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ONSOZ

Su an i¢inde bulundugumuz global diinyadaki gelismeler, teknolojiler, yenilikler ve
ayni zamanda yasanilan krizler de kiiresellesmenin etkisiyle bircok bolgeye yayilmaktadir.
Diinya ekonomisinde yogun olarak tarihsel anlamda 1990’11 yillarda parasal krizlerin
goriilmesi yayginlik kazanmistir. Genellikle gelismekte olan {ilkelerde ayni zamanda
gelismis llkelerde de rastlanilan bu durum ekonomiler agisindan bircok tehditi
barindirmaktadir. Nitekim {ilkeler acisindan yiiksek ©Onem derecesine sahip olan
makroekonomik gostergeler ile yasanilan krizler arasindaki korelasyon oldukca yiiksektir.
Ulkelerin nisbi olarak giiciinii gdsteren bu degiskenlerin, krizler sebebiyle olumsuz
etkilenmesi bircok maliyeti de beraberinde getirmektedir. Bu asamada biitiin
makroekonomik gdstergeleri alt {ist eden krizlerin 6nlenebilmesi amaci ile birgok teorik ve
ampirik ¢caligmalar yapilmistir. Olas1 agir maliyetlere engel olmak amaci ile krizlerin 6ncii
gostergeleri ortaya konmaya c¢alisilmistir. Her ne kadar krizlerin zamanini tam olarak
belirlemek olasi olmasa da erken uyar1 gostergelerinin ortaya konmasi, ekonomilerin
onlem almasi ve izleyecegi politikalar1 belirlemeleri agisindan son derece Onem arz

etmektedir.
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OZET

Ulkelerin biitiin makroekonomik gostergelerini alt iist eden krizlerin erken uyari
gostergeleri ile tahmin edilebilirligi son yillarda popiiler hale gelmistir. Nitekim
ekonomilerin 6nlem almalar1 ve politikalarini belirlemeleri bu dogrultuda sekillenecektir.
Bu asamada, yasanmasi olasi krizlerin Oncii gostergeler yardimi ile ortaya konmasi

ekonomiler acisindan son derece 6nem arz etmektedir.

Bu tezin amaci, parasal krizlerin faiz oranlari ile iligkisini analiz etmek ve dnceden
tahmin edilebilirligini O6lgmektir. Bu ¢alismada, faiz oranlarinin 6ncii gosterge olup
olmadigr arastirilmistir. Bu dogrultuda 1989:01-2011:02 dénemleri arasi segilen 1 aylik
gostergelerden yola ¢ikarak Kuadratik-Trend Analizi, Hodrick-Prescott Filtresi ve Binary
Logit modeli kullanilmistir. 27 agiklayict degisken kullanilarak yapilan calismada, 352
logit denklemi ¢Ozllmiis olup faiz oranlarindaki degisikligin parasal krizlerin ortaya
¢ikmasinda bir¢ok degiskene etkide bulunarak baskin bir erken uyar1 gostergesi oldugu

sonucuna varilmistir.

Anahtar kelimeler: Parasal krizler, Faiz Oranlari, Erken Uyar1 Sistemleri



ABSTRACT

The predictability of the crises with the early warning indicators, which turn the
macroeconomic indicators of all countries upside down, has been popular in recent years.
Thus, the precautions taken by the economies and the policy determinations will take form
accordingly. At this stage, the presentation of the potential crises with the help of leading

indicators is highly important in terms of economies.

The purpose of this thesis is to analyze the relation between the financial crisis and
the interest rates and the predictability of this situation in advance. Whether or not the
interest rates are the leading indicators has been examined in this study. Based on the
indicators of a month between the 1989:01-2011:02 period, Quadratic -Trend Analysis,
Hodrick-Prescott Filter and Binary Logit model have been used accordingly. In the
research in which 27 explanatory variables have been used, 352 logit equations have been
solved and as a result it has been concluded that the interest rate alteration is a prevailing
early warning indicator by having an impact on many factors in the outbreak of financial

crises.

