erdogan, 2006:48).

Modelin sonuglarinda yiiksek senyoraj orani, cari agik, reel doviz kurundaki
istikrarsizliklar, diisiik dis rezervlerin M2’ye orani, negatif ticaret haddi soklari, kisi
basina diisen gelirdeki negatif biiylime ve bulasicilik etkisi yapilan drneklemede anlaml

sonugclar iiretmistir (Esquivel ve Larrain, 1998:33).
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4.2.4 Kamin, Schindler ve Samuel Modeli

Modelde temel olarak geligmekte olan iilkelerde iktisat politikalar
olusturulurken esnek ya da sabit doviz kuru sistemlerinden hangisinin daha etkili oldugu
sorusuna cevap aranmistir. Kamin, Schindler ve Samuel (2001), calismasi; gelismekte
olan 26 ekonomi {iizerinde 1981 — 1989 yillar1 arasinda yillik veriler kullanilarak
yapilmistir. Krizin reel doviz kurunun ve uluslararasi rezervlerdeki degisikligin
ortalamasi olarak tanimlandigi bu modelde, finansal krizlerin ig¢sel dengesizliklerden
kaynaklanmasi halinde sabit doviz kuruna dayanan iktisat politikalarinin anlaml
olacagi, digsal degiskenlerden kaynaklanmasi halinde ise sabit doviz kuru

uygulamasinin daha maliyetli olacagi kabul edilmektedir (Erdogan, 2006:48).

Modelde ele alman degiskenler sunlardir: Son ii¢ yillik reel GSYIH biiyiime
oranindan sapma, biitce agiginin GSYIH’ya orami, ii¢ yillik yurtigi kredi bilyiimesi,
M2’nin son ii¢ yildaki uluslararasi rezervlere oranindaki biiylime, uzun donemdeki dis
borglarin ihracata oranindaki sapma, uluslararasi rezervleri uzun dénemli borglardan
kisa vadeli borglara kaymasi, reel efektif doviz kurlarindaki sapma, ortalama {i¢ yillik
ihracat bilyiime oranindan sapma, cari islemler dengesinin GSYIH’ya orani, dogrudan
sermaye yatirimlarinin GSY1H’ya orani, bir 6nceki yila gore ticaret haddindeki yiizdelik

degisim (Kamin vd., 2001:9).

Modelin sonuglarina goére genel olarak icsel faktdrlerle beslenen problemler
uzun vadede sorunlara doniisebilmektedir. Diger bir bulguya gore ise krizlerin yasandigi
donemlerde digsal nedenler ekonomilerin kirilganligini daha fazla artirmaktadir. Varilan
bu sonuglar nedeniyle gelismekte olan iilkeler i¢in digsal soklara karst esnek doviz kuru

sistemi Onerilmektedir.
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4.3 Regresyon Modeli

Bu uyart sistemi ile ilgili ¢alisma Sachs, Tornell ve Velasco’nun (1996)
Meksika’da ortaya c¢ikan pezo krizini analiz etmeleri {izerine baslamistir. Meksika'nin
devaliiasyon yapmasi ile birlikte diger yiikselen ekonomiler de baski altina girmistir.
Bazi iilkelerin GSYIH’sinda diisme ortaya ¢ikmis ve Arjantin gibi bazi iilkelerde de
yogun issizlik yasanmistir. Sachs ve arkadaslar1t Meksika’da ortaya ¢ikan krizin neden
diger iilkeleri de vurdugunu agiklamaya calismiglardir. Bu sorunu ¢ozmek igin,
iilkelerin temel yapilarin1 ortaya koyarak bunlari agiklayan segici finansal market
davraniglarini ortaya koymaya calismiglardir. Bu nedenle Meksika krizinin ardinda
yatan nedenlerden ziyade, kriz 6ncesi ve kriz sonras1 degiskenlerdeki farkliliklar1 ortaya

koymaya calismiglardir (Rabe, 2000:26).

Sachs, vd. (1996.4), iilkelerin finansal kirilganligin1 6l¢gmede {i¢ anahtar karakter
tanimlamistir. Bunlar, uluslararasi rezervlerin diisiik olmasi, doviz kurunun degerlenmis
olmas1 ve tahsilatini iyi yapamayan kotii bankacilik sisteminin bir iilkede devaliiasyon
yapilma olasiligini artirmasidir. Anahtar unsurlarin se¢imi su muhakeme anlayisina
dayanmaktadir:  Yatiimecilarin  kisa  vadeli  kayiplarimi minimize  ettigini
diistiniilmektedir. Dolayisiyla yatirimeilar yerli paranin devaliie edileceginden emin
olarak sermayelerini ilgili iilkeden c¢ekeceklerdir. Biiyiikk bir olasilikla iilke nominal
doviz kurunu uluslararasi rezervlerinin yeterliligi ol¢iisiinde devaliie edecektir. Birinci
anahtar ile ilgili olarak, iilke uluslararasi rezervlerini déviz kuru iizerindeki baskiy1
kaldirmak i¢in kullanacaktir. Bu nedenle, uluslararasi rezervler sermaye ¢ikisinin dniine
geemek i¢in kritik bir seviyeye kadar gerileyecektir. Dis acigin devam etmesi halinde,
cari acigin hemen azaltilmas1 gerekmektedir. Bu iki mekanizma ile olmaktadir. Bunlar
kisa vadede ancak nominal depresyon ile ortaya cikabilecek yurti¢i harcamalarda
(tiketim ve yatirim) diisiis ve reel doviz kurundaki deger kaybidir. Agikgasi nominal
deger kaybi ne kadar yiliksek olursa reel doviz kurunun uzun vadedeki dengesinden
sapmasi o kadar yiiksek olur. Yani sermaye cikislar1 ¢ok daha yiiksek olmaktadir. Bu
nedenle ikinci anahtar unsur olan doviz kurunun seviyesi iilkenin finansal kirilganligini

ortaya koymadaki bir diger gostergedir. Eger hiikiimet bir resesyonu goze alamazsa faiz

68



oranlarindaki artis ve ihracattaki diisiisiin yerli paranin degerini asir1 artirmasindan
dolayr nominal ¢okiis daha biiyiik olacaktir. Ekonomideki resesyonun yerlesmesi de
iclincli anahtar unsur olan bankacilik sisteminin saglikli olmasi ile yakin iligkidedir.
Eger bankalarin kotii borglar1 ve geri doniisii olmayan borglarinin oranlar1 artarsa
bankacilik sistemi iflaslarla karsilasir. Bu iflaslar da sistemin ¢dkmesine neden olur.
Dolayisiyla bankalarin bilangosunun bozulmasi devaliiasyonun ortaya ¢ikmasi riskini

artiracaktir (Rabe, 2000:26-27).

Bu arglimana gore Sachs ve digerleri (1996), reel doviz kuru, bankacilik
sektoriiniin 6zel sektére vermis oldugu kredileri ve M2 (nakit + vadeli ve vadesiz
mevduat) oranini belirli gostergeler olarak kullanmistir. Hipotezi test ederken bu ii¢

degiskeni ylikselen yirmi doviz kuru pazarmin iizerindeki baskiy1 6lgmede kullanmistir.

Kriz endeksini (IND) reel doviz kurundaki deger kaybi ile dis rezervlerdeki
yilizdelik azalma olarak tanimlayabiliriz. Bu iki unsurdaki fakliliklar nedeni ile tilkeler
aras1 kiyaslamalar yapilirken fakliliklarin toplam iizerindeki ters varyanslart dikkate
alimmaktadir. Bu endeksin altinda yatan mantik sudur: Hiikiimetin biiylik miktarda bir
sermaye cikisina doviz kurunun degerini diisiirerek, doviz kurunu korumak igin

uluslararasi rezervlerini tiiketerek ya da yurt ici faiz oranlarmi yiikselterek miidahalede

bulunmasidir (Rabe, 2000:28).

Tablo 12. Kriz ve Finansal Kirilganlik Gostergeleri

Ulke Kriz Endeksi Reel Deger Kredi Rezerv
(IND) Kaybi Patlamasi Yeterliligi

M2/R
Meksika 79.1 -28.5 116.2 9.1
Arjantin 20.2 -48.0 571 3.6
Brezilya 17.7 -29.6 68.3 3.6
Veneziiella 7.6 16.2 -38.5 1.4
Filipinler 7.2 -6.7 50.0 4.1
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Tayvan 4.4 16.2 46.0 4.7
Kolombiya 4.2 9.2 20.5 1.5
Zimbabwe 1.6 44.2 55.7 2.6
Endonezya 1.3 11.8 0.7 4.6

Giiney Afrika 1.1 -6.8 8.1 21.5

Pakistan 0.7 20.4 -7.7 6.6

Srilanka 0.7 1.2 28.9 2.0
Hindistan 1.2 3.0 -1.3 6.3

Urdiin 1.5 35.5 4.2 2.5

Tayland -1.8 0.2 39.2 3.7

Tiirkiye -2.5 -12.1 -32.8 3.2

Malezya -2.9 -9.8 4.0 2.1
Peru -2.9 -45.4 156.1 1.5
Kore -3.7 -10.3 8.4 6.5

Sili -5.7 -7.5 13.3 1.4

Kaynak: Rabe, 2000:29

Tablo 12.’de IND yiiksek devaliiasyonu ya da cok biiylik rezerv kaybim
gostermektedir. Bu yiizden IND tekila etkisinin siddetini 6lgmede kullanilmistir. Reel
deger kaybi orani ise 198689 ortalamalar1 ile 1990-94 ortalamalar1 arasindaki reel

doviz kuru endeksindeki yiizdelik degisim oranin1 gdstermektedir.

Reel doviz kuru orami endeksi karsilikli iki iilke doviz kuru oranlar1 toplaminin
yerli ya da yabanci tiiketici fiyati endekslerinin dolar, yen ya da mark karsiligi
Olciilmesidir. Pozitif ya da negatif endeks doviz kurunun deger kaybettigini ya da
degerinin dustiigiinii soylemektedir. Kredi patlamasi ise 1990-94 yilinda bankalarin
0zel sektorden alacak haklarinin yiizdelik oransal biiyiikliiglinti ifade etmektedir. Bu
bankacilik sektoriiniin zayifligin1 indirek olarak Slgmektedir. M2/R orani ise 1994
Kasim’daki M2’nin rezervlere oranin genis bigimde ifade edilmesidir. Bir ekonominin
kirilganliginin artmasi ile bu oran dogru orantili olarak artmaktadir. Dolayisiyla bu oran
krizlere kars1 yeterli rezervlerin olmadigini ifade etmektedir. Sekilde tekila etkisi nedeni

ile etkilenen iilkeler IND gostergesi degerleri ile incelenmektedir. Tablo incelendiginde
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yatirimcilarin glivenlerinin sarsilmasi sonucunda krizin siddetli bicimde ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Bu durumda belirlenmis belirgin ii¢ gostergenin etkinligi konusunda
bilgi vermektedir. Bu iliski Sachs ve digerlerinin (1996) regresyon c¢alismasinda
belirtilmistir. Hipotezine gore sadece asir1 degerlenmis reel doviz kuru, bankacilik
kredisi patlamas1 ve asir1 az rezervlere sahip olan iilkeler baskiya dayanamayarak kriz

yasayacaklardir.

Ekonometrik regresyon analizinden ¢ikan sonuglara gore:
e Makroekonomik temellere sahip olan tilkelerde IND sifir olacaktir.
e Giiglii makroekonomik temellere sahip, rezervleri diisiik olan iilkede IND
yine sifir olacaktir.
e Makroekonomik temelleri zayif ve rezervleri diisiik olan iilkede kriz

ortaya cikacaktir.

Sachs yukarida belirtilen olasiliklar1 bir matematiksel denklem yardimiyla ortaya
koymustur. Sonug tekila etkisinin yalnizca rezervleri diisiik olan, keskin reel doviz kuru
degerlemesine ve kredi patlamasi yasayan iilkelerde ortaya cikabilecegini belirtmistir.
Bu yiizden bu ekonometrik analiz uluslararasi rezervlerin seviyesi, reel doviz kurunun
gelisimi, yurti¢i kredilerdeki genisleme krizlerin ongoriillmesinde kullanilan faydali

gostergelerdir (Rabe, 2000:33).

Ulkeler arasindaki kriz yayilmalarmi 6lgmek icin Corsetti, Pesenti ve Roubini
(1998) tarafindan ¢alismalar da yapilmistir. Bu ¢alismada kurulan modelin sonuglarina
gbre yapisal problemler ve temel zayifliklar krizin ortaya c¢ikmasinda 6nemli rol
oynamistir. Bu durum ayni zamanda krizin yayilmasinda da etkili olmustur. Model
spekiilatif ataklarin iilke paralari iizerindeki etkisini 6l¢en finansal kirilganlik, dissal
dengesizlikler ve resmi rezerv yeterliligi endekslerini regresyona sokmustur. Sonug
olarak cari islemler agig1 ile krizler arasinda pozitif bir baglanti bulunmus, 24 iilke
arasindan kriz olasilig1 en yiiksek olan iilkeler Giineydogu Asya iilkeleri olarak ortaya
cikmistir. Ayrica krizin zayif olan iilkelere daha cabuk yayildigi goézlemlenmistir

(Kiran, 2009:13).
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Uciincii Boliim

Finansal Krizlerin Tahmini: Tiirkiye Uygulamasi

1.Literatiir

Diinya ekonomisinde finansal krizlerin sik¢a rastlanan bir olgu haline gelmesi ve
ekonomiye yiikledigi maliyetler, finansal krizler ilizerine ¢alismalar yapilmasini ve bu
krizlerin 6nceden tahmin edilmesini 6nemli hale getirmektedir. Ozellikle 1990l
yillardan sonra finansal krizlerin yayginlagsmasi ve yasanilan krizlerin sosyo-ekonomik
degisim, siyaset ve politika gibi unsurlar iizerinde olumsuz etkilerinin artmasi kriz erken
uyar1 sistemlerine (Early Warning System / EWS) yonelik ¢aligmalarin artmasina neden

olmustur.

Krugman’in 1979 yilinda yapilan ve finansal krizlerin mantigimi agiklamaya
yonelik gorilisler sonucunda krizlerin tanimlanmasi ve tahmin edilebilirligine iliskin
calismalar artmistir. Krugman 1979 yilinda yaptigi c¢aligmasinda biitce agiginin
finansmani icin yapilan para arzi artisinin 6demeler dengesi sorununa yol actig1 ve
rezervlerin azalmasinin krizlere yol agtigi sonucuna ulasmistir (Karagor ve Alptekin,

2006:241) .

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997) calismalarinda 1970-1995 déneminde
15 gelismekte olan iilke (Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Endonezya, Kolombiya,
Israil, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Tayland, Uruguay, Tiirkiye ve Veneziiella) ve
bes gelismis iilkede (Danimarka, Norveg, Ispanya, Finlandiya, isve¢) yasanan 76 para
krizi analize dahil edilmistir. Modelde yer alan degiskenler aylik bazda olup uluslararasi
rezervler, doviz kurunun trend degerinden yiizde sapmalari (asir1 degerli reel kur), dis
ticaret haddi, ihracat, ithalat, yurt dis1 ve yurti¢i reel faiz orani farkliligi, reel mevduat
faiz orani, M1 para arzi, M2 para ¢arpani, M2’nin briit uluslararasi rezervlere orani,
kredi mevduat orani, ticari bankalarin mevduat stoklari, {iretim indeksi ve sermaye
piyasalar1 indeksidir. Caligma sonucuna gore uluslararasi rezervler, reel doviz kuru, reel

faiz orani, asir1 M1 para arzi fazlaligi, M2 para arzi, M2’nin uluslararasi rezervlere
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orani, ihracat, sermaye piyasalar1 indeksi, cikt1 seviyesi, yurti¢i kredi hacminin
GSYIH’ya oram ve ticaret hadlerine iliskin degiskenler anlamli sonuglar veren
dolayistyla krize sinyal teskil eden degiskenlerdir. Modelin iistiinliigii siirekli ve tek
asamali bir model olusudur. Bu haliyle model, kriz olasiligina iliskin kayda deger
bilgiler saglamaktadir (Kahraman, 2009:89).

Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995) ¢alismasinda faiz orani, doviz kuru ve
uluslararas1 rezervlerdeki yiizde degisimin agirlikli ortalamalarindan olusan spekiilatif
baski indeksinden yola ¢ikarak para krizlerini tahminlemeye calismislardir. Modele
gore indeks degerinde goriilecek bir artig, ulusal paranin deger kaybi, artan faiz oran1 ve

azalan rezervlere isaret etmektedir (Eichengreen vd., 1997:1-49).

Berg ve Pattillo 1997 6ncesinde Onerilen ti¢ farkli para krizi tahmin modellerini
[(KLR) (1998), Frankel ve Rose (FR) (1996) ve Sach, Tornell ve Valesco (STV)
(1996)] degerlendirmisler ve bu modellerin Asya krizinin tahmininde ne Slgiide giiclii
olabilecekleri sorusuna yanit aramiglardir. Buna gore, FR ve KLR modellerinde yiiksek
cari islem acigmin 6nemli bir risk faktorii oldugunu, iic modelin degerlendirilmesi
sonucunda ise yurti¢i kredilerin yliksek oldugu, reel doviz kurunun trend degerine gore
degerli ve M2/rezervler oraninin arttig1 durumlarda para krizlerinin goriilme olasiliginin

artis gosterebilecegini belirtmislerdir (Berg ve Patillo, 1999:109-128).

Bussiere ve Mulder Meksika, Asya Krizlerinin ve pek ¢ok gelismekte olan
iilke ekonomisinin i¢inde bulundugu toplam 46 iilkenin krizlerini gozlemledigi
calismada; doviz kurunun ve rezervlerdeki degismenin agirlikli ortalamasinin esik
degeri hesaplanmistir. Calismada, politik alanda istikrarin olmamasi se¢im Oncesi ve
secim sonrasi olmak iizere krizin derinligini 6nemli Ol¢iide etkiledigi ifade edilmistir

(Karagor ve Alptekin, 2006:241).

Frankel ve Rose 1971-1992 donemi i¢in para krizlerini tanimlamak i¢in 105
gelismekte olan iilkenin yillik verilerini kullanmistir. Para krizlerinin iiretim artiginin
distiigii, yurti¢i kredi artisinin yiikseldigi, yurtdisi faiz oranlarmin arttigi, dogrudan

yabanci sermaye girisi/toplam bor¢ oranmnin azaldigi donemlerde artis olasiligi
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gosterdigi, buna karsilik cari islemler ve kamu dengesi gostergelerinin para krizleri ile

anlaml iligki i¢inde olmadigini ifade etmislerdir (Frankel ve Rose, 1996:351).

Edison KLR’nin (1998) sinyal metoduyla 1970-1995 dénemi arasinda Latin
Amerika, Asya ve Avrupa iilkelerinden toplam 20 iilkenin cari iglemler, sermaye hesabi,
reel sektor ve finansal sektor gostergelerini kullanmis ve doviz kuru, faiz orani 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 senedi
fiyatlarinda beklenmeyen azalmalarin para krizleri i¢in 6nemli sinyal gostergeleri

olabilecegi sonucuna ulasilmistir (Edison, 2000:36).