Key words: Currency Crisis, Interest Rates, Early Warning Systems
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GIRIS

Globallesen diinyada artik higbir bilgi, higbir teknoloji, hi¢bir olumlu ya da
olumsuz gelisme gizli kalmamaktadir. Kiiresellesme olgusu beraberinde homojenligi
getirmistir. Ekonomik manada bu durumu kritik etmek gerekirse, bir iilkede yasanilan bir
kriz sadece o iilkede kalmamakta, hizli bir sekilde diger iilkelere de bulasmaktadir. O halde
yasanilan krizler sadece o iilke acisindan degil, tiim diinya agisindan bir tehdit unsuru

olusturmaktadir.

Diinyadaki tarihsel gelisim incelendiginde 1990’11 yillarda sik¢a yasanilan parasal
krizler dikkatleri tizerinde toplamaktadir. Cogunlukla gelismekte olan iilkelerde meydana
gelmektedir. Nitekim gelismekte olan iilkelerin o yillarda finansal serbestlesme egilimleri
gOstermesi, ekonomilerini olast bir finansal krize karsi kirillgan hale getiren etkilerin
basinda gelmektedir. Soyle ki bu iilkelerde zaten yapisal sorunlar mevcuttur. Bunlara
ilaveten gerekli altyapinin saglam bir zemine oturtulmadan finansal serbestlesme
politikalarinin devreye sokulmasi ¢ok da makul goriilmemektedir. Bunlarin yaninda tabi ki
krizlerin ¢ogunlukla bahsi gecen iilkelerde goriilmesi, yeni krizlerin diger iilkelerde de
yasanacagl gercegini bertaraf edemez. Ulkeler acisindan yiiksek 6nem seviyesine sahip
makroekonomik gdostergelerdeki bozulmalar finansal krizlerin en belirgin etkileridir.
Krizler ekonomi iizerinde ¢ok biiyiik darbelere sebebiyet vermektedirler. Ulkelerin biitiin
makro ekonomik degiskenleri alt {ist olmaktadir. O zaman akademisyenleri ve diger
aragtirmacilart cezp eden durum, bu denli iilke ekonomisine zarar veren olaym onceden
tahmin edilip-edilemeyecegi olmustur. Nitekim, yasanmasi olast krizler Onceden
belirlenebilir ise gerekli onlemler alinir ve kriz maliyetlerini minimize edecek politikalar
belirlenebilir. Ulke ekonomilerinin gelecegi agisindan yiiksek énem derecesine sahip olan
bu konu ilgileri iizerinde toplamistir. Cevap aranilan soru sudur ki; bu krizlerin 6ncii
gostergeleri var midir? Evet yapilmis olunan birgcok ¢alisma bunu gostermistir. Her tilke
ya da her kriz i¢in ortak Oncii gostergeler belirlenmemis olsa dahi, bu gostergeler

sayesinde ipuglar1 yakalanabilmistir.



Merak uyandiran bu konu lizerine bir¢ok ¢aligma yapilmis ve akademik g¢evrede
cesitli erken uyar1 gostergelerine ulasilmistir. Yapilmig olunan her bir ¢alismanin ortak

amaci erken uyar sinyali yakalamak olmustur.

Bu ¢alismanin temel amaci parasal krizlerin faiz oranlar ile iligkisi ve dnceden
tahmin edilebilirliginin incelenmesidir. “Kriz geliyorum der mi? “ sorusunun cevabi bu
caligmada faiz oranlari ile iliskilendirilip agiklanmaya c¢alisilacaktir. Erken uyar1 gostergesi
olarak bircok degiskene yer verilmis olup daha spesifik olarak faiz oranlar1 iizerinde

durulacaktir.

Calisma tli¢ boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde konunun anlasilmasi ve anlam
birliginin saglanabilmesi i¢in basta ekonomik kriz kavrami agiklanmaya caligilmis, daha
sonra finansal kriz tiirlerine ve nedenlerine yer verilmistir. Finansal kriz tiirlerinden olan
para krizlerine yonelik olarak Birinci Nesil Para Krizi Modelleri, Ikinci Nesil Para Krizi

Modelleri ve Ugiincii Nesil Para Krizi Modelleri incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde Diinyada ve Tiirkiye’de yasanmis baslica krizler

Ozetlenmis, finansal krizlerin etkilerinden bahsedilmis, belirti ve gdstergeleri incelenmistir.

Son bolimde ise ekonometrik uygulama ile faiz oranlarinin parasal krizler
tizerindeki etkisi ortaya konmaya calisilmistir. 1989:01-2011:02 donemleri arasi aylik
veriler incelenmis olup toplam 27 adet degisken ele alinmistir. Calismada Kuadratik-Trend
analizi ve Hodrick-Prescott Filtresi yontemleri uygulanmistir. 352 tane logit uygulamasi

¢Oziilmiis olup sonuca ulasilmaya ¢aligilmistir.



BiRINCi BOLUM
1. FINANSAL KRIZLER, TANIMLARI VE CESITLERI
1.1. Ekonomik Kriz Kavram

Kriz sozciigii Yunanca ve Latince koklerden gelmektedir. Yunanca da “Krinein”
kokiinden gelen krisis sozctigliniin anlami1 karar vermedir. Fakat bu sozciik zamanla tehlike

ve istikrarsizlik anlaminda kullanilmaya baglanmistir (Elmas ve Yildirim, 2010: 37).

Yunanca “krisis” kelimesinden tiireyen kriz giinliik dilde zor se¢im, bunalim,
buhran karsiligi olarak kullanilmaktadir. Bayraktutan krizi farkli kullanim alanlarinda,
dengesiz, olumsuz ve istenmeyen duruma gegis olarak ifade etmektedir (Aydin ve Kara,
2008: 1).

Kriz kavrami, “buhran”, “bunalim” “birden bire meydana gelen kétiye gidis
yoniindeki gelisme”, “biiylik sikint1” kelimeleri ile es anlamli olarak kullanilmaktadir.
Aktan ve Sen (2001) krizi, bir denge durumundaki mevcut kosullarin gerekli sartlari
saglayamamasi nedeniyle diger bir denge durumuna ge¢me siireci olarak
tanimlamaktadirlar. Bu yazarlara gore yaptiklar1 tanimlama 1s18inda kriz, iginde hem

tehditleri hem de firsatlar1 barindirmaktadir ( Aktan ve Sen, 2001: 1225).

Allen ve Snyder (2009) krizi karisikligin veya sikintinin genis alanlara yayilmasi
olarak ifade etmektedir (Kutanis ve digerleri, 2010: 625).

Kibrit¢ioglu'na (2001) gore kriz; herhangi bir mal, hizmet, faktor, doviz
piyasasindaki fiyat veya miktarlarda kabul edilebilir degisim sinirlarinin  disinda

gerceklesen dalgalanmalardir (Kibritgioglu, 2001: 174).

Onder (2001) ise krizi, genel anlamda bir siirecte ani doniisiim noktasi, ekonomi ve
politika alaninda istikrarsiz ve tehlikeli durum veya durumlari ifade eden gii¢ donem olarak

tanimlamaktadir (Onder, 2001: 45-46).



Uygur (2001)’a gore krizin ortam1 ve gostergeleri vardir. Uygur Krizin kesin olarak
ortaya ¢ikacagini sdylemenin ve krizin zamanint 6ngérmenin miimkiin olmadiginin altini
cizmektedir. Yapmis oldugu calismada krizin kesin oldugu ve ne zaman olacagl
ongoriilebilse, gerekli onlemler alinir, kriz 6nlenir, yani kriz olmaz seklinde aciklamalar
getirmistir. Bunlara ilaveten krizlerdeki baski ve gerginligin giivensizlik ve panikten

kaynaklandigini 6ne siirmektedir (Uygur, 2001: 9).