Demirgiic-Kunt ve Detragiache, ¢ok degiskenli logit model kullanarak 1980-
1994 periyodunda gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki sistemik bankacilik
krizlerinin belirleyicilerini analiz ederler. Bir mali sikintinin  kriz  olarak
tanimlanabilmesi i¢in su dort sarttan birini tagimast gerektigi savunulmustur: Bunlardan
ilki, bankacilik sistemindeki problemli varliklarin toplam varliklara oraninin %10’u
asmas1. Ikincisi, banka kurtarma operasyonlarinin maliyetinin GSMH’nin en azindan
%?2’si olmas1. Ugiinciisii, bankacilik sektorii problemlerinin biiyiik ¢apli bankalarmn
devletlestirilmesi ile sonuglanmasi. Dordiinciisii ise yaygin banka hiicumlarinin
meydana gelmesi veya mevduatin dondurulmasi, uzatilmis banka tatilleri veya
genellestirilmis mevduat sigortast gibi acil onlemlerin krize karsi hiikiimet tarafindan
yasalastirilmasi. Calismada kullanilan degiskenler, GSMH’nin biiylime hizi, ticaret
hadlerindeki degisim, reel doviz kuru, reel faiz orani, enflasyon orani, biitce agiginin
GSMH’ya orani, M2’nin uluslararasi rezervlere orani, 6zel sektore agilan i¢ kredinin
GSMH’ya orani, likit banka rezervlerinin banka varliklarina orani, i¢ kredinin reel
biiylime hizi, kisi basina GSMH ve yasal yaptirnm kalite endeksi. Demirgiic-Kunt ve
Detragiache, makroekonomik ¢evrenin zayif oldugu durumlarda krizlerin ortaya ¢ikma
egiliminin arttigin1 goézlemlemislerdir. Yani yiiksek enflasyon, yliksek reel faizler ve
diisiik biliyiime ile sistemik bankacilik sektorii problemleri arasinda giiglii bir iliskinin
oldugu saptanmistir. Yiiksek enflasyon ile iligkili yiiksek reel faiz oranlari, kredilerin

O0denmesini zorlagtirmaktadir (Demirgiic-Kunt ve Detragiache, 1998:103-104).

74



Weller gelismekte olan ekonomilerin finansal serbestlesme sonrasinda hem para
hem de bankacilik krizlerine karsi duyarliliklarinin artip artmadigini incelemektedir.
1973’den gilinlimiize kadar yirmi yedi gelismekte olan ekonomi i¢in yapilan analizlerde
finansal liberalizasyon sonrasinda para bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikma olasiliginin

arttig1 gorilmistiir (Weller, 1999:17).

Goldstein, Kaminsky ve Reinhart 1970-1995 donemi i¢in Kaminsky ve
Reinhart’in (1999) bankacilik ve para krizlerini tahmin etmede kullandig1 25 {ilkenin
aylik bazdaki gostergelerini daha da genisleterek para ve banka krizlerini sinyal
yaklagimiyla tahmin etmislerdir. Bankacilik krizleri i¢in reel doviz kuru, hisse senedi
fiyatlar1, para ¢arpani, liretim artis1 ve ihracat gostergelerinin kriz sinyali verdigi, para
krizlerinde ise reel doviz kuru, hisse senedi fiyatlari, ihracat, M2/rezervler ve iiretim

artisinin kriz sinyali veren diger gostergeler oldugunu belirlemislerdir.

Kumar, Moorthy ve Perraudin parasal kriz olasiligin1 tahmin etmek ic¢in 1985-
1999 arasinda otuz iki gelismekte olan {ilkeye ait makroekonomik ve finansal
degiskenleri kullanarak bir logit model gelistirmislerdir. Modelde kullanilan
degiskenler; GSMH’daki biiyiime hizi, reel efektif doviz kuru, ihracat, dogrudan
yabanct sermaye yatirimi, portfdy yatirimlari, doviz rezervleri, doviz rezervlerinin
ithalata orani, kamu borcunun toplam borca orani. Onlara goére parasal kriz, sadece
doviz kurundaki olaganiisti degisikliklerden ibarettir. Ihracattaki, uluslararasi
rezervlerdeki ve biiyiimedeki azalma parasal krizlerin en 6nemli belirleyicilerindendir

(Sen, 2005:128).

Oka calismasinda KLR (1997) ile Berg ve Pattillo (1998) tarafindan gelistirilen
alternatif modelleri genisletmis ve 1980-1997 donemi i¢in 118 iilke verilerini kullanarak
para krizlerini arastirmistir. Sinyal ve probit modellerde IMF’e yiiksek borcu bulunan,
bor¢ servisinin ihracata orani yiiksek olan, rezervlerin ithalata orani diisiik olan ve
ithracat artis1 yavaslayan iilkelerin para krizlerine yakalanma risklerinin artabilecegini

sonucuna ulagilmistir (Oka, 2003:11-32).
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Karabulut, ¢alismasinda 1989-2000 dénemi 11 bagimsiz degiskenin aylik veri
setini kapsayan bir logit modeli olusturulmustur. Modelde M1, M2, TEFE, vadeli
mevduat toplami, banka sendikasyon kredileri, bankalarin devletten alacaklari, toplam
kredi miktari, piyasa faiz orani, ithalat, ihracat, O0demeler dengesi bagimsiz
degiskenlerdir. Analiz sonuglarina gore ithalat, 6demeler dengesi agiklar1 ve M1 ile
doviz krizleri arasinda pozitif iliski s6z konusudur. Calismada ayrica 1989-2001 yillari
kukla degiskenin bankacilik krizleri olan Tiirkiye icin ayr1 bir model daha

olusturmustur.

Isik, Duman ve Korkmaz calismasinda Tiirkiye’de Nisan 1994 ve Subat 2001
krizlerinin temel nedenlerini incelemistir. Krizlerin nedenlerini belirleyebilmek i¢in
1991-2001 donemini kapsayan, toplam 23 degiskene ait {icer aylik veriler faktor analizi
yonteminde kullanilmistir. Uygulanan faktdr analizi teknigiyle Tiirkiye’deki krizleri
aciklayan 3 faktor elde edilmistir. Bu faktorler, para ikamesi, bankacilik sisteminin agik
pozisyon egilimi ve yiikselen konjonktiir olarak adlandirilmistir. Calismada, biiyiik
devaliiasyonlarin yapildigi dénemlerde 1, olagan doénemlerde ise 0 degerini alan kriz
degiskeni tiiretilmistir. Faktor analizi sonucunda yiikselen konjonktiir ile birlikte ortaya
cikan talep patlamasi, bankacilik kesimi artan kirilganlig1r ve hane halkinin uygulanan
politikalar1 olan giivensizligiyle birlikte hizlanan para ikamesi, krizlerin altindaki temel

itici giicler olarak belirlenmistir.

Erkekoglu ve Bilgili calismasinda 1979-2002 yillar1 arasinda 21 iilkeyi ele
almistir. Analizde kullanilan {ilkeler Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya,
Ekvator, Misir, Hindistan, Endonezya, Urdiin, Kenya, Malezya, Meksika, Fas, Nijerya,
Peru, Filipinler, Tayland, Tirkiye, Venezuela ve Zimbabve’dir. Calismada kriz yillar
ile kriz olmayan yillar1 birbirinden ayirmak amaciyla faktor analizi yontemi kullanilarak
bagimsiz degisken olarak 16 makroekonomik degiskenden kriz i¢in en anlamli olanlar
secilmigstir. Bagimli degisken olarak da kriz yillarinda 1, kriz olmayan yillarda 0 olan
kukla degisken olusturulmustur. Calismanin sonuglarmma gore, toplam rezervlerin
ithalata orani, toplam rezervlerin bor¢ servisine orani, biiylime orani, toplam borg
servisinin GSMH’ye oran1 ve toplam bor¢ servisinin mal ve hizmet ihracatina orani ile

cok tarafli bor¢ servisinin kamu ve kamu tarafindan garanti edilen bor¢ servisine orani,
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kriz yillart ile kriz olmayan yillar1 birbirinden ayiran gostergeler olarak 6n plana
cikmaktadir. Buna gore, modelin, kriz dis1 yillar1 tahmin etme orani %99.1 iken, kriz

yillarini tahmin etme oran1 %1.4 ile diisiik seviyede kalmistir (Tay, 207:107).

Gerni, Emsen ve Deger Oncii gosterge yaklagimiyla 1990-2004 donemi igin
aylik veriler kullanarak Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarindaki para krizlerinin
belirleyicilerini aragtirilmislardir. Arastirmada ¢ok sayida degisken kullanilmis ve ulusal
paranin degerlenmis olmasi, rezervlerin azalmasi, faiz oran1 farkliliklarinin biiylimesi,
kamu gelirlerinin kamu giderlerini kargilama oraninin diigmesi, sanayi {iretim
endeksinin diisiis kaydetmesi ve enflasyon farkliliginin artmasi istatistiksel acidan krize

sinyal vermede anlamli bulunmustur.

Tosuner calismasinda Tirkiye i¢in 1990-2004 donemini kapsayan aylik ve {iger
aylik verilerle sinyal yakalama yontemini kullanmistir. Buna gore, yurtici krediler, M2
biiytlikliigii, doviz rezervleri ve reel doviz kuru basta olmak {izere dis ticaret degiskenleri
Tiirkiye i¢in kriz kriz gostergeleri olarak biiyiik 6nem arz etmekte, uluslararasi sermaye
hareketleri ve uluslararasi faiz farkliliklar1 da kirilganlhigr arttiran etkenler olmaktadir.
Calismanin sonucu, Tirkiye’nin biiylime siirecinin kriz yaratici potansiyele sahip bir

stire¢ oldugu goriisiinii desteklemektedir.

An ve Dagtekin calismasinda 2000/2001 Tiirkiye krizlerini regresyon modeli ve
logit model ile analiz etmistir. Modelde bagimli degisken olarak reel doviz kuru, reel
faiz orani ve uluslararasi rezervlerin alindigi kriz indeksi olusturulmustur. Modelin tiim
bagimli degiskenleri reel doviz kurunda asir1 degerlenme, cari islemler agiginin
GSYiH’ya orani, kisa vadeli borglarin uluslararasi rezervlere orani, M2 uluslararasi
rezervlere orani, banka rezervlerinin varliklara orani ile kredi hacminin GSYIH’ya orani

anlamli sonuglar vermistir.
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2. Tiirkiye’de Krizler 1990-2011

Tiirkiye ekonomisi 1980 6ncesinde ¢esitli boyutlarda ve farkli yapilarda krizler
yasamistir. Bunlardan bir kismi kendi disindaki faktérlerden (1929 Diinya Bunalima, II.
Diinya Savasi) bir kismi da kendi ekonomi politikasi hatalarindan kaynaklanmistir.
1980 oncesi Tiirkiye’de yasanan krizler daha ¢ok Tiirkiye’de mal ve emek piyasalarinin
gelismedigi, doviz piyasasi ile para piyasalarinin mevcut olmadigi ortamlarda dogmus
olan krizlerdir. Tiirkiye ekonomisi, finansal kaynakli krizleri finansal piyasalarin

serbestlestirmeye basladigi 1980’11 yillardan sonra yasamistir.

1990’11 yillar, kiiresellesme siirecinin biiyiik 6l¢lide tamamlandigi yillardir.
Teknolojinin de yardimiyla, sermayenin uluslararasilagmasi siirecince biiyiik ilerlemeler

3

kaydedilmigtir. Sermaye, maliyetini diislirmek ve/veya “yeni” pazarina yakin olmak
amaciyla dogrudan yatirim yaptig1 diger iilke topraklarina spekiilatif kazang elde etmek
icin de girer. 1990’lh yillardan itibaren spekiilatif kazanca yonelik sermaye
hareketliliginde artis gozlemlenmistir. Karliligin1 artirmak igin “yiikselen piyasalar”
olarak tanimladig: tiglincii diinya iilkelerine gdziinii diken sermaye, bu {iilkelere belki de
ekonomi tarihlerindeki en act deneyimlerinden birini yagatmistir. 1990’11 yillarin ikinci
yarisindan sonra ekonomik yapilar1 ve temel gostergeleri birbirinden dnemli derecede
farkli olan birgok gelismekte olan {ilke ard1 ardina kriz yagamaya baglamistir. Bu durum

sermaye hareketlerindeki serbestligin  kriz iizerindeki etkilerinin tartigilmaya

baslanmasina yol agmustir.

Sermaye girislerindeki artisin gelismekte olan iilke ekonomileri iizerinde
birtakim etkileri vardir. Sermaye girisi, rezerv birikimi ve sermaye kacgist olmadigi
durumlarda cari acigin finansmaninda kullanilmaktadir. Asir1 sermaye girisi, cari agigin
biliylimesine ve yerli paranin asir1 degerlenmesine yol acar. Yerli paradaki asiri
degerlenme ilk agamada imalat sanayinin rekabet giiclinde azalmaya yol acar. Yerli
paranin degerlenmesi ihra¢ mallarmin diger iilke para birimi cinsinden fiyatini
artiracagindan ihracat azalir. Diger taraftan ithal mallarinin yerli para birimi cinsinden
fiyat1 azalacagindan yurtiginde ithalata yonelik talep artar. Bu durumdan yine ithal

tirtinlerle rekabet eden yurtigine yonelik liretim yapan imalat sanayi zararli ¢ikar ve
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imalat sanayi {iretiminde bir daralma yasanir. Bir bagka olumsuz gelisme de faiz

oranlariin yiikselmesi ve kamu agiklarinin artmasidir (H. Tuncer, 2008:16).

1990’l1 donemin krizlere zemin hazirlayan bir 6zelligi, kamu acgiklarinin i¢
bor¢la finansmaninda bankalarin kisa vadeli dis borglanmayla, yabanci para
pozisyonlarin1 agarak ve bilango dist repo islemlerini biiyiiterek {stlendigi aracilik
islevinin hizla gelismesidir. Bu durum bir taraftan i¢ bor¢lanmanin vadesini kisaltirken,
diger taraftan para politikasinin i¢ bor¢glanma diizeninin siirdiiriilmesi ve mali
piyasalarda nispi bir istikrar saglama amaglarini 6n plana ¢ikarmig ve enflasyonu
indirmek i¢in, kisa silireli denemeler hari¢ tutulursa, giiclii bir irade olusmasini
engellemistir. Yasanilan bu siiregte, bankalarin riskleri birikmis, kirilganliklar1 artmis ve
i¢ bor¢lanma faizlerinin icerdigi risk primi anormal boyutlara yiikselmistir (Sari,

2006:56).

1990 sonrast donemde Tiirkiye ekonomisi ciddi finansal kriz tecriibesi

yasamistir. Bunlardan birincisi, 1994 yilinda gergeklesen krizdir.

2.1 1994 Krizi

Tiirkiye ekonomisinde 1990-2000 yillar1 arasinda dikkat ¢ceken en 6nemli, derin
finansal kriz, 1994 krizidir. Sermaye hesabi liberalizasyonunun ardindan yiiksek
sermaye girigleri, hem cari hem kamu agiklarinin artmasinda, Tiirk lirasinin yabanci
paralar karsisinda degerlenmesinde, faiz oranlarinin yiikselmesinde, para arzinin ve
kredi stokunun genislemesinde rol oynayarak krize neden olan dengesizlikleri

dogurmustur (Yentiirk, 2005:140).

1994 kriziyle sonuglanan siirece gelinmesinin iki temel nedeni vardir. Bunlardan
birincisi, “kamu aciklart ve kamu kesiminin bor¢lanma gereksiniminin biiyiikligi ile
bunun Merkez Bankasi kaynaklarindan kargilanmasi; ikincisi ise Merkez Bankasi’nin

yillarca izledigi diisiik kur, yliksek faiz politikasidir” (Oktay, 1994: 36).
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Diisiik kur ve yiiksek faiz, kisa vadeli yabanci spekiilatif sermayenin artmasina
ve dolayisiyla ulusal tasarruf egiliminin diismesine yol acmistir. S6z konusu politika

ithalat: tesvik etmis, ihracat: caydirmustir. Ulkede ithalat ve tiiketim hacmi genislemistir

(Ardig, 2004:98).

Tirkiye’de kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) ilgili dénemde alti
bilesenden olusmaktadir; merkezi hiikiimet, ekstra biitce fonlari, bolgesel yonetimler,
kamu iktisadi tesebbiisleri, sosyal giivenlik kurumlar1 ve devlet siibvansiyonlari.
Sermaye hesabinin liberalizasyonunun ardindan KKBG istikrarli bir artis siireci igine
girmis ve 1993 yilinda rekor bir diizey olan GSMH’nin %12’sine ulasmistir. Biitce
aciginin GSYIH igerisindeki pay1 1990 yilinda yiizde 3 civarinda iken 1993 yilinda bu
oran ylizde 7’ye yaklagmistir. Goriildigi gibi kamu gelirleriyle giderleri arasinda
oldukca biiyiik bir dengesizlik s6z konusudur. Bu dengesizligin giderilmesi amactyla
devlet tahvil ve senetlerinin faiz getirisi yiiksek tutulmus yani s6z konusu dengesizlik i¢
bor¢clanmaya gidilerek kapatilmaya c¢alisilmistir. Devletin ihrag ettigi kagitlarin
risklerinin disiik, reel faiz getirilerinin ¢ok yiiksek olmasi yerli ve yabanci yatirimcilar
icin oldukca cazip kabul edilmis ve ozellikle ticari bankalar disaridan kisa vadeli
borglanip iilke icerisinde bu kagitlar1 satin almak yoluna gitmislerdir. Bu durum kisa
vadeli sermaye girisi olarak aciklanmaktadir. “Bu olgu kamu kesimi agiklarinin yerli
ajanlardan borglanarak yerli ajanlarin da disaridan borglanarak finanse edilmesi

anlamia gelmektedir” (H.Tuncer, 2008:18).

1994°e gelindiginde i¢ borcun getirdigi yilik siirdiiriilemez hale gelmistir.
Hiikiimet ise, bu durumu yaratan yapisal nedenlere egilmek yerine, i¢ bor¢ piyasasina
yapay bir miidahaleyi tercih etmis ve faizleri indirmek i¢in bono ve tahvil arzini
kisitlamistir. 1993 Eyliill ve Ekim aylarinda bir yillik tahviller disinda kisa vadeli
tekliflerin ancak %19.3’1 kabul edilmis ve ardindan Kasim’da yapilmas1 gereken dort
ihaleden ikisi, Aralik ayinda ise bes ihaleden dordii iptal edilmistir. Bu politika
nedeniyle biitge aciklarinin Merkez Bankasindan finansmani yoluna gidilmis ve
1989°da yapilan anlagsma sonucu, Hazinenin Merkez Bankasindan kullanabilecegi kisa
vadeli avans, biitce giderlerinin %15 ile smirliyken, bu sinir 1993 yili ortalarinda

yiikseltilmistir (Ozatay, 1997:24).
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Bu siyasi karara iilke i¢inden ve disindan tepkiler dogmustur. Dis tepkiler, kredi
derecelendirme kuruluglar1 Standard and Poor’s ve Moody’s’den gelmistir. Bu
kuruluslar Tiirkiye’nin degerlendirme notunu diisiirerek yatirimcilara olumsuz sinyaller
vermistir. I¢ tepki olarak ise yabanci paraya olan talep artmistir. 1993 yili sonunda,
siyasi otorite yabanci paraya olan talebi dnce uluslararasi rezervleri satarak kirmayz,
sonra da spekiilatif sermayeyi IMKB’ye yonlendirerek smirlandirmay1 planlamustir.
Ancak yakin gelecekte yiiksek bir devaliiasyon beklentisinin olusmasi ve IMKB nin
islem hacminin kisith olmasi nedeniyle umulan gerceklesmemistir. Tiirk lirasina olan
spekiilatif atak artarak devam etmistir. Spekiilatif ataklar, mevduat sigortas1 kapsaminin
%100’e ¢ikarilmasi sonucu sona ermistir. Neticede, Ocak 1994’te 19.000TL/Dolar olan
doviz kuru, Nisan 1994°te 38.000TL/Dolar olmustur. Yabanci paraya olan talebi
karsilamak amaciyla yapilan biliylikk miidahale sonrasinda, Merkez Bankasinin
baslangicta 7 milyar dolar olan uluslar arasi rezervleri, Nisan 1994’de 3 milyar dolara

dismiistiir (Yentiirk, 2005:143).

Ozatay (1996)’a gore, kamu borglarmin yanls ydnetimi, Tiirkiye’de yasanilan
1994 krizinin baslangic noktasini olusturmaktadir. Kamu kesimi borglanma
gereksinimin oldukga yiiksek ve bor¢ stokunun vadesini son derece kisa oldugu bir
donemde, faiz oranlarina miidahale etmek ve bazi ihaleleri iptal etmek olduk¢a yanlis

bir politika olarak kabul edilebilir (Celasun, 1998:18).

1994 krizi sonrasinda hiikiimet, ekonomiyi kriz ortamindan c¢ikartabilmek ve
sarsilan dengeleri tekrar olusturabilmek amaciyla 5 Nisan Kararlari’n1 almigtir. 5 Nisan
Kararlar1 ana hatlariyla kisa vadede enflasyonu diisiirerek, doviz kurlarinda istikrari
saglamay1 ve orta vadede ise yliksek kamu agigina ve dis agia ¢oziim getirerek, mali
piyasalarda istikrar1 saglamay1 ve bu sayede uzun vadede siirdiiriilebilir bilylimeyi esas
almaktadir. 5 Nisan Kararlarinin makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisi ¢cok kisa
stirmistlir. 1994 yilindaki yiiksek oranli devaliiasyon nedeniyle ihracat artig1 ve ithalat
yavaslamasi yaganmistir. Ancak, 1996 yilinda olumlu gelisme tersine donerek dis ticaret
acig1 olaganiistii biiylimiistiir. 5 Nisan Kararlarinin birtakim olumlu getirileri de

olmustur. 50. Maddeyle diizenlenen Hazine kisa vadeli avansinin 5 yillik bir programla
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% 15’ten % 3’e distiriilmesi karar1 alinmistir. (1995°te % 12, 1996’da % 10, 1997°de %
6, 1998 ve izleyen yillarda % 3) 51. madde de yeniden diizenlenmis ve kamu kredilerine
bir tavan getirilmistir. Buna gore “kamu miiesseselerine verilecek krediler (yillik
iskonto ve avans miktar1) toplami, 50. maddeye gore belirlenecek avans limitlerinin
yarisindan fazla olamaz.” denilmistir. Boylece parasal genisleme yoluyla enflasyon

yaratma mekanizmalari kontrol altina alinmistir (Tuncer, 2008:21-22).

Kisa donemli amaglar gergeklestirmede 5 Nisan Kararlar1 bagarili olmus, ancak
uzun donemli hedefi ekonomide yapisal doniistimii gerceklestirmede yeterli ve kararh
adim atilamadigi i¢in, basarili olamamigstir. Bu nedenle 5 Nisan Kararlari, ¢ergevesi tam
belirlenmeden, siyasal ve yapisal olumsuzluklar giderilmeden uygulamaya sokulmus ve

basarisiz sonuclar alinmis bir ekonomik istikrar programidir (Tay, 2007:75).

2.2 1997-98 Krizi

1998-1999 dénemi Tiirkiye ekonomisi i¢in sorunlarla dolu bir dénem oldugu
goriilmektedir. 1997 yili sonuna dogru iyice siddetlenen Giineydogu Asya krizi
atlatilmaya calisilirken 1998 yilinda Rusya krizi baglamistir. IMF kaynakli
degerlendirmelere gore, 1995°den sonra yiikselen piyasalarda mali yatirnm yapan
kurumlarin ¢ogalmasi ve yeni yatirimeilarin yeterli bilgi temelinde analiz yapmadan bu
piyasalara firsat¢1 tavirlarla girip c¢ikmasi, fon akimlarindaki oynakligi arttiran

etmenlerden biri olmustur.

Rusya’da yasanan krizin Tiirkiye’ye ilk etkisi IMKB’de yasanmis ve hisse
senetlerinin piyasa degerlerinin GSYIH’ya oram1 1998 yilinda bir énceki yila oranla
yartya yartya diismiistiir. 25 Agustos 1998’de 3253 puan olan IMKB endeksi o tarihe
kadar ki en biiylik diisiislerinden birini kaydederek 27 Agustos 1998’de 2603 puana
gerilemistir. Hiikiimet borsadaki diisiisii 6nleyecek tedbirler almis bu tedbirlerin yeterli
olmamas1 iizerine Eylil ay1 basinda yeni tedbirler almak zorunda kalinmistir.
Rusya’daki kriz sirasinda Tiirkiye’den 4.5 milyar dolara yakin sermaye c¢ikmistir.

Sermaye ¢ikisina paralel olarak Merkez Bankasi doviz rezervlerinde belirgin bir azalma
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kaydedilmistir. Agustos ay1 basinda 26 milyar 305 milyon dolar olan déviz rezervleri 28

Agustos’ta 21 milyar 965 milyon dolara inmistir (Sar1, 2006:62).

Hem Asya krizi hem Rusya krizinin etkisiyle ekonomide, i¢ talebi kontrol altina
alict politikalar izlenmis ve Ozel tliketici harcamalari azalmigtir. Kriz sonrasi ortaya
¢ikan ekonomik belirsizlik de tiiketim harcamalarinin daha da ¢ok kisilarak ekonomik
biiylimenin gerilemesine neden olmustur. 1997 yilinda %8.3 olan kisi bagina GSMH
bliylime hizi 1998 Rusya krizinden sonra hizli bigimde diismeye baslamis ve 1998
sonunda %3.8 olarak gerceklesmistir (Ozguban, 2011:133).

1997 Giineydogu Asya ve 1998 Rusya krizinin ardindan en ¢ok etkilenen sektor
sanayi sektorii olmustur. imalat sanayi 1999 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren gerilemeye
baslamistir. Bunun temel nedeni; Ozellikle tekstil-giyim-deri sanayinde iiretimin
azalmasidir. Dogu Asya iilkelerindeki ve Rusya’daki talep daralmasi bu sektordeki

gerilemenin en biiyilik nedenlerinden birini olusturmaktadir.

1998 yilinin son ¢eyreginde sermaye ¢ikisi gozlenmektedir. Bu durum bir
yandan bankacilik ve finans sektoriiniin kii¢iilmesine neden olurken kamu kesiminin
yiiksek bor¢lanma gereksinimi dolayisiyla reel faizlerin yiikselmesine yol agmistir.
1998 yilinin ikinci yarisinda finansman c¢ikislariyla baslayan daralma bazi 6zel
bankalarin firmalara verdikleri kredileri geri c¢agirmalarina neden olmustur. Kamu
bankalar1 bu duruma ragmen reel sektorii 6zellikle, tarim sektoriinii ve tarima dayali
sanayi dallarini piyasa rayicinin altinda kredi vererek desteklemeyi siirdiirerek krizin
asilmasinda reel sektore yardimci olmustur. Kroniklesen yliksek enflasyonu diisiirmek
amacina yonelik ekonomik programlarin uygulanmasi ¢abalari 1998 doneminde
tartisilmaya baslanmistir. IMF ile goriismeler sonucunda 3 yili kapsayacak sekilde 1998
yilinda bir Yakin Izleme Anlagmasi gerceklestirilmistir. Bu anlasma parasal destekli bir
anlagmadir. Programin asil yapilma nedeni kronik enflasyon olsa da asil 6nemli olan
finansal sektdrden kaynaklanan o&zellikle de bankacilik sektoriinden kaynaklanan
yapisal sorunlarin Oniine gegmekti. Ciinkii saglam bir finans sektorii saglam bir reel

sektor anlamina gelmektedir. Bu yoldan hareketle banka denetimlerinin artirilmasi,

&3



sermaye yapilariin giiclendirilmesi ve agik pozisyon sinirlandirilmasi gibi temel

kirilganliklarin 6niine yasal yollarla gegmek amaglanmustir.

Hiikiimet yapisal sorunlarin ¢oziimii i¢in kanunlarda degisiklik 6ngéren yogun
bir programi uygulamaya koymustur. Ilk etapta uzun bir siiredir ¢ikarilamayan yeni
Bankalar Kanunu yasalastirilmistir. Yeni kanunun getirdigi en 6nemli yeniliklerde biri
idari ve mali agidan bagimsiz bir bankacilik gozetim ve denetim kurumunun
kurulmasidir. Ayrica kredi tanimi, istirakleri de kapsayacak sekilde genisletilmis,
sorunlu bankalarin faaliyetlerine miidahale yontemleri degistirilmis, ortaklarin ve

yoneticilerin sahsi sorumluluklar1 artirilmstir.

Tiirkiye 1999 yilinin Agustos ve Kasim aylarinda iki biiylik deprem felaketi
yasamistir. Onemli 6l¢iide maddi hasara yol acan depremler toplumun moralini ve
ekonomik faaliyetini olumsuz yonde etkilemis deprem nedeniyle olusan hasarin bir
kisminin telafisi amaciyla ek vergiler getirilmistir. 1999 yilinda se¢im ekonomisi ve
deprem, kamu ag¢iginin, GSMH'ya oraninin artmasina neden olmustur. Ekonomik
biliylime yiizde -6.1 olarak gergeklesirken, bu donemde kamu kesimi a¢iginin (kamu
bankalarinin gorev zararlar1 hari¢) milli gelire orani rekor diizeyde artarak ylizde 15°¢
ulasmistir. Y1l i¢inde kurtarilmaya calisilan ii¢ bankanin maliyeti artarken, kamu
bankalarinin gérev zararlar1 da hizla artmistir. Yilin son gilinlerinde Egebank, Esbank,
Stimerbank, Yasarbank ve Yurtbank, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
devredilmistir.(TCMB,2000,s.34) Hiikiimet kronik enflasyon sorununun iistesinden

gelmek i¢in IMF ile Aralik ayinda 17. stand-by anlagmasini gerceklestirmistir.
2.32000 - 2001 Krizleri
1999 yili Aralik ayinda Tiirkiye’de Uluslararas1 Para Fonu (IMF) destekli ve ti¢

yil siireli “Enflasyonla Miicadele Programi” yiiriirliige konulmustur. Uygulamaya konan

programin ii¢ temel unsuru vardir (TCMB, 1999):
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J Siki1 bir maliye politikast uygulayarak faiz digi fazlanin artirilmasi,
yapisal reformlarin gergeklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi birinci temel

unsuru olusturmaktadir.

o Ikinci temel unsur enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasidir.

o Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesine yapacagi katkiy1
desteklemek ve ckonomik birimlere uzun vadeli bir bakis acisi kazandirmak icin
enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para politikas1 uygulamasi, programin

ticlincii temel unsurunu olusturmaktadir.

Oldukc¢a iddial1 olan bu program, yolsuzluk, ozellestirme, sosyal giivenlik,
bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi gibi pek ¢ok sorunu ayni zamanda ¢Ozmeyi
hedefliyordu. Buna gore, programin baslangicindan itibaren 18 ay igerisinde doviz
kurunun stirekli olarak artan bir bant igerisinde kontrollii olarak dalgalanmasina
misaade edilecek, ardindan doviz kurunda serbest dalgalanma rejimine gecilecekti.
Ancak, istikrar programin yiiriitiilmeye baslatilmasindan 12 ay sonra iilkede son derece
agir bir likidite krizi yasanmistir. Bu kriz daha sonra, Tiirkiye’nin 2. Diinya Savasi
sonras1 donemde yasadig1 en ciddi finansal ve ekonomik krize doniisecektir (Ozdemir,

2007:143).

Kasim ayinda, programin siirdiiriilebilirligine iligkin endiselerin ortaya
cikmasinin altinda yatan neden Ekim ayma ait hayal kirikli§i yaratan enflasyon
rakamlar1 ve aylik dis ticaret agiklarinin beklenenden fazla olmasidir. Bununla birlikte
Ozellestirmede karsilasilan politik engeller, AB ile kotii giden iligkiler, Arjantin’deki
ekonomik durum, bankacilik sektoriindeki sorunlarin kamuoyuna agiklanmasi ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan devralinan bankalar hakkinda kovusturma
yapilmasi programin siirdiiriilebilirligine iliskin endigeleri artirmigtir. Bu gelismeler
tizerine beklentilerini olumsuza g¢eviren yabanci yatirnmcilar Tiirkiye’deki portfoylerini
azaltmaya bagslamislardir (Akyiiz ve Boratav, 2001:16). Hizl1 sermaye kacis1 dnemli
Olciide yabanci fonlara bagimli olan bankalar i¢in ciddi likidite sorunlar1 yaratmistir.

Finans piyasalarindaki ¢alkantilar ve 5,2 milyar ABD dolarin1 gegtigi tahmin edilen
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yabanci sermaye kagist Merkez Bankasi doviz rezervlerinde azalmaya neden olmustur.
Rezervlerin azalmasiyla birlikte faiz oranlarinda ani bir artis goézlemlenmistir. Faiz
oranlarindaki bu ani artis ellerinde 6nemli miktarda devlet tahvili bulunan ve bunlari
gecelik repo piyasasinda finanse eden bankalart olumsuz yonde etkilemigtir. Vade
uyumsuzlugu problemleri yasayan bazi bankalara duyulan giivensizlik bankalarin kisa
vadeli likidite ihtiyaglarinin aniden artmasiyla birlesince Kasim’in ikinci yarisinda kisa
vadeli faiz oranlarinda ani bir artis olmustur. Kisa vadeli faiz oranlarindaki bu ani
artistan sonra hem devlet tahvillerinin hem de hisse senetlerinin fiyatlart diismiistiir

(TCMB, 2002:51).

Kasim 2000 krizi finansal sistem kaynakli bir krizdir ve aktorii de bankacilik
kesimidir. Finans piyasalarinda yasanan bu etkilesim aktor konumundaki bankacilik
kesiminin tetigi ateslemesi ile krize doniismiistiir. Bankalarin agik pozisyonlarini
kapatmak istemeleri, kamu ve 6zel bankalarin bor¢lanma telasina girmelerine neden
olmustur. Tirkiye’nin digsal (euro) piyasalarda borclanma faizi {izerindeki risk
primlerinin ylikselmeye baslamasi, bankalarin dis bor¢lanmasini zora girmesine neden
olmustur. Bankalarin hizla yiikselen likidite ihtiyaglari ve bunun ig¢in yiiksek faizle
likidite arayisi igerisine girmeleri sonucu doviz talepleri artarken, yabanci bankalar da
hazine kagitlarin1 da hizla satarak Tiirkiye’den ¢ikmaya baglamistir. Bu ortam igerisinde
Merkez Bankasi’nin en onemli hatasi bu gelismeler karsisinda piyasanin duydugu
likidite ihtiyacini zamaninda karsilayamamis olmasidir. Bu durum uygulanan ekonomik
programa olan giiveni sarsmig, bunalim piyasalara yansimis, reel kesimde biiylik bir
talep daralmasi yasanmis, dovize yonelik spekiilatif akim olugmustur. Yiikselen faizler,
doviz kayiplart 7.5 milyar dolarlik IMF kredisi ve likidite ihtiyacinin oldukca yiiksek
olan bankalarin tasarruf mevduat sigorta fonuna devredilmesi piyasalart bir Olgiide

rahatlatmistir. Bagka bir ifade ile rahatladigi sanilmistir (Karagor, 2006:387).

Tiirkiye 2000 yilindaki Kasim ay1 krizinde dovize yonelen yogun spekiilatif
saldirtya maruz kalmistir. Bu saldiriy1, cok yiiksek faiz orani, doviz rezervi kayiplariyla
ve 7.5 milyar dolar biiyiikliigiindeki ek IMF kredisi ile geri piiskiirtebilmistir. Fakat
bunun i¢in doviz kuru cizelgesini yliksek bir maliyetle savunabilmistir. Ancak daha

sonra olabilecek benzer bir saldirtya karsi savunma giicii biiyiik ol¢lide azalmisti. Kasim
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krizi asildi derken, tam ii¢ ay sonra 19 Subat 2001’de Bagbakan ile Cumhurbaskani
arasindaki bir tartigma ikinci bir spekiilatif saldirty1r baglatmis ve bu kez doviz krizi
baslamistir. 21 Subat’ta bankalararas1 para piyasasinda gecelik faiz %6200’e ¢ikmis ve
ortalama %4018.6 olmustur. 16 Subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez Bankas1 doviz
rezervi 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara inmis ve rezerv kaybi 5.36 milyar dolar
olmustur. Kasim krizinde doévize saldir1 yabancilarla sinirli kalirken, Subat krizinde
yerlilerin de 6zellikle bankalarin ciddi miktarlarda doviz talep ettigi goriilmiistiir. D6viz
talebini karsilama giicii kalmayan TCMB, 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya
birakildigint agiklamistir. 19 Subat’ta, 1 dolarin piyasa satis kuru 686.500 TL iken, 23
Subat’ta 920.000 TL, 28 Subat’ta 960.000 TL olmustur. Yani kur artis1 on giin i¢inde
%40’a ulasmistir. Boylece Kasim ayinda yara alan enflasyonu diisiirme programinin da
sonu gelmistir. Yasanan kriz bir doviz krizi olmustur ve faizlerin ¢ok yiikseklere

¢ikmasi dovize olan talebi engelleyememistir (Uygur, 2001:22-23).

22 Kasim 2000 tarihinde bankacilik sektoriinde baslayan kriz 19 Subat 2001
tarihinde doviz krizine doniigserek ikiz kriz (twin crises) karakterine biiriinmiistiir. 21
Subat 2001 krizi ile, 9 Aralik 1999 tarihli program tamamen ortadan kalkmis, Merkez
Bankasindan 6 milyar dolar rezerv kaybi yasanmus, Interbank piyasasinda gecelik
faizler %6000’leri agsmis, ortalama olarak % 4000’ler olarak gergeklesmistir. Bu
gelismeler karsisinda kur dalgalanmaya birakilmistir. Kriz sonrasi yabanci bankalar ile
birlikte i¢ piyasadaki bankalar ve karar birimlerinin dovize kars1 talepleri

olusturmuslardir.

Doviz krizi niteliginde olan 21 Subat 2001 krizine temelde cari islemler agiginda
meydana gelen yiiksek oranli artiglar neden olmustur. 2000 — 2001 yili krizlerini
hazirlayan unsurlar, asir1 degerli TL, cari islemler agigmin kritik sinirin iizerinde
seyretmesi, sermayeden yoksun mali sektor, acik pozisyonlar (banka — reel sektor —
kamu), kamu bankalarinin gorev zararlar1 ve biitiin bunlarin sonucu olarak o6zellikle

mali sektoriin tasidigi kar ve faiz riskinin artmasi olmustur (Karagor, 2006:388).