Aktan ve Sen (2001) sosyal bilimler agisindan kriz kavraminin genel bir tanimi
yapmanin pek kolay olmadigini dile getirmislerdir. Onlara gore i¢inde bulunan durumun ya
da karst karsiya kalinan olaylarin ne derece kriz oldugu degiskenlik gostermektedir.
Yazarlar, herhangi bir durumu kriz olarak adlandirabilmek i¢in krizin temel unsurlart ya
da oOzellikleri tasimasi gerektigine vurgu yapmislardir. Bu temel unsur ve oOzellikleri

asagidaki sekilde maddeler halinde agiklamiglardir (Aktan ve Sen, 2001: 1225-1230):

»  Kriz, onceden bilinmeyen ya da Ongoriilemeyen bazi gelismelerin; makro
diizeyde devleti; mikro diizeyde ise firmalari ciddi olarak etkiler. Yazarlar
aniden ve beklenmedik bir anda ortaya cikan olumsuz gelismeleri kriz
gostergesi olarak goriirler. Krizi, bu agidan beklenmedik bigimde ortaya ¢ikan
“ciddi bir sorun” olarak nitelendiriyorlar.

= Krizin en 6nemli 6zelliginin 6nceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir
anda ortaya ¢ikmasidir.

= Kisiler ve organizasyonlar i¢in hem bir tehlikedir hem de tehdit olusturur.
Bunun yaninda yeni firsatlar yaratir. Bu anlamda krizin, genellikle
distintildiigi gibi tamamen ‘negatif® 6zellikte bir kavram olmadigma isaret
ediyorlar.

= Kirizlerin, kisa ya da uzun siireli olabilecegine deginmislerdir. Organizasyonlar
lizerindeki etkisinin kisa ya da uzun siirmesi ise organizasyonun krize karsi
koyabilecek tedbirleri zamaninda alip almamasina ve bunlar1 uygulamasina
bagli oldugu sonucuna varmislardir.

» Kirizlerin bir bulasici hastalik gibi dagilma etkisi gostermesi olduguna isaret

ediyorlar

Yazarlar krizin en Onemli Ozelliginin Onceden tahmin edilemeyen ya da

bilinemeyen bir anda ortaya c¢ikmasi ve bulasict bir etkiye sahip olmasi oldugunu



vurgulamig, tehlike ve tehdit olusturdugu gibi ayn1 zamanda firsat manasina da

gelebilecegini belirtmistirler.

Kandemir ve Ozdemir (2009)’e gére yapilar1 farkli olsa bile finans sektorii ile reel
sektor birbirinden bagimsiz olarak diisiiniilemez. Yazarlar finansal ve ekonomik krizlerin
birbirlerinin tetikleyicisi oldugunu sodylemektedirler. Finansal ve ekonomik krizlerin
birbirlerinin sebep ve sonuglari igerisinde yer aldiklarini ifade etmisler ve finansal krizlerin
finans sektorii i¢inde yasansa bile derinlesmesi halinde sonuglari itibari ile ekonomik krize

doniisebilecegini vurgulamislardir (Kandemir ve Ozdemir, 2009: 247).

Asagidaki sekilde Kibritgioglu (2001) temel makroekonomik krizleri siniflara

ayirmistir.
Sekil 1. Temel Makro Ekonomik Krizlerin Siniflandirilmasi
Ekonomik Krizler
Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet Isgiicii

Piyasasinda Piyasasinda

Kriz Issizlik Krizi
Enflasyon Durgunluk Bankacilik Para (Doviz) Borsa
Krizi Krizi Krizi Krizi Krizi

Odemeler Dengesi Doviz Kuru Krizi
Krizi

Kaynak: Kibritgioglu, 2001: 175

Kibrit¢ioglu Sekill’de ekonomik krizleri ikiye ayirmaktadir. Yazar ekonomik
krizleri reel sektor krizleri ve finansal krizler seklinde ayrima tabi tutmustur. Bu ana kriz

tiirleri de kendi aralarinda farkl kriz tiirlerine ayrilmaktadar.