Subat 2001 kriziyle birlikte, 2000 Kasim krizi i¢in alinan ve uygulamaya

konulmus olan tiim tedbirler sona ermis bunun yerine Mayis 2001°de Giiglii Ekonomiye
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Gegis Programi adiyla bilinen yeni bir program yiriirliige girmistir. Gii¢lii ekonomiye
gecis programi  kapsaminda yer alan ve Tiirk ekonomisinin siiratle istikrara
kavusturulmast ve yeniden siirdiiriilebilir biiyiime ortamina gecilmesini hedefleyen
politika ve tedbirlerin tiimii, Tiirk hiikiimeti tarafindan belirlenmistir. Bu hususlar, IMF
ile varilan anlagmaya da konu olmus ve IMF'ye verilen Niyet Mektubu ile uluslararasi
kamuoyuna agiklanmustir. Tiirkiye'nin uygulamakta oldugu Program, uluslararasi alanda
biiylik bir mali destek gormiis ve bugiline kadarki uygulamalarin ¢ok iizerinde bir dis
finansman saglanmistir. Bahsedilen programin amaci; kur rejiminin terk edilmesi
nedeniyle ortaya c¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi siiratle ortadan kaldirmak ve
esanli olarak bu duruma bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve
ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapiyr olusturmaktir. Kisaca,
tilkemizde  biliylimenin ve lretim  faktorlerinin  verimliliginin  artirilmasi
amaclanmaktadir. Programin alt hedefleri ise sdyle siralanmaktadir (TCMB, 2006:12-
13):

o Dalgali kur rejimi igerisinde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli

bir bigimde siirdiirmek,

J Bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta
olmak iizere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirilmay1, boylece bankacilik kesimi

ile reel sektor arasinda saglikli bir iliski kurmak,

. Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak denli giiglendirmek,

. Toplumsal uzlagsmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir
bicimde paylasilmasin1 6ngoren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasi

siirdiirmek,

J Biitlin bu maddelerin etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal
unsurlarin yasal altyapisini olusturmak hedeflenmistir.

Glgli ekonomiye gegis programinin, 1999 yilindaki niyet mektubuyla
somutlasan 2000 enflasyonu diisiirme programindan temel farki; déviz ¢ipasi yerine

dalgal1 kura dayanan bir para programi olmasidir. Diger tiim hedefler 2000 programinin
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kapsaminda da bulunmaktadir. Burada dikkat ¢ekici bir nokta Tiirkiye’nin IMF destekli
ve doviz kuru cipasina dayali bir programmm bir krizle sonlanmasidir. Iktisatcilarin
onemli bir boliimii, 2001 krizinin temel nedeninin, IMF’nin 2000 yilinda uyguladigi
programin kati yapist oldugu konusunda hem fikirdir. Program sicak para giris ve
cikislar1 karsisinda parasal genisleme ve daralmalari otomatik hale getirerek Merkez
Bankas1 miidahalesini devre dis1 birakmistir. Bu uygulama, 2000 yilinda ekonominin
asirt 1sinmasi karsisinda iktisadi otoritelerin elini kolunu baglamis ve sermaye cikislari
basladiginda faizler astronomik diizeylere firlayarak finansal ¢okiis hizlanmistir. Ayrica
enflasyonu asagi ¢ekme amaciyla uygulanan “doviz kuru ¢ipasi”nin da fiyat hareketleri
tizerinde beklenildigi gibi etkili olmamas1 programin ¢okmesinde belirleyici olmustur

(Boratav, 2006: 183).

Giligli ekonomiye gegis programi sonrasi kriz doneminde bakanlik yapmis olan
Kemal Dervig’in goriislerine gore; istikrar programi icinde yasanmis olan bu krizin
gerek enflasyon, gerek bor¢ cevrimi ve gerekse de refah kaybi acisindan faturasi agir
olmustur. Ekonomide yasanan ciddi daralmanin yani sira sabit kur sisteminin terk edilip
dalgali kura gecilmesi bankacilik ve reel sektor bilangolari {izerinde olumsuz etki
yaratmistir. Sabit kur sisteminin doviz cinsinden bor¢lanmay1 tesvik ettigi
diisiiniildiiglinde krize doviz agik pozisyonda yakalanmis olan sirket ve bankalar agir
darbe almislardir. Bu sdzleri dogrulayan bir bulgu ise, bankacilik sektoriiniin yeniden

yapilandirma maliyetinin GSYIH nin %20’sinden fazla olmasidir (Sar1, 2006:67-68).

Sonug olarak, 2001 yili verileri incelendiginde ciddi bir daralmanin yasandigi
goriilmektedir. Uygulanan programin temel hedeflerinden olan enflasyonu diigiirmede
kriz dncesinde %33’e gerileyen TUFE 2001 yili sonunda %68.5 seviyesine yiikselerek
program basindaki seviyeye geri gelmistir. Ozel sektdr yatirim harcamalar %22
azalirken, ekonomi %9.5 daralmistir. Anlasilabilecegi {izere, krizin ardindan
uygulanmaya baslanan iyilestirme programlari umuldugu gibi olumlu etkilerini hemen
gosterememistir. Bu tiir programlar, basarili olsalar dahi, kisa vadeli olduklari igin
ekonomide kalict iyilesmelere ve kokli doniisiimlere yol ag¢mazlar. Bunlardan

ekonomik sistemdeki tikanikliklar1 gidermek amaciyla yararlamilabilir. Ancak
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ekonomide koklii ve kalici iyilesmeyi saglayacak olan uzun vadeli yapisal reform
programlaridir.

2.4 2008-2009 Kiiresel Kriz

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin kiiresellesmesiyle birlikte
Ozellikle biiyiik ekonomilerde ¢ikan krizler kiiresel alana kolaylikla ve hizli yayilir
olmustur. Yani diinyanin artik neredeyse onda dokuzu piyasa ekonomisi sistemi i¢inde
ve sermaye hareketlerini serbest birakmis konumda oldugu i¢in krizin yayilmasi, ¢ok
daha biiyiik bir olasilik haline gelmistir. Ornegin, 2007 yilinda ABD’de mortgage
kredileri krizi olarak baslayan ve benzer nedenlerle Ingiltere’ye sigrayan kriz 2008
yiliin ikinci ¢eyreginde kiiresel bir kriz haline doniigmiistiir. Baglangicta bu krizin Cin,
Hindistan, Rusya ve Brezilya basta olmak iizere gelisme yolundaki tilkeleri pek
etkilemeyecegi diisiiniiliirken bu tahmin ger¢eklesmemis ve biitiin {ilkeler krizden

etkilenmislerdir (Danac1 ve Uluyol, 2010:3-4).

2007 yilmin Agustos ayinda ABD’de “mortgage” kredileriyle baglayan kriz,
hem konut piyasasinda hem de finansal sistemde biiylik sorunlara neden olmustur
(Arikan, 2008:17). ABD’de 2002 yilindan beri faizler diisiik ve kredi kullanma talebi
yiiksekti. Bankalar, konut alim1 i¢in kredi kullandirtyorlar ve evleri ipotek ediyorlardi.
Konut almak icin kredi kullanimi o kadar yayginlasti ki, riskli olanlara dahi faiz
yiikseltilerek kredi veriyorlardi. Konut fiyatlar1 yiikselirken, bu sistem gayet iyi bir
sekilde isliyordu. i1k zamanlarda kredileri geri ddeyemeyenler evlerini satarak hem fiyat
artiglarindan yararlanarak kar ediyorlar hem de borg¢larin1 6deyebiliyorlardi. Fakat 2007
yilinda ABD’deki konut fiyatlar1 gerilemeye basladiginda, mekanizma tersine dondii.
Kredi alanlar, borglarini 6deyememeye basladilar. Onlara kredi vermis olan kredi
kurumlar ise iflas etmeye basladi. Bunun ardindan finans kuruluslar1 riski azaltmak
amacityla mortgage’e dayali tahviller cikarttilar ve bunlart ihra¢ ettiler. Ancak
O0denmeyen krediler nedeniyle bu menkul kiymetlerin degeri diistii ve bu kiymetleri
satin alan kuruluglar da zarar ettiler. Boylece kriz tiim finans sistemine yayildi. 2004-
2006 yillarinda mortgage kredilerinin biiyiikligii 1,4 trilyon dolar1 buldu (Arikan,
2008:40-41).
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2006 yilinin ikinci yarisinda FED’in enflasyonun artacagi kaygisiyla faizleri
yukseltmeye baslamasi, sistem i¢in ¢okiisiin baslangici olmustur. Faizler yiikselince ev
fiyatlar1 ve kira gelirleri piyasa fiyatlarinin altina diisiince kredi kullananlar borg¢larin
O0deyememeye bagladilar. Degisken faizli kredi kullananlar acisindan kredilerin
O0denmesi adeta imkansiz hale gelmisti. Kredi borcu ddenmedigi i¢in el konulan
konutlar finans kuruluslarinin elinde birikti. Kredi kuruluslar1 verdikleri krediler i¢in
gerekli olan parayr yatirirm bankalarinda ihrac¢ ettikleri tahviller ile borclanarak
sagliyorlardi. Donmeyen krediler nedeniyle mortgage piyasasinda énemli problemler
yasand1. Birgok bankanin CEO’su 2007 yilinin {i¢iincii ¢eyrek zararlarindan dolayi istifa
etmek zorunda kaldi. Yasanan bu gelismeler sonunda FED tekrar faiz indirmeye
basladi. Bu kredilere dayali tahviller de Avrupa’daki bankalara satildigi i¢in onlar da bu
kotii gidisattan etkilendiler ve yatirimlari geri 6denmedigi icin de biiyiik zarar ettiler.
Boylece kriz kiiresel ekonomiye yayilmis oldu ve biiyiik bankalari, ABD borsasini ve
dolayisiyla diger borsalar1 sarsarak kiiresel bir krize doniistii. ABD’de borcu degerini

asan 8,8 milyon konut s6z konusudur (Arikan, 2008:43).

Diinya ekonomisinin i¢inde bulundugu krizi ge¢gmis deneyimlerinden ayiran en
onemli Ozelliklerinden biri, ge¢mis krizlerin biiylik oranda az gelismis ve yiikselen
piyasa ekonomilerini etkilemis olmasina ragmen giintimiizde sorunlarin agirlikli olarak
gelismis ilkeler tarafindan hissedilmesidir. Kiiresel krizin ilk etkilerinin esik-alti
ipotekli emlak kredilerinde bas gosteren sorunlarla basladigindan bu yana en ¢ok
etkilenen tlkeler gelismis iilkeler olmustur. Bu egilimin en énemli nedeni krizin yogun
olarak yasandigi ipotekli emlak piyasalarinin 6zellikle en yiiksek riskli esik-alti
grubunun ve kredilere dayali varlik tiirlerini iiretecek finansal tiirev piyasalarinin bu
tilkelerde gelismemis olmasidir. Yiikselen ekonomilerin, krizin en azindan bu asamasina
kadar olan donemde goreceli olarak daha az etkilenmelerinin 6nemli bir diger nedeni ise
bu tlilkelerin son on yilda yasadiklar1 krizler sonrasi 6zellikle finans ve bankacilik

sektorlerinde gerceklestirdikleri reformlardir (Ozkan, 2009:9).
Temmuz 2007’de ABD’de “sub-prime mortgage” kredilerinin geri doniislerinde

yasanan sorunlarla birlikte ilk isareti ortaya ¢ikan finansal kriz, Eyliil 2008’de Lehman

Brothers yatirim bankasinin iflast ile derinleserek kiiresel bir hal almistir. Burada
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yasanan krizin iki 6nemli 6zelligi ortaya ¢ikmaktadir. Birisi kiiresel olusu, digeri kiiresel
sartlarin daha ¢ok finans sektorii ile ilgili olmasidir. 2008 krizinin biitiin 6teki krizlerden
farki, bunun tam anlamiyla kiiresel bir kriz olmas1 ve diinyadaki biitiin iilkeleri etkilemis

olmasidir (Akin ve Ece, 2009:156).

Yasanan ekonomik krizin 1929 diinya ekonomik bunalimindan sonra en biiyiik
kriz oldugu ekonomi ydnetimi tarafindan, "Ulke ekonomilerini ciddi manada etkileyen
bu krizin ¢ok uzun olmayan, yakin bir siirede bitecegi ancak tiim diinyaya kotii bir
miras, igsizlik miras1 birakacagi ve lilkelerin issizlik sorunuyla kars1 karsiya kalacagi"
ifade edilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde issizlik rakamlar1 azaltilmaya calisilirken
kiiresel kriz siirecinin igsizlik rakamlarin1 6nemli 6l¢iide artirdigi goriilmektedir. Kriz
siirecinin heniiz baslamadig1 Agustos ayinda bile igsizlik orant % 9.8’e yiikselmistir.
Sadece Tiirkiye’de degil diinya genelinde igsizlik biiyiik bir sorun olarak yasanmaktadir.
OECD, 2009 yilima iliskin beklentilerini degistirerek issizlik oranmi % 6.9’a
yiikseltmistir. Kiiresel krizin etkisi ile Avrupa ve ABD’de ciddi boyutta issizlik sorunu
yasanmaktadir. Issizlik oranlar1 2009 yilinda % 16.1°e kadar yiikseldikten sonra tekrar

gerilemeye baslamistir.

Kiiresel kriz Tiirkiye’yi dis ticaret kanalinda da oldukca etkilemistir. Bilindigi
tizere Tirkiye’nin toplam ticaret hacminin yariya yakini AB dyesi iilkeler ile
yapilmaktadir. Kiiresel krizin kendisini en sert bir sekilde hissettirdigi cografyanin
Avrupa kitas1 oldugu ve AB’nin 2009 yilinda % 4 ile % 4.5 arasinda kiigiildiigii dikkate
alindiginda Tiirk ihracatcilarin da bu siirecten etkilenmesi kaginilmaz olmustur. Ihracat
2010 yilinin Ocak ayinda, 6nceki yilin ayni ayina gore % 25.7 azalirken, ithalat Ocak'ta
% 43.3 oraninda azalmustir. Ihracattaki gerileme ozellikle AB ekonomilerindeki
daralmadan kaynaklanmakta, ithalattaki diisiis ise yurti¢i iretimdeki gerilemeye paralel
olarak girdi talebinde azalma, petrol fiyatlarindaki diislis ve kismen de olsa TL’nin
deger kaybindan kaynaklanmaktadir. Yasanan kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisinde
bliylime tiizerinde de etkili oldugu goriilmektedir. 2008 yilinin son c¢eyreginde
ekonomide kiigiilme dénemi baglamis ve bu kiiclilme 2009’un iigiincii ¢eyregine kadar

devam etmistir. Bu donemde milli gelir % 7.9 kii¢iilmiistiir. Kii¢clilmeyi en ¢ok etkileyen
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kategoriler i¢ ve dis talepte diisme, yatirimlarin azalmasi ve ihracatin azalmasidir.

(Danac1 ve Uluyol, 2010:11-12).

Tiirkiye ekonomisi her ne kadar 2001 yili yeniden yapilandirma kapsaminda
gerceklestirilen diizenlemelerden sonra finansal piyasalarda fazlaca sorun yasamamis
olsa da finansal sistemin kirilgan yapisi iilkeyi 2008 krizinden en fazla etkilenen
iilkelerden biri haline getirmistir. Bilanco ve bor¢ yapilarinda para birimi ve vade
uyumsuzlugu 2008 kiiresel krizinin Tiirkiye’ye etkilerini agirlagtiran en 6nemli etkenler
olarak goriilmektedir. Tiirkiye’de diger iilkelerde oldugu gibi kiiresel ekonomiye iliskin
belirsizliklerden ve beklentilerin bozulmasindan etkilenmektedir. Tiirkiye’de gerek
bankalar gerekse sirketlerin yabanci bankalardan énemli 6l¢iide kredi kullanmaktadirlar.
Ancak kriz dolayistyla bu kredi kanalinin islerligini yitirmesiyle birlikte daralan kredi
hacminin banka bilangolarinda da daralmaya neden olmasi kaginilmazdir. (Kahraman,

209:146).

3. Model

3.1. Doviz Piyasas1 Baski Indeksi

Bu bolimde doviz kuru baski indeksi araciligr ile doviz krizlerinin nasil

tanimlandigini inceleyecek ve bu indeksin nasil hesaplandigini ortaya koyacagiz.

Krugman tarafindan kullanilan su ifade doviz krizlerinin Onemini ortaya
koymaktadir: “Ddviz krizinin genel kabul goren bicimsel bir tanimi yoktur; bu krizi
yasadigimizda ne oldugunu anlariz” (Krugman, 2000:1). Ancak sayisal veya
ekonometrik bir modelin gelistirilebilmesi agisindan “doviz krizi” terimiyle ne ifade

edildigi de acikliga kavusturulmak zorundadir.

Bu calismada doviz krizi deyimi ile doviz piyasasinda ortaya c¢ikan gelismeler
sonucu yerli paranin keskin bir sekilde deger kaybettigi veya uluslararasi rezervlerde
ciddi bir kayip yasandig1 ya da bunlarin ikisinin birden ortaya ¢iktig1 bir durum veya
donem kastedilmektedir. Doviz krizinin bu sekilde tanimlanmasi rezerv kayiplari da goz

Oniine alindig1 i¢in doviz piyasasinda yasanan basarili ya da basarisiz ataklar1 birlikte
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degerlendirme olanagi sunmasidir. Bir diger deyisle basarisiz doviz ataklarinin getirdigi
maliyetler de gdz oniine alinmaktadir. Ote yandan bu tanimlama bigimi ile farkli déviz
kuru rejimleri (sabit kuru rejimi, kontrollii dalgalanma rejimi veya doviz kuru bantlari

gibi) bir arada ele alinabilmekte, bu da analiz ciddi ciddi bir avantaj saglamaktadir.

Goldstein, Kaminsky ve Reinhart (2000: 19) ve Edison (2000: 10)
calismalarindan yola ¢ikarak doviz piyasasinda yasanan dalgalanmalara iliskin indeksi
doviz kurunda meydana gelen degisim oraninin (de;) ve uluslararasi rezervlerde
meydana gelen degisim oranimin (JR,) agirlikli ortalamasi olarak tanimlayacagiz.
Agirliklarin belirlenmesinde indekse dahil olan her iki bilesenin de 6rneklem donemi

boyunca esit kaldiklar1 kabul edilecektir.

Bu c¢ergcevede ¢ doneminde gerceklesecek doviz kurunu (bir birim yabanct
paranin yerli para cinsinden degeri) e, ile, t doneminde mevcut toplam uluslararasi
rezervleri (ABD dolar1 cinsinden) ise R, ile, doviz kurundaki degisim oraninin standart
sapmasini o, ile ve nihayet rezervlerdeki degisim oraninin standart sapmasini da sz ile

gosterirsek, doviz piyasasi baski indeksini (EMPI) asagidaki bigimde tanimlanabilir:

EMPI, = Se, — (22¢) 6R,

OSR
(1)
Bu esitlikte
e er_
Se, = t t—1
€r—1
ve
R, — R,_
SR, = t t—1
Ri_4
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olarak hesaplanmaktadir.

Doviz kurundaki degisim ile doviz kuru baski indeksi arasinda pozitif,
rezervlerdeki degisim ile doviz kuru baski indeksi arasinda negatif bir iliski s6z konusu
oldugu i¢in, doviz kuru baski indeksi kendi ortalamasindan standart hatasinin m kati
kadar yiiksek oldugunda doviz piyasasi krizi ortaya ¢iktig1 sonucuna ulasilir. Eger doviz
kuru baski indeksinin ortalamasini ugyp; ile, standart sapmasini ise ogyps ile gosterirsek
ve m € R, kabul edersek, doviz krizi bicimsel olarak asagidaki bicimde

tanimlanacaktir:

1 eger EMPI; > Ugyp; + MOgyp;

t Donemi Krizi = [0 aksi takdirde

Kaminsky ve Reinhart (1999), Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) ve
Goldstein, Kaminsky ve Reinhart (2000) bu indekste hiperenflasyon yasanan iilkeler
icin bir dizi diizeltme yapmaktadir. Ele alinan donemde Tiirkiye’de hiperenflasyonist bir

siire¢ gozlemlenmedigi i¢in s6z konusu diizeltmeler kapsam disinda tutulacaktir.

Doviz piyasast baski indeksinin hesaplanmasinda bir diger sorun hangi doviz
kuru o6l¢iitiiniin hesaplamalarda esas alinacagidir. Kaminsky ve Reinhart (1999:479)
tarafindan One siiriilen gerekgelere gore uygun doviz kuru 6l¢iiti reel efektif doviz kuru
veya kisaca reel doviz kurudur. Bu nedenle bu ¢alismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 tarafindan hesaplanarak aylik bazda yaymlanan Reel Efektif Doviz Kuru
(REER) indeksi esas almacaktir. S6z konusu indeksin hesaplanmasi konusu ayri bir
inceleme konusunu olusturdugu i¢in reel doviz kurunun tanimi ve hesaplama yontemleri
konusunda ayrintili bilginin TCMB (2010) calismasindan takip edilebilecegini

belirtmekle yetinecegiz.

Bu stirecte karar verilmesi gereken bir diger parametre degeri ise yukaridaki

esitliklerde doviz kuru baski indeksinin oniinde yer alan m katsayisina iliskin degerdir.
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Zira bu deger pgpyp; + mogyp; formiilasyonu yardimiyla hesaplanacak esik degerin
diizeyini belirlemede kullanilacaktir. Kamisnky, Lizondo ve Reinhart (1998) tarafindan
gerceklestirilen ilk ¢alismadan itibaren adi gegen yazarlarin diger ¢calismalarinda da s6z
konusu m degeri 3 olarak kullanilmaktadir. Biz de bu yaklagima uygun olarak m
degerini 3 olarak kabul edecegiz. Ancak istatistik calismalarda hata bantlarinin
olusturulmasinda kullanilan +2¢ degeri de birincil esik degerlerin hesaplanmasi

amaciyla yer alacaktir.
Asagida yer alan Sekil 1 s6zii edilen yontemle Tiirkiye i¢in 1987:01 — 2012:12

doneminde aylik bazda hesaplanan doviz kuru baski indeksini ve birincil ve ikincil esik

degerleri gostermektedir.
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Sekil 3. Doviz Kuru Baski Indeksi (EMPI)

Olusturulan bu indeks ve esik degerler incelendiginde, asagidaki tabloda
Ozetlenen tarihlerde gerekli kosulun saglandig1 goriilmektedir. Bir diger deyisle tabloda
Ozetlenen tarihlerde doviz kuru baski indeksinin daha once belirtilen yontemle
hesaplanan esik degerlerin iizerine ¢iktig1 belirlenmektedir. Buna gore s6z konusu

tarihler Tirkiye’de doviz krizi yasanan donemler olarak kabul edileceklerdir.
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Tablo 13: Doviz Kuru Baski Endeksinin

Esik Degerleri Asma Tarihleri

Sira | Birincil Esik Deger | Ikincil Esik Deger
No Kempr + 20Eymp; Pempr + 30EMp;

1 1988:09 1988:09

2 1988:10 --

3 1989:04 --

4 1992:06 1992:06

5 1992:07 --

6 1994:04 1994:04

7 1994:07 --

8 1995:01 1995:01

9 2000:12 2000:12

10 2001:03 2001:03

11 2001:04 --

Tablonun incelenmesinde goriilecegi gibi doviz kuru baski indeksinin ikincil
esik deger olarak belirlenen degeri asma, yani EMPI; > pgyp; + 305y p esitsizliginin
gerceklesme tarihleri 6 adettir. Buna gore 1988 Eyliil, 1992 Haziran, 1994 Nisan, 1995
Ocak, 2000 Aralik ve 2001 Mart aylarinda indeks esik degeri asmaktadir. Dikkat
edilirse bu tarihler Tiirkiye’de iki biiylik devaliiasyonun yasandig1 ve ardindan istikrar
programlarinin uygulamaya kondugu tarihlerdir. Bir diger deyisle bu tarihler tartigmasiz
bir bigimde Tiirkiye’nin i¢ dinamikleri sonucu ortaya ¢ikan doviz ve ekonomik kriz
donemlerine isaret etmektedir. Tanimindan da anlasilabilecegi gibi birincil esik deger
daha diisiik deger sahiptir. Birincil esik degerin hesaplanmasinda EMPI, > pgyp; +
20gyp; esitsizligi kullanildigr i¢in, yukaridakilere ilave olarak daha kiigiik sapmalarin
yasandig1 donemler ortaya g¢ikmaktadir. Buna gore baski indeksi inceleme donemi
boyunca 11 kez esik degeri asmistir. S6zii edilen agimlarin hemen tamami uluslararasi
dalgalanmalarin yasandigi donemlere karsilik gelen donemlerdir. 1988 — 1989 Dogu
Asya Krizi, 1992 Latin Amerika Krizi, 1994 Meksika Krizi ve 2001 Tirkiye Krizi. Bu
genel tarihler disinda, tabloda yer almamasina karsin, birincil esik degere cok yaklasilan
donemler de s6z konusudur. 2002 yilinda 3 kez, 2004 yilinda 1 kez ve 2006 yilinda 2
kez doviz kuru baski indeksinin birincil esik degere ¢ok yaklastigi goriilmektedir. Bu

durumu 2001 krizi sonrasi yasanan siirecte izlenen para politikast Onlemleri ile
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bagdastirmak miimkiindiir. Ozellikle 2004 ve 2006 yillarinda goriilen dalgalanmalar TC
Merkez Bankasinin proaktif politika ad1 altinda faiz oranlarinda artisa gittigi donemlere
karsilik gelmektedir. Asagida yer alan bdliimlerde s6z konusu tarihler g6z Oniine

alinarak analiz sturdiriilecektir.

Doviz kuru baski indeksinin incelenmesinde ortaya ¢ikan bir teknik sonug¢ da
farkli iki esik degerin farkli sonuclar iiretmemesidir. Dikkat edilirse bir standart
sapmalik farka dayanan iki esik deger arasindaki fark kiiclik esik degerin ikini ayda da
sinyal vermeye devam etmesidir. Bunu disinda bir tek 1989 Nisan ayinda birincil esik
deger asilirken ikincil esik deger asilamamaktadir. Bu gergekten hareketle ¢calismanin
bundan sonraki boliimiinde sadece ikinci esik degerin asildigi tarihler doviz krizi
donemleri olarak kabul edilecektir. Bir diger deyisle EMPI; > pgypr + MOgypr
donemleri doviz krizlerinin yasandigi donemler olarak ele alinacaktir. Bu sayede

literatlirdeki diger calismalarla karsilastirma olanagi da yaratilmig olmaktadir.

3.2. Erken Uyar1 Gostergeleri

Erken uyar1 gostergelerine iliskin literatiirde ¢ok farkli nitelikte ve sayida
gostergenin varligindan daha 6nce s6z etmistik. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998)
tarafindan gerceklestirilen kapsamli arastirmada doviz krizlerini belirleme giicleri
acisindan 105 adet gosterge incelenmekte ve gostergeler birkag kategoride
tanimlanmaktadir. Yukarida sozii edilen bu calismaya bagli olarak Kaminsky ve
Reinhart (1999) tarafindan gerceklestirilen bir diger ¢alismada secilmis ve doviz
krizlerini belirleme giicii acisindan gili¢lii performans gosteren 15 adet gosterge
kullanilmaktadir. S6z konusu gostergeler dort ana grupta toplanmakta ve cari islemler
hesabina iligkin gostergeler, sermaye hareketlerine iligkin gostergeler, reel sektore
iliskin gostergeler ve finansal gostergeler biciminde siralanmaktadir. Bu gostergeler ve

bunlara iliskin gdstergeler asagidaki boliimde kisaca ele alinacaktir.

99



3.2.1. Cari islemler hesabina iliskin gostergeler

Bu kategoride ele alinan dort temel gosterge s6z konusudur:

1. Reel doviz kuru

2. Thracat hacmi
3. Tthalat hacmi
4. Dus ticaret haddi

Reel doviz kurunun asir1 degerlenmesi ve zayif bir dis sektor doviz krizlerinin
bir pargast olarak degerlendirilebilir. Uluslararasi piyasalarda rekabet giicliniin
kaybedilmesi ve buna bagli olarak yasanan pazar kayiplar1 ekonomik durgunluga ve
isletmelerin  kotii performans gostermesine yol agarak kredilerin niteliginde bir
gerilemeye neden olacagindan bankacilik sektoriiniin kirllganligini arttirabilir. Bu
nedenle ihracat hacminde, dis ticaret haddinde ve reel doviz kurunda meydana gelecek
negatif, ithalat hacminde ortaya ¢ikacak pozitif soklar finansal krizlerin isareti olarak

kabul edilebilir (Dornbusch, 1995).

3.2.2. Sermaye hareketlerine iliskin gostergeler

Bu kategoride yer alan 3 gosterge;

1. Uluslararasi rezervler,
2. M2/Uluslararasi rezervler orani,

3. Yurtici yurtdisi faiz orani farka

seklinde siralanmaktadir. Yiiksek yurtdisi faiz oranlar iilkeden sermaye ¢ikisina
yol agabilecegi i¢in déviz krizlerinin dncii gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ulkenin
dis borcunun yiliksek olmasi durumunda sermaye hareketlerinde yasanan gelismeler
daha da 6nem kazanmakta ve bu borcun siirdiiriilebilirligi konusunda siipheler dogacagi
icin sermaye cikislar1 hizlanabilmektedir. Bu durum yasanacak bir doviz krizinin
bankacilik sektoriindeki sorunlari veya krizin derinlesmesine yol agacagi da ortadir

(Kaminsky ve Reinhart: 1999).
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3.2.3. Reel sektore iliskin gostergeler

Reel sektore iliskin gostergeler arasinda kullanilan degiskenler su sekilde
siralanabilir:

1. Reel Uretim

2. Hisse senedi fiyatlari

Yasanan bir ekonomik durgunluk (reel liretim miktarinin diismesi veya yatay
seyretmesi) ve varlik fiyatlarinda olusan bir balonun patlamasi finansal krizlerin hemen
oncesinde ortaya cikan gelismeler olarak degerlendirilmektedir. Ancak gelismekte olan
iilkelerde hisse senedi piyasalarimin yogun spekiilasyona konu olmasi nedeniyle bu
degiskenin yerine olusan balonlar1 degerlendirmek amaciyla konut fiyatlarinin
kullanilmas1 gerektigi konusundaki degerlendirmelerin varligint da belirtmek gerekir.
Calismamizda inceleme doneminin tamami i¢in konut fiyatlarina iligkin anlamli bir
gostergenin olusturulamiyor olmasi bu degiskeni bir oncii gésterge olarak kullanmamiza
engel teskil etmektedir (Calomiris ve Gorton: 1991). Bu nedenle tartismali da olsa hisse
senedi fiyatlart reel sektérde olusan bir varlik balonunu goz oniine almak amaciyla

analize dahil edilecektir.

3.2.4. Finansal sektore iliskin gostergeler

Bu kategoride yer alan makro ekonomik degiskenler su sekilde siralanabilir:

1. M2 para carpani

Yurti¢i kredi hacmi genigleme orani
Reel mevduat faiz orani

Kredi faiz orani/Mevduat faiz orani

Atil reel M1 talebi

S

Bankacilik sektorii mevduat hacmi
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Oncelikle hem bankacilik krizleri hem de déviz krizleri yurti¢i kredi hacminde
ve parasal biiylkliikklerde yasanan hizli artislara ve buna bagli olarak yasanan
dalgalanmalara baglanmaktadir (McKinnon ve Pill: 1996). Bu nedenle M2 para ¢arpani
parasal biiyiiliiklerdeki, yurtici kredi hacmi genisleme oran1 da yurti¢i kredi hacmindeki
dalgalanmalar1 degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir. Ote yandan yiiksek reel faiz
orani ekonomide likidite sikisikliginin ve buna bagl olarak ortaya c¢ikacak ekonomik
faaliyet hacmindeki bir yavaslamanin oncii gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bunun
disinda yerel ekonomiye iligkin olarak kredi faiz orani/mevduat faiz orani degerinde
gozlenecek bir artis kredi kalitesindeki bir diisiisii ve bankacilik sektorii riskindeki bir
artis1 degerlendirmeye olanak taniyacak bir gosterge olarak ele alinmakta ve analize
dahil edilmektedir. Atil reel M1 talebinin modele dahil edilmesi gevsek para politikalari
sonucu ortaya c¢ikmast muhtemel atil paranin etkilerini degerlendirmek amaciyla
finansal sektor gostergeleri arasinda yer almaktadir. Bilindigi gibi s6z konusu atil
balanslar, 6zellikle nakit ikamesi olgusunun yogin oldugu ekonomilerde, dévize talep
yaratmakta ve bdylece bir doviz krizini atesleyebilmektedir. Banka hiicumlari da
bankacilik krizlerini (dolayisiyla doviz krizlerini) tetikleyen bir gelismedir. Bu amacla
kullanilabilecek gosterge ise dogal olarak bankacilik sistemi mevduat hacmidir. Ani
mevduat ¢ikislart veya mevduat hacmindeki kisa slirede gozlenen biiylik capl diisiisler
yaklagsmakta olan bir finansal krizin oncii gostergesi niteliginde olacaktir (Goldfajn ve

Valdes: 1995).

3.3. Gostergelerin Olusturulmasi

Kaminsky ve Reinhart (1999) tarafindan gelistirilen modelin Tiirkiye
ekonomisine uyarlanabilmesi amaciyla yukarida siralanan degiskenler 1987 Ocak —
2012 Aralik donemi esas alinarak aylik bazda modele dahil edilecektir. Bu degiskenleri
s06z konusu bloklar1 esas alarak izleme kolaylig1 saglamak ve veri kaynaklarini ortaya

koyabilmek amaciyla agagidaki bi¢imde siralayacagiz:

1. Reel doviz kuru: TC Merkez Bankasi tarafindan hesaplanan Reel Efektif
Doviz Kuru inceleme doneminde reel kur gelismelerini ifade etmek iizere
kullanilacaktir. S6z konusu degisken Tiiketici Fiyat indeksi baz alinarak hesaplanan reel

kur degerleridir. Ote yandan, daha sonra ele alacagimiz bir ¢ok degiskende oldugu gibi,
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ele alacagimiz 1987:01 — 2012:12 dénemi i¢in farkli baz yillarini esas alan iki farkl reel
kur indeksi s6z konusudur. Bunlar 1994 bazli reel kur indeksi ile 2003 bazli reel kur
indeksleridir. 1994 yilin1 baz alan indeks 2007 yilina kadar yayinlanirken, 2003 bazl
indeks halen yayinlanmakta olan indekstir. Bu nedenle ¢alismamizda veri biitlinliigliniin
saglanabilmesi igin izlenen yontem su sekilde zetlenebilir: Oncelikle esas alinan veri
seti mevcut yaymlanmakta olan indekstir. Ancak dénemin geri kalan kismina iliskin
indeks yayinlanmadigi i¢in, o ddnemde yayinlanmakta olan indeks degisim oranlarinda
hareketle, mevcut indeks geriye dogru uzatilmaktadir. Bir diger deyisle 1994 bazli reel
kur indeksinin degisim oranlar1 hesaplanarak, bu degisim oranlarindan hareketle 2003
bazli reel kur indeksi geriye dogru uzatilmaktadir. Boylece donemin biitiinii i¢in
standart bir indeks elde edilmis olacaktir. S0zl edilen bu durum c¢alismada kullanilan
tiiketici fiyat indeksi, ihracat fiyat indeksi, ithalat fiyat indeksi, imalat sanayi {iretim
indeksi degiskenleri i¢in de gecerlidir. Bu serilerde standartlik da yukarida 6zetlenen
bicimde saglanmis ve veri seti olusturulmustur. Bu yontemin en biiyiik sakincasi
indekslerinde bilesiminde meydana gelen degismelerin goz ardi ediliyor olmasidir.
Ancak 0Ozellikle aylik bazda analiz gergeklestirilen bir ¢aligmada bu sorun kaginilmaz
olarak yasanmakta, indekslerde sik¢a yapilan degisikliklerin tarihi bazda geriye
gotiiriilmemesi nedeniyle inceleme dénemleri son derece kisith kalmaktadir. Ornegin
yukarida Ozetlenen tiirde standartlastirmaya gidilmemis olsa bu calismanin inceleme
donemi ancak 2003 yilindan baglayabilir. Bu tarihten sonra yasanan ciddi bir doviz
krizinin olmadig bilindigine gore arastirma konusu da ortadan kalkmis olacaktir. Bu
nedenle bu calismada veri biitiinliigli acisindan izlenen yontem, tasidigi sakincalara
karsin, bir¢ok arastirmada kacinilmaz olarak uygulanan ydntem olmaktadir. Bu
aciklamalar 15181nda inceleme doneminde reel doviz kur degiskeninin izledigi seyir

asagidaki Sekil 4’den izlenebilir:
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Sekil 4. Reel Efektif Doviz Kuru

2. lhracat hacmi: Tiirkiye’nin diger iilkelere yaptigi mal ve hizmet ihracatindan
elde ettigi doviz gelirini ifade eden ihracat hacmine iliskin veriler TC Merkez Bankasi
veri tabanindan derlenmistir. S6z konusu degerler aylik bazda olup milyon ABD Dolar1
olarak agiklanmaktadir. S6z konusu degiskenin 1987:01 — 2012:12 dénemindeki seyri
Sekil 5’ten takip edilebilir.
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Sekil 5. Ihracat Hacmi (Milyon $)

3.  lthalat hacmi: Tiirkiye’nin diger iilkelerden yaptig1 mal ve hizmet alimlarinin
degerini gosteren ithalat rakamlar1 TC Merkez Bankasi veri tabani araciligi ile elde
edilmistir. S6z konusu degerler aylik bazda olup milyon ABD Dolar1 cinsinden

aciklanmaktadir. Ithalat hacminin inceleme dénemindeki seyir asagida yer alan Sekil 6

araciligi ile izlenebilir.