Reel sektdr krizleri Mal ve Hizmet Piyasasindaki Kriz ve Isgiicii Piyasasindaki
Issizlik Krizi olarak ikiye ayrilmaktadir. Mal ve hizmet piyasasindaki kriz ise kendi

arasinda Enflasyon Krizi ve Durgunluk Krizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

Finansal krizler ise lice ayrilmaktadir. Sirasiyla Bankacilik Krizi, Doviz Krizi
(currency crisis) ve Borsa Krizidir. Doviz krizleri de benzer sekilde Odemeler Dengesi

Krizi ve Doviz Krizi olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

Calismanin ilerleyen kisminda Kibrit¢ioglu’nun Sekill’ deki kriz siniflandirilmasi

baz alinarak sirasiyla bu kriz ¢esitleri anlatilacaktir.
1.1.1 Reel Kriz Kavram

Reel sektor krizleri mal, hizmet ve emek piyasalarinda iiretimde ve / veya
istthdamda daralmalar (durgunluk ya da igsizlik) biciminde ortaya ¢ikmaktadir. Reel sektor
krizleri; mal ve hizmet piyasasinda kriz ve isgiicli piyasasinda issizlik krizi olmak {izere

ikiye ayrilir.

Mal ve hizmet piyasasinda kriz ise, enflasyon krizi ve durgunluk krizi olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Enflasyon, mal ve hizmet piyasalarindaki fiyatlar genel diizeyinin
siirekli ve hissedilir sekilde artmasidir. Ozkan, enflasyon krizini fiyatlar genel diizeyindeki
bu artislarin belli bir sinirin {istiine ¢ikmasi olarak tanimlamistir. Durgunluk krizini ise
yazar, fiyatlar genel seviyesindeki artiglarin, ekonomide mal ve hizmet iiretiminde
yatirnmlarn tesvik edecek diizeyin altinda gerceklesmesi hali olarak tanimlamaktadir

(Ozkan, 2005: 171).

Kibrit¢ioglu issizlik krizini emek piyasasindaki issizlik oranlarinin aligilmis

seviyenin tizerinde olusmasi seklinde tanimlanmistir (Kibritgioglu, 2001: 174).
1.1.2 Finansal Kriz Kavram

Mishkin’e gore finans krizleri, finans piyasalarindaki bilgi akisinin bozulmasi ve
finans piyasalarmin gorevini yerine getirememesi olarak tanimlanir. Yazar finans krizi
sirasinda, finans piyasalarinin fonlar1 etkin bir sekilde en iiretken yatirnm imkanlarina
kanalize edilemeyecegine vurgu yapmaktadir. Bu durumda ise yazar, yatirimlarda diisme

goriilecegine ve ekonomik aktivitenin azalacagini sdylemektedir (Mishkin, 1999: 1523).



Yildirtan’a gore ise finansal krizler; doviz ve hisse senedi piyasalari gibi finans
piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalaridir. Ayrica yazar, bankacilik sisteminde geri
donmeyen kredilerin asir1 sekilde artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlari

finansal kriz sonucu oldugunu belirtmektedir (Yildirtan, 2006: 39).