24,000

20,000 -

16,000 |

12,000

8,000 -|

4,000 |

LI L L I L L L L L B L L B B B R B L R U R I R I R
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Sekil 6. Ithalat Hacmi (Milyon $ )




4.  Dus ticaret haddi: Dis ticaret hadleri, ihrag mallar fiyat endeksinin ithal mallar
fiyat endeksine boliinmesi ile elde edilir. Dis ticaret hadleri kavramini kullanarak belli
bir donemde bir iilkenin dig ticaretinin lehte mi aleyhte mi gelistiini saptamak
miimkiindiir. Genel olarak ihra¢ mallariin fiyatlarinin artmasi, ithal edilen mallarin
fiyatlarinin sabit kalmasi, diismesi ya da ihra¢ mallarindan daha yavas artmasi dis ticaret
hadlerinin lehte gelismesi anlamina gelmektedir. Ayrica ticaret hadlerinin aleyhte
degismesi, lilkenin dis ticaret fiyatlarindan refah kaybina ugramasi anlamina gelebilir.
Ciinkii s6z konusu iilkenin belirli bir baslangi¢ yilina gore bir birim ithal mali elde
edebilmek i¢in eskisinden daha fazla miktarda ihrag mali vermesi gerekecektir. Baska
bir deyisle, ticaret hadleri aleyhine donen bir {ilke, bir birim ihra¢ mali karsiliginda
eskisine gore daha az ithal mali elde eder. Dis ticaret hadleri lehine degisen bir iilke ise,
aksine dig ticaretten kazangli ¢ikar. S6z konusu degisken dogrudan gézlemlenebilen bir

degisken degildir ve asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir:

Py
TOT = ——
PIM

Yukaridaki esitlikte 7OT dis ticaret haddini, Py ihracat fiyat indeksini, P, ise
ithalat fiyat indeksini ifade etmektedir. Dis ticaret haddinin hesaplanabilmesi ig¢in
gerekli olan ihracat ve ithalat fiyat indekslerine iligkin veriler TC Merkez Bankas1 veri
taban1 araciligi ile elde edilmis ve daha Once soOzii edilen standartlagtirmaya tabi
tutulmustur. S6z konusu endeks degerlerinin inceleme donemindeki seyri Sekil 7°de,
hesaplanan dis ticaret haddinin 1987:1 — 2012:12 doénemindeki seyri ise Sekil 8’de

verilmektedir.
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Sekil 7. Ihracat ve Ithalat Fiyat Indeksleri
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Sekil 8: Dis Ticaret Haddi

5. Uluslararas1 rezervler: Sermaye hesabina iliskin gostergeler arasinda kabul
edilen uluslararasi rezervler TC Merkez Bankasi analitik bilangosunda yapilan tanimdan

hareketle briit uluslararast rezervler olarak analize dahil edilecektir. ABD Dolari
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bazinda hesaplanan briit uluslararasi rezervler gostergesi TC Merkez Bankasi veri
tabanindan aylik frekansla elde edilmis ve asagida yer alan Sekil 9°da inceleme donemi

boyunca izledigi seyir gosterilmistir
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Sekil 9. Uluslararasi Rezervler (Milyon §)

6.  M2/Uluslararasi rezervler: Bir lilkenin parasal krizlere olan duyarliliginin gii¢lii
bir gostergesi niteligi tasiyan bu oran bir iilkede yasanacak bir panik aninda oncii
gosterge niteligi tasimaktadir. Bu tiir bir ortamda mevduat sahiplerinin, mevduatlarini
dovize doniistiirmek istemeleri halinde, bu davranis merkez bankasinin rezervlerini
azaltacak ve doviz kuru iizerinde ciddi bir baski yaratacaktir. Bu oran, bankacilik
sistemi yukiimliiliklerinin ne kadarinin uluslararasi rezervler tarafindan karsilandigini
ve spekiilatif bir atak aninda merkez bankasmin bu talepleri karsilama yetenegini
gosterir. Oranin hesaplanmasinda TC Merkez Bankasinin veri tabanindan yararlanilmis
ve ABD Dolar1 bazinda agiklanan uluslararasi rezervler ay sonu $/TL kuru esas alinarak
TL’ye cevrilmistir. Oranin hesaplanmasinda kullanilan M2, uluslararasi rezervler (TL
bazinda), $/TL kurunun inceleme donemindeki seyri agsagida yer alan Sekil 10, 11 ve

12°den izlenebilir. M2/Uluslararasi rezervler orani ise Sekil 13°de verilmektedir.
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Sekil 10. M2 Para Stoku
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Sekil 11: Uluslararasi Rezervier (TL)
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Sekil 12: $/TL Déviz Kuru
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Sekil 13. M2/Uluslararasi Rezervler

7. Yurti¢i yurtdisi faiz oram farki: Faiz orani farki (interest rate differential) olarak
da adlandirilan s6z konusu degisken sermaye hareketlerinin yoniinii etkileyen en 6nemli

degisken niteligindedir. Buna gore s6z konusu fark

dif =i™ —iv

bigiminde hesaplandig: i¢in (bu esitlikte dif faiz orani farkini, i"* yurti¢i faiz

oranini, i”° yurtdisi faiz oranmi ifade etmektedir) farkin artmasi sermaye girislerini,
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azalmasi ise ¢ikiglarimi tegvik edici yonde etkili olacaktir. Yurtdis1 faiz orani olarak
sermaye girislerinin biliyiik bir bolimii ABD Dolar1 bazinda oldugundan ABD kisa
vadeli faiz orani olarak kabul edilecektir. TL faiz oranlar1 TC Merkez Bankasi veri
tabanindan, ABD faiz orani ise Federal Reserve Bank of St Louis FRED veri dagitim
sisteminden elde edilen aylik bazdaki yillik bilesik faiz oramidir. S6z konusu
degiskenlerin ve hesaplanan faiz orani farkinin inceleme donemi boyunca sergiledigi

seyir Sekil 14, 15 ve 16’dan izlenebilir.
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Sekil 16. TL - § Faiz Oranit Farki

8.  Reel iiretim: Ekonomik durgunlugun temel gostergesi niteliginde olan ve
krizlerin maliyetini degerlendirmede temel Ol¢iit olarak kullanilan reel ¢ikti diizeyi
genellikle reel GSYIH ile olgiilmektedir. BU calismada ayhk bazda verilerin
kullanilmas1 ve iilkemizde aylik bazda GSYIH 6l¢iimiiniin yapilmamas: nedeniyle, reel
ciktiy1 temsil etmek iizere, b degiskenle en yiiksek korelasyona sahip ve aylik periyotta
Olctilen sanayi tliretim indeksi degiskeni kullanilacaktir. Kimi zaman ¢eyreklik bazdaki
GSYIH degerlerinden yola ¢ikarak tahmin edilen trend dogrusu aracihigi ile aylhik
GSYIH degerlerinin tiiretilmektedir. Ancak bu durum séz konusu tiiretilmis verinin
kullanilmasi ile yapilan tahminlere yanlilik (bias) katmakta, bu da sonuglarin giivenirlik
diizeyinin diismesine neden olmaktadir. Bu nedenle ¢alismamizda veri tiiretme yerine
temsili degisken kullanma yodntemi tercih edilecektir. Bu amagla kullanilan sanayi
tiretim indeksi degiskeninde daha once so6zii edilen ¢esitli yillar1 baz olarak kabul eden
farklr indekslerin varligi sorunu s6z konusudur. Bu sorun daha 6nce deginilen yontemle
asilarak inceleme donemi igin tek bir indeks degeri olusturulmustur. Buna gore
inceleme doneminde reel ¢iktiy1 temsil etmek iizere kullanilan ve TC Merkez Bankasi
veri tabanindan elde edilen sanayi liretim indeksi degiskeninin 1987:01 — 2012:12

doneminde izledigi seyir asagida yer alan Sekil 17°de goriilmektedir.
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Sekil 17. Sanayi Uretim Indeksi

9.  Hisse senedi fiyatlar: Reel sektordeki performansa iliskin kullanilan bir diger
gosterge niteligindeki hisse senedi fiyatlar1 bu calismada Borsa Istanbul Ulusal 100
Indeksi ile dlgiilecektir. S6z konusu degiskenin inceleme dénemindeki seyri Sekil 18’de

yer almaktadir.
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Sekil 18: Borsa Istanbul Ulusal 100 Indeksi

10. M2 para carpani: Parasal sektoriin gostergeleri arasinda yer alan genis

taniml1 para stoku i¢in hesaplanacak para ¢arpani i¢in

formiilii kullanilmaktadir. Bu esitlikte £2 genis tanimli para stoku ¢arpanini, M2
genis tanimli para stokunu ve B parasal tabani ifade etmektedir. Para carpani halkin ve
bankacilik sisteminin nakit ve rezerv tutma konusundaki tercihlerini yansitan bir
degiskendir. Bu nedenle parasal sektorde halkin ve bankacilik sisteminin nakit tutma ve
rezerv tutma konusundaki tercih ve kararlarinda meydana gelecek bir degisiklik
carpanin degerini ve buna bagli olarak para politikasi degismese bile para stokunda
ortaya ¢ikacak degismeyi gorebilmek acisindan son derece dnemli bir oncli gosterge
ozelligi gostermektedir. Ornegin halkin nakit konusundaki tercihlerinin yogunlasmasi
veya bankacilik sisteminin daha fazla rezerv tutma seklinde tercihlerini degistirmesi
para carpaninda ve dolayisiyla para stokunda diisiise neden olacak ve ekonomik

durgunlugun sinyalini verecektir. TC Merkez Bankasi veri tabanindan elde edilen M2
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para stoku ve parasal taban (B) degerlerinin kullanilmasi ile hesaplanan k2 para ¢arpani

degerlerinin inceleme donemindeki seyri asagida yer alan Sekil 19, 20 ve 21°de yer

almaktadir.
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Sekil 19. M2 Para Stoku
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Sekil 20. Parasal Taban
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Sekil 21. M2 Para Stoku i¢in Para Carpant (k2)

11.  Yurtici kredi hacmi: Reel sektorle finansal sektor arasindaki baglantiy1 olusturan
temel gostergelerden birisi olan yurti¢i kredi hacmi bankacilik sisteminin (katilim
bankalar1 dahil) 06zel sektore kullandirdigi kredi hacminden olusmaktadir. Bu
degiskenin olusturulmasinda kalkinma ve yatirim bankalarinin ve merkez bankasinin
yurti¢ci piyasalara kullandirdigi krediler kapsam disinda tutulmaktadir. Boylece
ekonomik durgunluga finansal sektor tepkisini degerlendirebilecek bir gosterge elde
edilmis olmaktadir. S6zii edilen bu degiskene iliskin veriler 1987:01 — 2012:12 dénemi
icin TC Merkez Bankasi veri tabanindan elde edilerek asagida yer alan Sekil 22°de

ozetlenmektedir.
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Sekil 22. Bankacilik Sektorii Yurtici Kredi Hacmi

12.  Reel faiz oran1: Ozellikle finansal liberalizasyon donemlerinden sonra 6n plana
cikan temel gostergelerden bir tanesi olan reel faiz orani bu ¢alismada expost degisken

olarak modele dahil edilecek ve agagidaki formiil yardimiyla hesaplanacaktir:

14
l =
" 14m

Bu esitlikte i, reel faiz oranini, i nominal faiz oranin1 ve 7 enflasyon oranim
(tiiketici fiyatlarindaki yillik artis orani) ifade etmektedir. Nominal faiz orani olarak 3
ay vadeli mevduat faiz oram, tiiketici fiyat indeksi olarak da TUIK tarafindan
yaymlanan TUFE degerleri esas alinmus, ilgili degiskenlere iliskin veriler TC Merkez
Bankas: veri tabanindan elde edilmistir. TUFE i¢in dénemin tamamini ifade eden tek bir
indeks bulunmamasi, c¢esitli baz yillarmma iliskin indekslerin yaymlanmis olmasi
nedeniyle daha once sozii edilen standartlastirma yontemi kullanilmistir. Nominal faiz
oraninin izledigi seyir daha once verilen Sekil 12°den izlenebilir. Ilgili diger

degiskenlerin seyri ise asagida yer alan Sekil 23 ve 24’den izlenebilir.
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Sekil 23: Yillik Enflasyon Orani
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Sekil 24: Reel Faiz Orani

13.  Kredi faiz orani/Mevduat faiz orant: Bankacilik sistemi fiyatlama marjina iliskin
bir gosterge olarak modele dahil edilen bu degiskende genellikle kriz 6ncesi donemlerde

bir artma egilimi gozlenmektedir. Bu nedenle erken uyar1 gostergeleri arasinda 6nemli
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bir yer tutar. Ote yandan finansal sistemdeki genislemenin de ol¢iim degiskenleri

arasinda yer alan bu gosterge Tiirkiye ekonomisi i¢in inceleme doneminde oldukga

dalgali bir seyir izlemistir. 2001 krizi 6ncesi donemde oldukg¢a yiiksek bir marjin

yasandig1 bu oranda 2001 sonrasi donemde marj daralmasinin yasanmasi ekonomik

istikrarin oran tizerindeki etkisi gostermesi agisindan ilgingtir. S6z konusu gostergenin

hesaplanmasi amaciyla kullanilan kredi ve mevduat faiz oranlar1 inceleme doneminin

biitlinii icin TC Merkez Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Mevduat faiz orami

daha once ¢izilen Sekil 14’de yer aldig i¢in tekrarlanmayacak, kredi faiz orani ve kredi

faiz/mevduat faiz oran1 gostergesi asagida yer alan Sekil 25 ve 26’de yer alacaktir.
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Sekil 25. Kredi Faiz Orani (%)
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Sekil 26. Kredi Faiz Orani/Mevduat Faiz Orani

14. Atl reel M1 talebi: Erken uyar sistemleri modelinde para talebine iliskin tek
gosterge niteliginde olan atil reel M1 talebi hesaplanmasi olduk¢a karmagik bir siireg
iceren  degiskendir.  Ekonomik  krizlerde  paradan uzaklasma  olgusunu
degerlendirebilmek amaciyla erken uyar1 gostergeleri arasina dahil edilen atil reel M1
talebi, para talebi fonksiyonunun tahmin edilmesini gerektirmekte ve tahmin edilen bu
para talebi fonksiyonundan elde edilen artik terimler atil M1 talebini ifade etmek {izere
modele dahil edilmektedir. Ancak, 6zellikle gelismekte olan iilkeler baglaminda, M1
talebinin tahmini ve anlamli sonuglarin elde edilmesi oldukg¢a tartismal1 bir konudur. Bu
nedenle s6z konusu elestirilerden uzak kalabilmek amaciyla biz bu ¢alismada atil reel
MI talebi fonksiyonunu tahmin etmek yerine Hodrick-Prescot (HP) filitrelemesine tabi
tutacak ve parasal agik (money gap) oarak adlandirilan istatistiki siireci atil talep olarak
kabul edecegiz. Bu amagcla oncelikle TC Merkez Bankasi veri tabanindan elde edilen

M1 ve TUFE verilerini kullanarak reel M1 degerini

Reel M1 = x 100

TUFE
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formilii yardimiyla hesaplayacak ve bu degerleri HP filitresine tabi tutacagiz.
Hesaplanan iki deger arasindaki farki ifade edene parasal acik olarak adlandirilan
degerler ise reel atil M1 talebini ifade etmek amaciyla kullanilacaktir. Bu baglamda
hesaplanan ve tahmin edilen reel M1 ve atil reel M1 talebi degerleri asagida yer alan

Sekil 27 ve 28’de yer almaktadir.
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Sekil 27. Reel M1 ve HP Filitre Degerleri
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Sekil 28. Atil Reel M1 Talebi
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15. Bankacilik sistemi mevduat hacmi: Finansal sektore iliskin gostergelerden bir
tanesi de bankacilik sistemi mevduat hacmidir. Banka bilangolarindaki daralmanin veya
bankacilik sistemindeki giiven kayb1 sonucu mevduat ¢ikislarinin yogunlagmasinin bir
ol¢iitl olarak ele alinmaktadir. Bir diger deyisle bu gostergenin parasal bir krize neden
olabilecek bankacilik sektorii sorunlarina isaret etmektedir. Agiktir ki kriz Oncesi
donemlerde mevduat hacminde bir daralma ortaya cikacaktir. Diger degiskenlerde
oldugu gibi, TC Merkez Bankas1 veri tabanindan elde edilen bankacilik sistemi (katilim

bankalar1 dahil) mevduat hacmi asagida yer alan Sekil 29°dan izlenebilir.
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Sekil 29. Bankacilik Sistemi Mevduat Hacmi

Gostergelerin kisaca Ozetlenmesi ve ham verilerin seyrinin incelenmesinden
sonra sira bu gostergelerin analize nasil dahil edilecegi sorununa gelmektedir.
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998)’e gore aylik bazda kullanilan verilerin ¢ogu i¢in
diizeyini degil 12 aylik degisim oranmi kullanmak onerilmektedir. Bdylece cogu
degisken icin ayik bazda yillik degisim orami hesaplanmalidir. Bu 6neri analizde su

sekilde ifade edilebilecek bir avantaj saglamaktadir: Bu yontem aylik bazda verinin

122



tasidig1 paraziti (noise) ortadan kaldirarak donemler ve iilkeler arasinda karsilastirma
yapmaya olanak tanir. Ote yandan bu sayede veride duraganlik da (stationary)
saglanmakta, momentin sabitlenmis olmasi nedeniyle de mevsimlik dalgalanmalarin
etkisi giderilmis olmaktadir. Ancak bu yontem analizde yer alan tiim degiskenler i¢in
kullanilamaz. Ornegin modelde kullanilacak ii¢ adet faiz oram gdstergesi agisindan bu
gostergeler yiizde olarak ifade edildigi i¢in bu yontem uygulanamaz. Bu nedenle hangi
degiskenlerin ne tiir transformasyona tabi tutulacaginin agikliga kavusturulmasi
gerekmektedir. Bu siire¢ asagida yer alan Tablo 14’de bir sistematik cergevesinde

Ozetlenmektedir.

Tablo 14. Géstergelere Iligkin Veri Déniisiimii ve Frekans

Gosterge Doniisiim Frekans
Reel doviz kuru Trendden sapma Aylik
Thracat 12 aylik degisim orani Aylik
Ithalat 12 aylik degisim oran Aylik
Dis ticaret haddi 12 aylik degisim orani Aylik
Uluslararasi rezervler 12 aylik degisim orani Aylik
M?2/Uluslararasi rezervler 12 aylik degisim orani Aylik
Yurtici — Yurtdisi faiz orani Diizey Aylik
Reel iiretim 12 aylik degisim orani Aylik
Hisse senedi fiyatlari 12 aylik degisim orani Aylik
M2 ¢arpant 12 aylik degisim oran Aylik
Yurtici kredi hacmi 12 aylik degisim orani Aylik
Reel faiz orani Diizey Aylik
Kredi/Mevduat faiz orani Diizey Aylik
Atil reel M1 talebi Diizey Aylik
Mevduat hacmi 12 aylik degisim oran Aylik

4. Sinyal Alma Yontemi

Gostergelerin - se¢imi  ve doniisiimii  gergeklestirildikten sonra amag¢ bu
gostergelerden kriz sinyalinin ¢ikartilmasi, sinyal alinmasidir. Doviz krizlerinin
belirlenmesine doniik bu tek degiskenli analizde her bir gosterge ayri ayri ele
alimmalidir. Bu nedenle her bir gostergenin belirli bir esik degeri gegerek normal

davranisindan bir sapma gosterip gostermedigi incelenmelidir. Eger gosterge belirlenen
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esik degeri asarak normal davranisindan sapma gosterirse bu gostergenin sinyal verdigi
kabul edilecektir. Daha teknik bir ifadeyle, eger n adet gostergeden olusan vektére X
vektorii dersek (bizim 6rnegimizde n = 15 olmaktadir), X;; gosterimi j gostergesinin ¢
donemindeki degerini ifade edecektir. Buna gore j gostergesinin ¢ doneminde sinyal

gondermesi su bicimde tanimlanir:

s = 1, X jesik degeri gegerse
b1 10, aksi takdirde

Bu tanimlamaya gore dikkat edilmesi gereken bir noktay1 ortaya koymakta yarar
vardir. Baz1 gostergeler esik degerin lizerine ¢iktiginda doviz krizi olasiligi artarken
baz1 gostergelerde esik degerin altina diigmesi doviz krizi olasiliginda artis1 glindeme
getirmektedir. Bu nedenle kriz olasilig1 ile esik degerin yukariya yada asagiya dogru
gecme iligkisinin acgikhifa kavusturulmasi gerekir. Bu amagla hazirlanan Tablo 15

asagida verilmektedir.