Bustelo (2000) finans krizlerinin en az 4 ana elaman igerdigini 6ne siirmektedir.
Finans krizlerini agiklarken kisaca bu dort 6geden yola ¢ikmaktadir. Yazara gore bu dort

ana temel etkenler meydana geldiginde finansal krizler olusmaktadir (Bustelo, 2000: 230):

=  Para biriminde biiylik ve arzu edilmeyen deger kayba,
= Hisse senedi piyasasinda 6nemli diisiis,
=  Yurtigi finansal sistemde 6nemli zorluklar,

»  GSYIH biiyiime oraninin negatife doniismesi

Finansal kriz konusunda farkli bir yaklasim Kindleberger (2005) tarafindan
yapilmistir. Kindleberger, ters beklentilerin, zorunlu likiditasyonun ve bor¢ deflasyonunun
roliinii vurgulamaktadir. Son kredi merciinin olmadig: kapitalist sistemin, finansal krizlere
ve istikrarsizliklara mahkim olacagini séylemektedir. “Mania, panic and crash” (cinnet,

panik ve kirilma) olgularini 6ne stirmiistiir (Kindleberger, 2005):

Cinnet sirasinda, yatirimcilar paradan kagarak veya bor¢lanarak reel veya finansal

varliklara kaymaktadir.

Panik sirasinda, ters hareket olusmakta ve reel veya finansal varliklardan paraya
gecmeye calisilmakta ya da borcun geri 6denmesine baslanmaktadir. Yani cinnet

sirasindaki durum burada tam tersine islemektedir.

Kirilma sirasinda ise, cinnet sirasinda biiyiik bir istekle alinan tiim reel veya
finansal varliklarin (mal, konut, arazi, hisse senedi, tahvil vb.) fiyatlarinin diismesiyle siire¢

lic asamada sonuc¢lanmaktadir.

Yazar finansal krizleri, konjonktiiriin doruk noktasindaki ekonomik genislemeden
daralmaya dogru doniisiin bir temel unsuru ve onceki gelismelerin kacinilmaz bir sonucu

olarak gormektedir. Bu durumu asagidaki Sekil-2’de gérmek miimkiindiir.



Sekil 2: Konjonktiirel Dalgalanmalar

GSYIiH Patlama
/7 \
/ \ T Reel GSYIH
/ Doruk \
‘ ' Reel GSYIH
._— Biiyiime Trendi
\ Dip,
| \ |
-/
Cokiintii
0 1 2 3 Zaman

Kaynak: Kindleberger, 2005

Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse sunlar sdylenebilir. Finansal krizler
ekonomiyi tamamen alt iist etmektedir. Nitekim finansal krizler, reel sektor tizerinde ciddi
etkiler yaratmaktadir. Ge¢mis donemlere baktigimizda finansal krizler, 1990’11 yillardan
itibaren yogun bir sekilde kendisini gostermistir. Bu konuda ampirik ve teorik birgok
calisma yapilmistir. Ekonomi agisindan ciddi bir 6nem arz eden bu durum 6nemini her

daim koruyacaktir.

Asagidaki Tablol’de kriz donemlerinin ozelliklerini ayrintili olarak gdérmek

mumkindiir.



Tablo 1: Kriz Doneminin Ozellikleri

YETKININ . KARAR SURECININ
MERKEZILESMES] | KORKU VEPANIK BOZULMASI
¢ Denctimin 6nemli Olgiide | o Kriz doneminde e Bilissel siire¢lerin
merkezilestirilmesi yonetici personel devri| sinirlandirilmasi, anlam
e Standardizasyon, artar. bozulmasi, grup
denetimin e Stres nedeniyle, patolojileri,
kuvvetlendirilmesi veya giivenlik, sayg1 ve programlamada katilik ve
yetkinin kendini gergeklestirme | karar i¢in yeterli bilginin
merkezilestirilmesi ihtiyaglar tatmin hazir bulunmamasi krizin

yoluyla faaliyetlerin daha
fazla denetlenmesi

e Cevrenin yarattigi orgiit
i¢i smurliliklar1 onder,
yap1 ve denetim
derecesini artirarak
gidermeye ¢alisir.

e Merkezi karar alma
birimi, birbirine
kenetlenmis, homojen
bireylerden olusur ve
gliclii bir onder tarafindan
yonlendirilir.

e Karar alma grubu, kriz
sirasinda kiigtiliir.

e Tehditler karsisinda 6nder
ya tiim giicii elinde toplar
ya da giliciinden feragatta
bulunur.

¢ Yetki merkezlesir.

¢ Kriz aninda orgiitsel
¢Oziilme siirecinde
otokratik davraniglar
artar, karar alma grubu
kiiciliir.

o Kriz, etkinin de
merkezilesmesine yol
acar.

o Kriz uzadikca ve
siddetlendikge
hiyerarsinin {st
diizeyinde bulunanlar
daha fazla karar alma
sorumlulugu iistlenirler.

edilemez duruma gelir.

e [stenmeyen orgiitsel
iklim yaratilir.

¢ Kriz doneminde orgiit
tiyeleri geri cekilme
davranig1 gosterirler,
uretim miktar1 azalir,
devamsizlik ve isgdren
devri artar
tatminsizlikler cogalir.

e Kriz, kriz oncesi
catismalari artirir.

e Yoneticiler, kayiplarla
ilgilenirler, ¢ikmazdan
kurtulma yollarini
ararlar zorunlu olarak
kisa vadeli ¢oziimleri
kararlastirirlar basit
mantikla hareket

ederler, panik duyarlar.

e Kriz, bireysel
amaclari, tehdit eder,
verimsizlik, hiisran,
gerilim ve i¢ korku
yaratir.

e Krizle ilgilenen
iiyelerde bedensel ve
zihinsel yorgunluk
goriiliir.

temel patolojileridir.

e Yaratici politika ¢ok
onemlidir ancak
olusturulmasi pek olast
degildir.

e Paranoid tepkiler kriz
davranislariin
karakteristigidir.

e Stres altinda bireyin,
kosulun tiim yonlerini
ayrintili bigimde
gorebilme perspektifi
daralir.

e Yiiksek stres altinda hata
orani artar, sorun ¢ozme
stireci katilasir, belirsizlik
hosgoriist azalir,
karmasik sorunlarin
iistesinden gelme becerisi
azalir. Kararin kalitesi
diiser.

¢ Krizin siddeti ve siiresi
arttikca biligsel
performans diiser.

¢ Kriz doneminde orgiit
¢oziliir, kendini
yonetemez duruma gelir.

¢ Kriz yonelimi, yonetsel
karar alma siirecini
zorlastirir.

Kaynak: Can, 1997: 316




Tablo1’de kriz doneminin &zellikleri {ic ana baslik altinda toplanmistir. Bunlar

sirasiyla yetkinin merkezilesmesi, korku ve panik son olarak karar siirecinin bozulmasidir.

Yetkinin merkezilesmesinde dikkat ¢eken karar alma biriminin kriz sirasinda
kiiciilmesidir. Burada hiyerarsinin {ist diizeyinde bulunanlar daha fazla karar alma
sorumlulugu iistlenirler. Merkezi karar alma birimi birbirine kenetlenmistir ve giiclii bir
onder tarafindan yonlendirilir. Faaliyetler daha fazla denetlenir ve onder tiim giicii elinde

toplamaktadir.

Kriz doneminin diger bir 6zelligi korku ve panik halidir. Kriz doneminde Orgiit
tiyeleri geri ¢ekilme davranigi gosterir ve iliretim miktarindaki azalma dikkat ¢ekmektedir.
Yoneticiler kayiplarla ilgilenirler basit mantikta hareket etmeye baslarlar ve zorunlu olarak
kisa vadeli ¢oziimleri karsilastirirlar. Kriz bireysel amaglar1 tehdit eder, verimsizlik,

hiisran, gerilim ve i¢ korku yaratir.