Tablo 15. Ekonomik Gésterge ve Esik Deger Iliskisi

. Esik Degerden
Gosterge Sai)mamé;z Yonii
Reel doviz kuru Asagiya
Thracat Asagrya
ithalat Yukariya
Dis ticaret haddi Asagiya
Uluslararasi rezervler Asagiya
M2/Uluslararasi rezervler Yukariya
Yurti¢i — Yurtdisi faiz orant Yukariya
Reel iiretim Asagiya
Hisse senedi fiyatlari Asagiya
M2 ¢arpant Yukariya
Yurti¢i kredi hacmi Yukariya
Reel faiz orani Yukariya
Kredi/Mevduat faiz orani Yukariya
Atil reel M1 talebi Yukariya
Mevduat hacmi Asagiya

124



Her gosterge icin esik degerin belirlenmesi ve gostergelerin performansinin
Olclimii i¢in baz1 kavramlarin agikliga kavusturulmasi gerekmektedir. Bu kavramlardan
ilki sinyal penceresi ad1 verilen olgudur. Sinyal penceresi her gostergenin doviz krizi
beklentisi yaratma giicli gostermesinin beklendigi donemdir. Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart (1998) tarafindan s6z konusu sinyal penceresi apriori olarak krizden 6nceki 24
ay olarak belirlenmektedir. Sinyal penceresinin bu sekilde 23 ay olarak belirlenmesi bir
Olciide keyfi gibi goriinse de diger caligsmalarla tutarhidir ve ad1 gegen yazarlarin diger
calismalarinda olduk¢a giiclii performans gostermistir (Bkz. Kaminsky ve Reinhart:
1999; Goldstein, Kaminsky ve Reinhart: 2000). Goldstein, Kaminsky ve Reinhart
(2000) tarafindan gergeklestirilen duyarlilik analizlerinde sinyal penceresi i¢in benzer
sonuclar elde edilmekte ve optimal periyot 18 ay olarak belirlenmektedir. Bu ¢alismanin
ulastig1 sonuca gore sinyal penceresinin 12 ay olarak belirlenmesi oldukga kisitlayici bir

stire olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Uygulamaya bakildiginda bazi arastirmalarda daha kisa siireli sinyal
pencerelerinin kullamldigini gérmek miimkiindiir. Ornegin Berg, Borensztein ve Patillo
(2004) tarafindan gergeklestirilen arastirmada sinyal penceresi donemi 6 ay ile 8 ay
arasinda degismektedir. Karar alicilar agisindan uzun sinyal penceresi periyotlarinin,
piyasa katilimcilar1 agisindan ise kisa sinyal penceresi periyotlarinin daha uygun
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Iktisat politikas1 kararlarim olusturanlar agisindan
politikalarda gerekli diizenlemeyi yapabilmek ve sinyal alinan krizlerden kaginabilmeye
erken miidahale etmek adina uzun siireli sinyal pencereleri daha yardimer ve arzulanir
olmaktadir. Piyasa katilimcilar1 agisindan ise krizin getirdigi firsatlar1 da
degerlendirebilmek adina daha kisa siireli sinyal penceresi tercih edilebilir niteliktedir.
Akademik calismalarda genel olarak kabul edildigi sekliyle, biz de bu ¢alismada sinyal

penceresini krizden dnceki 24 ay olarak kabul edecegiz.

Sinyal penceresinin bu tanimindan yola ¢ikarak yukarida ele alinan her bir
gostergenin performansini 6lgmemiz miimkiindiir. Eger bir gosterge yasanan bir krizden
onceki sinyal penceresinde (yani 24 ayda) sinyal verirse bu sinyal dogru sinyal olarak
degerlendirilmektedir. Eger sinyal alindiktan sonraki sinyal penceresi doneminde

herhangi bir kriz yasanmamigsa bu sinyal yanhs sinyal veya parazit (noise) olarak
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kabul edilmektedir. Inceleme donemindeki yanlis sinyallerin dogru sinyallere orani
parazitli sinyal orami (noise-to-signal ratio) olarak tanimlanmaktadir. Bu oran
sonuclar agisindan kritik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle da teknik bir tanim yapilmasi
yararli olur. Buna gore her bir gostergenin yarattigi sonu¢ asagida yer alan Tablo

16’daki 2x2 matris ile Ozetlenebilir.

Tablo 16. Gostergeler Tarafindan Uretilen Sinyal Matrisi

Kriz Var Kriz Yok
(24 ay icinde) (24 ay icinde)
Sinyal alindi A B
Sinyal alinmadi C D

Yukarida yer alan matris her gosterge icin ayri ayri olusturulmalidir. Matriste

yer alan her bir hiicrenin ifade ettigi durum su sekilde ortaya konabilir:

A: Gostergenin dogru sinyal gonderdigi ay sayisi, bir diger deyisle sinyal

penceresi icerisinde gostergenin esik degeri kestigi (yukariya veya asagiya

dogru) ay sayisi

e B: Gostergenin sinyal penceresi i¢erisinde yanlis sinyal veya parazit tirettigi ay
sayi1sl

e (: Gostergenin sinyal penceresi igerisinde dogru sinyal liretmekte basarisiz
oldugu ay sayist

e D: Gostergenin sinyal penceresi igerisinde yanlis sinyal gondermeme konusunda

basarili oldugu ay sayisi

Miikemmel calisan bir gosterge yukaridaki acgiklamalara gore sadece A ve D
hiicreleri i¢in bilgi iireten bir gostergedir. Bu bilgileri géz dniine alarak, her gostergenin
performansini 6lgmek amaciyla bazi 6lgiitleri hesaplayabiliriz. Goldstein, Kaminsky ve
Reinhart (2000) tarafindan kullanilan dort temel 6l¢iit s6z konusudur. Bu 6l¢iitler su

sekilde siralanabilir:

e Kosulsuz kriz olasiligi: P(Cr) = (A+C)/A+B+C+D)
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¢ Sinyal kosuluna bagl kriz olasiligi: P(Cr | S) = A/(A + B)
e Marjinal tahmin giicii: P(Cr | S) — P(Cr)

e Parazitli sinyal oran1

Siralanan bu performans Olgiitlerine dayali olarak gostergelerden elde edilen
sonuclar Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998), Kaminsky ve Reinhart (1999), Edison
(2000) ve Goldstein, Kaminsky ve Reinhart (2000) tarafindan yapilan ¢aligmalarda son
derece istikrarhidir. Bir diger deyisle, bu gostergeleri farkli performans olciitlerine gore
siraladiginizda siralama genellikle degismemekte, cogunlukla benzer siralama ortaya
c¢ikmaktadir. Bu nedenle c¢alismamizin bundan sonraki boéliimiinde hem akademik
calismalarda hem de piyasaya doniik ¢alismalarda bu gdstergelerden en yogun bigimde
kullanilma o6zelligine sahip olan parazitli sinyal orani (noise-to-signal ratio, NSR)
kavramini kullanacagiz. Daha 6nce verdigimiz tanimdan hareketler s6z konusu oran

asagidaki bi¢imde tanimlanmaktadir:

B
(B+D)
A
A+C)

NSR =

Tanimindan da anlasilacagi gibi bu oran ne kadar kii¢iik olursa yanlis sinyallerin
dogru sinyallere oraninda o derece iyi sonu¢ alindigr anlamima gelecektir. Parazitli
sinyal oran1 1’e esit olan bir gosterge dogru sinyal kadar yanlig sinyal {iretiyor demektir.
Hemen belirtelim ki ayn1 fonksiyonu yerine getirebilecek baska yazarlar tarafindan
Onerilen baska Olgiitler de so6z konusudur. Bunlar arasinda en dikkat cekici olam
Mulder, Perelli ve Rocha (2002) tarafindan Onerilen parazitli sinyal dengesi olarak
isimlendirilen 6l¢iittiir. Parazitli sinyal dengesi (A/C) — (B/C) bi¢iminde hesaplanmakta
son derece kolay yorumlanabilme gibi bir iistlinliige sahip goriinmektedir. Gostergeden
alian sinyallere gore yasanan tiim krizlerin dogru olarak belirlenmis olmas1 durumunda
parazitli sinyal dengesi degeri 1’e, gOstergenin liretmis oldugu tiim sinyallerin yanlis
olmasi durumunda ise — 1’e esit olacaktir. Bu yazarlara gore parazitli sinyal orani

Olclitii model arasinda tam olarak ayirim yapmayi saglamakta yetersiz kalmaktadir.
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Ornegin parazitli sinyal oram kullanildiginda krizlerin %90’ninda dogru, %10 nunda
yanlis sinyal lireten bir gostergeyi, krizlerin %9’unda dogru, %]1’inde yanls sinyal
tireten bir gostergeden ayirt edebilmek miimkiin degildir. Oka (2003) yukarida sozii
edilen performans Oolgiitlerini ve ilave bir dizi Olgiite ilisin detayli bir etkinlik

degerlendirmesi sunmaktadir.

Bu calismada esas alinan gosterge acisindan daha Once sozii edilen bazi
calismalarda degerlendirilmis olan performans Olgiitlerine iligkin sonuglar bir tablo
halinde asagida 6zetlenmektedir. Tablodaki gostergeler en yiiksek marjinal belirleme

giiciine sahip gostergeden baslayarak siralanmaktadir.

Tablo 17. Gostergelerin Performansi

Parazitli Sinyal Oran Marjinal
Gosterge KLR' | Edison | GKR” | Belirleme Giicii
(1998) | (2000) | (2000) GKR (2000)

Reel doviz kuru 0,19 0,22 0,22 35,2
Ihracat hacmi 0,42 0,52 0,51 15,0
M2/UA rezervler 0,48 0,54 0,51 14,9
Reel tiretim 0,52 0,57 0,57 12,5
Atil reel M1 talebi 0,52 0,60 0,57 12,3
Uluslararasi rezervler 0,57 0,57 0,58 12,2
M?2 carpani 0,61 0,89 0,59 11,6
Yurtigi kredi hacmi 0,62 0,63 0,68 8,3

Hisse senedi fiyatlari 0,53 0,70 0,55 7,0

Dis ticaret haddi 0,77 - 0,74 6,5

Reel faiz orani 0,77 0,69 0,77 5,5

Ithalat hacmi 1,16 1,20 0,87 2,9

Yurtici yurtdisi faiz 0,99 1,20 1,00 -0,10
Kredi/mevduat faiz 1,69 2,30 1,32 -4,80
Banka mevduatlari 1,20 1,05 1,32 -5,32

(1) Kaminsky, Lizondo ve Reinhart; (2) Goldstein, Kaminsky ve Reinhart

Parazitli sinyal oraninin tanimi1 goz oniine alindiginda incelenen gostergeler igin
esik degerlerin hesaplanmasi ortaya konabilir. Her gosterge i¢in parazitli sinyal oranini
minimum yapan esik degeri secilmektedir. Bir diger deyisle, ¢esitli potansiyel esik

degerler i¢in parazitli sinyal oran1 hesaplanmakta ve bunu minimum yapan esik deger o
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gosterge i¢in en uygun esik deger olarak kabul edilmektedir. Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart (1998)’e gore esik degerlerin bu sekilde hesaplanmasindan amag¢ gostergenin
normal kabul edilebilecek bolgede kalmasi ile anormal kabul edilebilecek bir bolgede
kalmasi bigimindeki dagilimi saglayabilmektir. Bu durum statistik Teorisinde yer alan
hipotez kavramina uygun diigmektedir. Sinyal penceresi igerisinde kriz olacagi
seklindeki hipotezi bos hipotez (Hy) olarak kabul edersek alternatif hipotez (Hp) kriz
olmayacak bi¢iminde ifade edilecektir. Daha 6nce ele aldigimiz Tablo 16’daki matrise
gore Hy = A+C iken Hy = B+D olmaktadir. Bu durumda standart hipotez testi

prosediiriine gore birinci tip hata ve ikinci tip hata kavramlari su sekilde tanimlanabilir:

Tip I Hata = a = P(Hy red | Hy dogru iken) = ﬁ

Tip 11 Hata = p = P(H, kabul | Hy yanlis iken) = %

Bu agiklamalara gore optimal esik diizeyinin se¢imi ¢ok sayida yanlig sinyal
alinmas riski ile sinyal alinmamasi sonucu krizin 6ngoriilememesi riski arasinda bir
denge saglayacak bicimde gergeklesecektir. Hipotez testleri baglaminda
degerlendirildiginde su ifadeyi kullanmak yanlis olmaz: Secilecek esik deger birinci tip
hata ve ikinci tip hatanin minimize edilmesinde denge saglayacak bigimde belirlenmis
olacaktir. Zira istatistik teorisine gore ayni anda hem birinci tip hatanin hem de ikinci
tip hatanin ayr1 ayr1t minimize edilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle f/(/-a) minimize
edilmesi en uygun yol olmaktadir. Zira a ve/veya f terimleri kiiciik degerler aldigi
stirece f/(1-a) ifadesi azalma yoniinde degisir. Dikkat edilirse burada «, f € [0,1]
olmaktadir. Aslinda p/(I-o) ifadesinin minimize edilmesi parazitli sinyal oraninin

minimize edilmesinden farkli bir sey degildir:

_B _B
P ___(B+D) =(B+D)=NSR
1— C ]
* 1_((A+C)> @+ 0
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Bu durumda her gosterge i¢in belirlenen esik deger aslinda ret bdlgesinin
blyiikliigiinii tanimlamaktadir. Bir diger deyisle gosterge esik degeri gecerse, yani

sinyal gonderirse, bu durum gostergenin ret bolgesine girdigi anlamina gelmektedir.

5. Gostergelerin Performansi

Daha 6nce Tablo 14’de verilen doniisiimlerin yapilmasindan sonra doviz kuru
baski indeksi degerlerinin gosterdigi kriz donemleri esas alinmis ve 24 aylik kriz
pencereleri olusturulmustur. Ancak veri doniisiimii yapildiginda degiskenlerin biiyiik
kismini olusturan 10 adet gosterge 12 aylik degisim oranlar1 ile analize dahil edildigi
icin ilk 12 goézlem kaybedilmektedir. Bu durumda déviz kuru baski indeksine gore il
sinyal alinan kriz niteligindeki 1988:09 sinyali analiz déneminin disinda kalmaktadir.
Bu durumda incelenecek 4 adet doviz krizi donemi ve bunlarin 24 ay dncesine ait 4 adet
sinyal penceresi soz konusu olmaktadir. Bunlar 1992:06, 1994:04, 1995:01 ve 2000:12
(cok yakin tarihlerde olmalar1 nedeniyle 2001:03 krizi ile birlestirilmistir). Asagida yer
alan Sekil 30 kullanilan 15 adet doniistiiriilmiis gostergenin inceleme donemindeki
seyrini gostermektedir. Sekillerde yer alan tarali alanlar kriz 6ncesi 24 aylik sinyal
pencerelerini, diiz ¢izgiler ise ilgili gostergenin esik degerini ifade etmektedir.
Gostergenin tarali alanda ilgili esik degeri Tablo 15°te verilen yonde asagiya veya
yukariya dogru kesmesi dogru sinyal olarak algilanmalidir. Analize dahil edilen daha

once inceledigimiz 15 adet gostergenin performanslari ise Tablo 6’da 6zetlenmektedir.
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Sekil 28: Gostergelerin Sinyal Uretme Siireci

Reel Doviz Kuru

[hracat Hacmi

40 1.6
30
1.2
20
10 0.8
0
//MO.L
-104
Py
20 W I oo
-304
-0.4
-40
o -
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
[ — GRFX —— GRFX_TH | \ — GEXPORT —— GEXPORT_TH \
Ithalat Hacmi Dis Ticaret Haddi
1.0 10
0.8 | " .05
0.6
.00
0.4
-.05
0.2
-.10 4
0.0
02 .15 W
-0.4 -.20
U 3 N
88 90 92 94 95 98 00 02 04 06 08 10 12 88 90 92 94 965 98 00 02 04 06 08 10 12
[ — GIMPORT —— GIMPORT_TH | [— GToT — GTOT_TH |
Uluslararas: Rezervler M2/Uluslararas1 Rezervler Orani
3.2
8
2.8 |
6
2.4
2.0 49 h /\
" | ) |
1.6 24 HW“UW
124 04
0.8
-2
0.4
-4
0.0
|
-0.4 v v -.6
0.8 o e B e .
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
‘ —— GIRES —— GIRES_TH —— GM2IRESRATE —— GM2IRESRATE_TH

131



Yurti¢i Faiz Oran1 — Yurtdis1 Faiz Oram

3.5

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5 |

0.0

92 94 96 98 00

88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
—— GINTDIF —— GINTDIF_TH
Reel Uretim Diizeyi Borsa Indeksi

4 10
.3 8
24

6
1

4
.04

2
-1
N o L[y y \ﬂm\/\\
R A s e s S L S L A L B S i g sy RS L S A S A S A S B BASLRAA SAS A

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

—— GIPI —— GIPL_TH

M2 Para Carpant

—— GIMKB —— GIMKB_TH

Yurti¢i Kredi Hacmi

1.2 1.6
1.04
0.8 1.2
[\
0.8
0.4 \\M
}h A 1
0.2 l
0.4
0.0
-0.2 0.0
-0.4 |
O o LSS SO
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
—— GK2 —— GK2_TH —— GCREDIT —— GCREDIT_TH

132



Reel Faiz Oranmi
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Tablo 18. Gostergelerin Sinyal Performansi

Esik Deger Parazitli
. P(Cr|S)- Sinyal
Gosterge P(CrS) %(C|r)) Yiizdelik | Deger Oraynl
(NSR)
Reel Kur 60,0 18,3 93 -15,0 0,476
Thracat 40,7 6.4 19 -0,40 1,064
[thalat 33,0 0,3 87 0,75 1,512
Di1s Ticaret Haddi 30,2 27,2 14 -0,15 0,482
Uluslararas: Rezervler 75,0 33,3 3 -0,20 0,238
M2/Uluslararast 66,7 20,5 96 0,25 0,429
Rezervler
Faiz Farki 50,0 3,8 99 1,20 0,857
Reel Uretim 35,7 1,2 20 -0,25 1,317
Hisse Senedi Fiyatlari 38,4 4,7 18 -0,15 1,142
M2 Para carpani 85,7 42,7 95 0,25 0,126
Yurti¢i Kredi Hacmi 65,2 29,7 15 0,80 0,468
Reel Faiz Oranmi 66,7 19,0 2 0,40 0,456
Kredi/Mevduat Faiz 50,0 32 99 1.80 0.878
Orani
Ati1l M1 Talebi 45,0 8,6 80 2000 1,041
Mevduat Hacmi 28,6 14,6 5 1,50 1,899

Daha once de deginildigi gibi yukaridaki tabloda son siitunda yer alan parazitli

sinyal orani bu tiir caligmalarda gostergelerin performansini degerlendirmede kullanilan

temel dlgiittiir. Oncelikle iirettikleri parazitli sinyal orani 1°den biiyiik olan gostergeler

krizi 6nceden haber vermek yerine parazit lirettikleri i¢in analizin disina taginmalidir.

Zira bu gostergelerin iirettikleri yanlig sinyal sayist dogru sinyal sayisinin iizerindedir.

Bu gostergelerin elenmesinden sonra, parazitli sinyal oran1 1’den kiigiik olan asagidaki

gostergeler analizin bir sonraki agamasinda kullanilacak degiskenleri olusturmaktadir.

Bu degiskenler su sekilde siralanmaktadir:

Reel doviz kuru
Dis ticaret haddi

Uluslararasi rezervler
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e M2/Uluslararasi rezervler

e Yurtdisi faiz oran1 — Yurti¢i faiz orani
e M2 para carpani

e Yurti¢i kredi hacmi

e Reel faiz orani

e Kredi faiz orani/Mevduat faiz orani

Analizin bir sonraki asamasinda daha once verilen Sekil 28’in olusturulmasinda
kullanilan verilerden yola ¢ikarak bu gostergelerin gonderdikleri sinyallerin dagilimi
incelenmis ve bu gostergelerden bazilarinin ancak 1 ay Once sinyal gonderdikleri
belirlenmistir. S6z konusu gostergeler dis ticaret haddi, M2/Uluslararasi rezervler orani
ve yurtdist faiz orami yurti¢i faiz orami farki degiskenleridir. S6z konusu gostergelere
iligkin verilerin yaymlanmasindaki gecikme 1 aydan daha uzundur. Dolayisiyla pratikte
bu gostergelerin gonderdikleri sinyalleri dnceden alabilmek miimkiin degildir. Bu ii¢
gostergenin de analizin bir sonraki asamasinda disarida birakilmasi gerekmektedir. Bu
aciklamalar 1s18inda, gerekli ayiklama isleminden sonra elimizde kalan 6 adet

gostergenin siralamasi su sekildedir:

e Reel doviz kuru

e Uluslararasi rezervler
e M2 para carpani

e Yurti¢i kredi hacmi

e Reel faiz orani

e Kredi faiz orani/Mevduat faiz orani

Modelin bu noktadan sonraki asamasi Oncii gosterge niteligi tasiyan bu
gostergelerin bir araya getirilerek bilesik (composite) bir gdstergenin olusturulmasi ve
bu bilesik gostergenin daha dnce belirlenen sinyal pencereleri igerisinde ortalama olarak

kag ay onceden sinyal verdigini belirleyebilmektir.
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Bu asamadaki ilk sorun séz konusu gostergelerden yararlanarak bilesik bir
gostergenin olusturulmasinda her gostergeye verilecek agirliktir. Kaminsky (1999)
tarafindan Onerilen ve Edison (2003) ve Peng ve Bajona (2008) tarafindan
gergeklestirilen etkinlik testlerinde en uygun yontem olarak belirlenen yontem esas

alinarak bu bilesik gosterge olusturulabilir.

Edison (2003) tarafindan kullanilan terminoloji esas alinarak bilesik gostergeyi S
ile gosterirsek, S;; € [0,1] olacaktir. Burada S, gosterge j’nin ¢ doneminde verdigi
sinyali ifade etmektedir. Bir diger deyisle sozii edilen S degeri, j gostergesinin ¢
doneminde esik degeri kesip kesmedigini ifade eden bir degisken olarak
tanimlanmaktadir. Eger j g0stergesinin tirettigi parazitli sinyal oranini wj; ile gosterirsek,

n adet gostergeden olusturulacak bilesik gosterge su sekilde hesaplanabilir:

n
5= L
1= L,

=1

Yukarida yapilan agiklamalardan hatirlanacagi gibi parazitli sinyal orani ne
kadar diisikkse gostergenin performanst o derece giicli anlamina gelmektedir.
Dolayistyla parazitli sinyal oraninin tersinin kullanilmas: diislik parazitli sinyal oranina
sahip gostergelerin daha yiiksek agirlik tagimasina neden olmakta ve boylece bilesik
gostergenin oncli niteligi tasimasina pozitif yonde katkida bulunmaktadir. Buna gore

hesaplanan bilesik gosterge Sekil 31°de verilmektedir.
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Sekil 31. Bilesik Sinyal Gostergesi Performansi

Daha onceki sekilde oldugu gibi bu sekilde de tarali alanlar daha 6nceden
aciklanan kriz donemlerine iliskin 24 ay Oncesi sinyal pencerelerini ifade etmektedir.
Grafigin olusturulmasinda bilesik gosterge donemin tamaminda 56 kez sinyal
gondermektedir. Bunlardan 42 tanesi sinyal penceresi i¢inde yer alirken 14 tanesi sinyal
pencereleri disinda yer almaktadir. Buna gore bilesik gostergenin parazitli sinyal orani
yaklagik 0,33 olmaktadir. Bu sonuca gore olusturulan bilesik gostergenin etkin

oldugunu séylemek miimkiin gériinmektedir.

Bilesik gostergenin Oncii nitelik tasiyip tasimadigi ise kriz Oncesi donemde
sinyal penceresi siirecinde sinyal alman aylarin ortalamasi ¢ergevesinde
degerlendirilmektedir. 24 ay olarak belirledigimiz sinyal penceresi i¢inde sinyal alinan
aylarin ortalamasi 8,1 ay olarak belirlenmektedir. Bir diger deyisle, 24 aylik sinyal
penceresi igerisinde olusturulan bilesik gosterge krizden onceki yaklagik 8’inci ayda
sinyal gondermektedir. Bu da gelistirilen bilesik gdstergenin oncii nitelik tasidigini, bu
nedenle erken uyari niteligi tasiyan “bilesik Oncii gosterge” olarak kullanilabilecegini

ifade eder.
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SONUGC

1980 sonrasinda arz yonlii iktisat politikalarina paralel olarak ortaya ¢ikan
liberal diisiince anlayis1 dogrultusunda pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkeler
finansal sistemlerini liberalize etmislerdir. 1990 sonrasinda artis gosteren finansal
piyasalarin entegrasyon siireci finansal krizleri de beraberinde getirmistir. Sermayenin
uluslararasi hareketinde olaganiistii artiglar gergeklesirken, diger taraftan siddeti ve etki

alan1 hizla genisleyen uzun siireli finansal krizler ortaya ¢ikmustir.

Finansal krizler ekonominin iiretici kesiminde tahrip edici etkiler dogurabilen ve
piyasalarin etkin isleyisini bozan finansal piyasa ¢okiisleridir. Finansal krizlere nelerin
yol actigina baktigimizda bir¢ok nedenin etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Bunlardan ilki; makroekonomik istikrarsizliklar olarak goriilen yiiksek enflasyon, kamu
finansman agiklari, asir1 degerlenmis kur politikalar1 gibi tehlike olusturan durumlardir.
Finansal sistem saglamlagtirllmadan olusturulan finansal liberalizasyon diger bir
nedendir. Gelisen bir ekonominin, gerekli makroekonomik sartlar saglamadan, finansal
serbestlesmeye gegmesi, ililkeye yarardan ¢ok zarar getirebilmektedir. Diger bir finansal
kriz nedeni sabit doviz kuru uygulamasidir. Sermaye hareketlerindeki sinirlamalarin
kaldirilarak uluslararasi sermayenin serbestce dolasmasi sonucunda diinyada ekonomik
krizlerin arttig1 goriilmektedir. Son olarak siirii psikolojisi de finansal krizlerde rol

oynayan nedenlerden biridir.

Finansal krizler ana hatlariyla para krizleri, bankacilik krizleri, dis borg krizleri
ve sistemik finansal krizler olmak iizere dort grupta toplanmaktadir. Bunlardan en sik
karsilagilan para krizleri olup diger bir ad1 doviz krizleridir ve calismamizin da temelini
olusturmaktadir. Para krizleri; doviz kurundaki ani bir hareket ve sermaye
hareketlerindeki keskin bir degisme sonucu ortaya g¢ikmaktadir. Bir {ilke parasinin
tizerindeki spekiilatif saldir1 bir devaliiasyonla veya siddetli deger kaybiyla sonuglanirsa
veya merkez bankasi biiyiik miktarlarda rezerv satmak veya faiz oranlarini onemli
Olciide yiikseltmek suretiyle parayr korumaya zorlanirsa bir doviz veya para krizi
meydana gelecektir. 1990 yillarinda finansal krizlerin sayisinda yasanan artisla birlikte
para krizlerini agiklamaya calisan teorik modeller gelistirilmistir. Bu modelleri, birinci

ikinci ve tgiincli nesil modeller olarak ii¢ baslik altinda incelemek miimkiindiir.
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Krugman tarafindan 1973-1982 doneminde Meksika ve 1978-1981 doneminde
Arjantin’de meydana gelen para krizlerinin agiklanmasi amaciyla gelistirilen birinci
nesil modellere gore para krizi, yanlis makroekonomik politikalarin bir sonucudur ve
paranin reel olarak asir1 degerlenmesi, cari islemler bilancosundaki artan agik ve
rezervlerdeki ciddi azalma ile birlikte dngoriilmektedir. Birinci nesil modeller 1990’11
yillara kadar para krizlerini agiklamada basarili olmustur fakat modelin baz1 krizleri
aciklamada yetersiz kalmasi lizerine baska modeller iizerinde ¢alismalar yapilmistir. Bir
diger para krizi modeli ikinci nesil modellerdir. 1992-1993 Avrupa Para Sistemi ve
1994-1995 Latin Amerika krizlerini agiklayabilmek amaciyla olusturulmustur. Obstfeld
tarafindan gelistirilen ikinci nesil modellere gore krizler, olumsuz iktisadi kosullarda,
kotiimser  beklentilerle kendi kendini besleyerek kaginilmaz  bir  sekilde
gerceklesmektedir. 1997 yilinda Asya’da yasanan krizin agiklanmasi amaciyla iiglincii
nesil kriz modelleri gelistirilmistir. Bu modelde, bankacilik ve para krizlerine neden
olan kirilgan bir finansal yapmin kriz olusumundaki rolii 6n plana ¢ikarilmaktadir.
Bankacilik krizleri, bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zorluk yasadiklar1 ve
Odeyebilirliklerini yitirmeleri halinde ortaya ¢ikan bir olgudur. Finansal sistemin en
onemli kurumlarindan olan bankalarda meydana gelen bir aksaklik yalnizca ilgili
kurumlara degil, hizli bir sekilde tiim sektorlere yayilarak finansal bir krize neden

olabilmektedir.

Finansal krizlerin ekonomilerde meydana getirdigi sorunlar ve yiiklemis oldugu
maliyetler nedeniyle krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi, hem krizlerin ekonomilerde
yaratacagi tahribatlar1 dnlemeye, hem de krizlerin yarattigi maliyetlerin azaltilmasina
katki saglayacaktir. Bu nedenle bazi degiskenler oncii gosterge olarak kullanilmaktadir.
Her ne kadar aniden ortaya ¢ikmig gibi goriinseler de finansal krizler “Oncii gostergeler”
olarak nitelendirilen bir takim ekonomik olaylar sonrasinda meydana gelmektedir.
Krizlerin dnceden belirlenmesinde kullanilan oncii gostergelerin secilmesinde, iilkenin
temel makroekonomik kriterleri goz Oniine alinarak, olasi krizlerde belirleyecegi
diisiiniilen faktorler onemli rol oynamaktadir. Ekonomilerde yasanan finansal kriz
deneyimlerinin sayisi arttikga bu krizleri agiklamaya ve yasanan krizi 6nceden tahmin
etmeye yonelik calismalar yapilmasina tesvik edici olmustur. Finansal krizlerin tahmini

icin gelistirilen erken uyar1 sistemlerinin amaci bir iilke krize girmeden gerekli
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Onlemlerin alinabilmesi i¢in bir On sinyal ortaya ¢ikarmasidir. Finansal krizlerin analiz
edildigi c¢alismalarda kullanilan yontemler; sinyal yaklasimi yontemi, logit/probit
modeller ve regresyon modelleridir. Bu g¢alismada kullanilan yontem sinyal alma
yontemidir. Sinyal yaklasimi, kriz gdstergesi olarak kabul edilen degiskenin belirli bir
esik degerin iizerine ¢ikmasi durumunu kriz sinyali olarak kabul ederek inceleyen
istatistiksel bir yontemdir. Ik kez Kaminsky ve Reinhart tarafindan énerilmistir. Krizin
belirlenmesinde kullanilan her bir gdstergenin belirli bir esik degeri gegcerek normal
davranisindan bir sapma gosterip gostermedigi incelenmektedir. Eger gosterge
belirlenmis olan esik degeri asarak normal davramisindan sapma gosterirse bu

gostergenin sinyal verdigi kabul edilir.

Tiirkiye ekonomisi, finansal kaynakli krizleri finansal piyasalarini
serbestlestirmeye bagladigi 1980’11 yillardan sonra yasamistir. Tiirkiye ekonomisinde
1990-2000 yillar1 arasinda dikkat ¢ceken en 6nemli, derin finansal kriz, 1994 krizidir.
1994 krizinin yasanmasindaki en temel etken kamu aciklarinin biiyiikliigi ve bunun
Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmasi ve Merkez Bankasi’nin yillarca izledigi
diisiik kur, yiiksek faiz politikasidir. Yaganan bu 1994 krizin ardindan krizden
kurtulabilmek i¢in 5 Nisan kararlar1 alinmistir. Amag kisa vadede enflasyonu diisiiriip
doviz kurunda istikrar saglayabilmek, orta vadede yiiksek kamu ag¢igimi diisiiriip mali
piyasalarda istikrar1 saglayarak uzun vadede siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamaktir. Bu
kararlar kisa donemli amaglar1 gergeklestirmede basar1 saglamistir fakat uzun dénemli
amaclart gerceklestirmede basar1 saglayamamistir. 1997-1998 yillarinda yasanan
Gilineydogu Asya ve ardindan Rusya krizi ekonomide ilk olarak borsay: etkilemis hisse
senetlerinin piyasa degeri o tarihe kadar ki en biiylik diislislerinden birini yasamistir.
Yasanan bu krizler esnasinda biiyiik sermaye ¢ikiglar1 goriilmiistiir ve buna bagl olarak
doviz rezervlerinde belli bir azalma gozlenmistir. 2000 yili Kasim ayinda yasanan
finansal kriz bankacilik sektorli kaynaklidir. Bankalarin agik pozisyonlarini kapatmak
istemeleri, kamu ve 6zel bankalarin borg¢lanma telasina girmelerine neden olmustur.
Bankalarin hizla artan likidite ihtiyaglar1 ve bunun i¢in yiliksek faizle likidite arayisi
icine girmeleri sonucu doviz talepleri artmus, ve dovize yonelik spekiilatif saldirilara
maruz kalinmistir. Ardindan gelen 2001 Subat krizi ile birlikte bankacilik sektoriinde
baslayan kriz doviz krizine doniiserek ikiz kriz ortaya ¢ikmistir. 2008 yilinda baslayan
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ve tim diinyayr etkisi altina alan kiiresel kriz iilkemizi de etkilemistir. Kiiresel
ekonomideki belirsizlikten ve beklentilerin kotiilesmesinden dolay: iilke ekonomisi
onemli ol¢iide daralirken, ozellikle dis ticaret, biiylime, issizlik gibi alanlarda kisacasi

hem reel sektdrde hem de finansal sektorde etkisini gostermistir.

Calismamizin uygulama bdéliimiinde doviz kuru baski indeksi araciligi ile doviz
krizlerinin nasil tanimlandigi ve bu indeksin nasil hesaplandigi gosterilmektedir.
Tiirkiye icin 1988:01-2012:12 doneminde aylik bazda hesaplanan doviz kuru baski
indeksi ve esik degerleri incelendiginde indeksin ikincil esik deger olarak belirlenen
degeri astig1 tarihler Tiirkiye’nin finansal kriz i¢inde oldugu tarihlerdir. Doviz kuru
baski indeksi incelendiginde ortaya ¢ikan diger bir sonug; farkli iki esik degerin farkl
sonuglar liretmemesidir. Caligmada yer alan oncii gostergeleri su sekilde siralayabiliriz;
Cari islemler hesabina iliskin gostergeler kategorisinde; reel doviz kuru, ihracat hacmi,
ithalat hacmi, dis ticaret haddi, Sermaye hareketlerine iliskin gostergeler kategorisinde;
uluslararas1 rezervler, M2/Uluslararas1 rezervler, yurti¢i yurtdisi faiz orani farki, reel
sektore iliskin gostergeler; reel iiretim, hisse senedi fiyatlari, finansal sektore iliskin
gostergeler; M2 para carpani, yurtici kredi hacmi, reel faiz orani, kredi faiz
orani/mevduat faiz orani, atil reel M1 talebi ve bankacilik sektorii mevduat hacmidir.
Gostergeler ile ilgili soyle bir ayrintiy1 ifade edecek olursak; calismada kullandigimiz
bircok degiskende oldugu gibi ele alinan 1988:01-2012:12 donem igin farkli baz
yillarin1 esas alan degiskenlerde calismadaki veri biitiinligiiniin saglanabilmesi i¢in
mevcut indeks disinda donemin geri kalan kismina iliskin indeks yayinlanmadigi igin, o
dénemde yayimlanmakta olan indeksin degisim oranindan hareketle mevcut indeks
geriye dogru uzatilmistir. Bdylece donemin biitiinii i¢in standart bir indeks
olusturulmustur. Bu tiirde bir standartlagsmaya gidilmez ise inceleme donemi kisith
kalmakla birlikte s6z konusu tarihte bir finansal kriz olmamis ise arastirma konusu da
ortadan kalkacaktir. Bu yiizden bu yontem bir¢ok arastirmada sik¢a kullanilan bir
yontemdir. Kullanilan 6ncii gostergeler analize dahil edilirken ¢ogu degisken i¢in aylik
bazda yillik degisim orani hesaplanmistir. Bunun sonucunda analize kazandirilan
avantaj aylik bazda verinin tasidig1 parazit “noise” ortadan kaldirilmis olur, dénemler

arasi karsilagtirma yapilabilir.
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Calismamizin gostergeleri secilip doniisiimii yapildiktan sonra her bir gosterge
ayr1 ayri ele alinmis, belirlenen sinyal penceresi doneminde esik degeri asip agsmadigi
yani sinyal verip vermedigi incelenmistir. Veri doniisiimiiniin sonucunda 10 adet
gosterge 12 aylik degisim orani ile analize dahil edildiginden ilk 12 gézlem kaybedilmis
olup doviz kuru baski indeksine gore ilk sinyal alinan kriz niteligindeki 1988:09 sinyali
uygulamanin disinda kalmaktadir. Boylece analizde 15 adet gosterge, 4 adet kriz
donemi ve bunlarin 24 ay Oncesine ait 4 adet sinyal penceresi bulunmaktadir.
Gostergelerin performansi Slgiiliirken parazitli sinyal oranina dikkat edilmistir. Eger
tiretilen parazitli sinyal orani 1’den biiylikse o gosterge analize dahil edilmez. Bu
gostergeler elendikten sonra parazitli sinyal oran1 1°den kiigiik olanlar ve sinyal dagilimi
acisindan uygun olan gostergeler; reel doviz kuru, uluslararasi rezervler, M2 para
carpant, yurti¢i kredi hacmi, reel faiz oram1 ve kredi faiz orani/mevduat faiz oranidir.
Calismada bu Oncii gostergeler bir araya getirilerek bilesik bir gosterge olusturulmus ve
bu bilesik gdstergenin belirlenen sinyal pencereleri i¢inde kag ay dnceden sinyal verdigi
ortaya konmustur. Elde edilen bilesik gosterge 1988:01-2012:12 déneminin tamaminda
56 kez sinyal gonderirken bunlardan 42 tanesi sinyal penceresi iginde yer almaktadir.
Bilesik gdstergenin parazitli sinyal orani sifira yakin bir deger ¢ikmistir ve bu sonuca
gore calismamizda olusturulan bilesik gostergenin etkin oldugu sdylenebilmektedir. 24
aylik olarak belirlenen sinyal penceresi icerisinde olusturulan bilesik gosterge krizden 8
ay oOnce sinyal vermistir. Bu sonu¢ olusturdugumuz bilesik gostergenin Oncii
olabilecegini bize gostermektedir. Calismamizin amaglarindan olan erken uyari sistemi
boylelikle olusturulmus olmaktadir. Bu dogrultuda etkin oncii gostergeler sayesinde
gelistirdigimiz bilesik gosterge finansal krizlere yonelik bir erken uyar1 6zelligi
gbstererek basaril bir sekilde ¢alismaktadir. leride yapilacak calismalara da basaril bir

ornek teskil etmektedir.
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