Bir diger ozellik ise karar alma siirecinin bozulmasidir. Karar igin yeterli bilgi
bulunamamaktadir. Kriz doneminde orgiit ¢oziiliir ve kendini yonetemez duruma gelir ve
yiiksek stres altinda hata orani artar, sorun ¢ézme siiresi katilasir ve sorunlarin iistesinden

gelme becerisi azalmaktadir.
1.2. Finansal Kriz Tiirleri
1.2.1. Parasal Krizler
1.2.1.1. Parasal Kriz Tanimlan

Para krizi (currency crisis) literatiirde doviz krizi olarak da ifade edilmektedir. Yay
(2001) para krizinin doviz kurunda ani bir harekete ve sermaye hareketlerindeki keskin bir

degismeye bagli olarak ortaya ¢iktigini ileri siirmektedir (Yay ve digerleri, 2001: 20).

Kaya ve Yilmaz (2007) ise para krizini, basit olarak paranin 6nemli bir miktarda
devaliiasyonu veya piyasada deger yitirmesi olarak tanimlamaktadir. IMF para krizini, bir
ulusal paranin dis degerine yonelen spekiilatif hiicum sonucu, o paranin devaliie edilmesine
ya da piyasalarda onemli Olgiide deger yitirmesine neden olan gelismeler olarak

tanimlamistir. Ayrica para otoritelerinin, parayr savunmak icin onemli derecede doviz

10



rezervleri kullanmak ya da faiz oranlarini yiikseltmek zorunda birakan gelismeler olarak

aciklamaktadir (Kaya ve Yilmaz, 2007: 6).

O zaman para krizlerine sebep olan temel neden ulusal parasinin devaliie edilmesi
yani piyasada degerinin diisiiriilmesidir diyebiliriz. Para krizleri meydana geldiginde para
otoriteleri parayr savunmak i¢in mecburiyetten dolay1 doviz rezervlerini kullanirlar ya da

alternatif olan diger se¢enek faiz oranlarini yiikseltmek zorunda kalirlar.

Frankel ve Rose (1996) ise doviz krizlerini (currency crises) acgiklarken rakamsal
ifadelerden faydalanmislardir. D6viz krizlerini bir iilkede kurun bir yil iginde en az %25
artmast olarak tanimlamiglardir. Ayrica tanima, doviz krizlerini enflasyonun yiiksek
oldugu {ilkelerde gergeklesen yiiksek kur artiglarindan ayirabilmek igin artisin bir 6nceki

yilin en az %10 daha fazlasi olmasi kosulunu da eklemislerdir (Murat, 2006: 14).

Yakin zamanlarda en ¢ok popiiler olan kriz tiirii para krizi (currencycrisis) dir. Bu
kriz tiiriinde spekiilatif amagli hareketler neticesinde iilke parasi kisa bir zaman araliginda
onemli oranda deger kaybeder. Cogunlukla sabit doviz kuru sisteminde meydana
gelmektedir. Piyasadaki aktorlerin aniden ulusal para ile sekillendirilmis aktiflerden
yabanci parali aktiflere geg¢meleri sonucu, Merkez Bankasinin doviz rezervlerinin

tilkenmesi seklinde ortaya cikar.

Seyitoglu (1999) da benzer sekilde para krizini, bir iilke parasina gilivenin
kaybolmasi, spekiilatif fonlarin iilkeyi terk etmeye baslamasi seklinde tanimlar. Yazar,
Merkez Bankasinin tiim destekleme cabalarina ragmen mevcut kurun siirdiiriilemeyerek
ulusal paranin devaliie edilmesi veya tliimden dalgalanmaya birakilmasinin da altim

cizmektedir (Seyidoglu, 1999: 583).

Bu tanimlamalar 1s18inda parasal krizleri degerlendirmek gerekirse sunlar
sOylenebilir. Déviz kurlarinda ani bir hareket ve sermaye akimlarinda siddetli degismeler
yasanmaktadir. Merkez Bankasi biiylik miktarda rezerv artisina geger ya da faiz oranlarin

yiikseltmek zorunda kalir. Merkez Bankasini1 savunmaya zorlayan kriz tiiriidiir.

Parasal krizlerin iki tiiri bulunmaktadir. Bunlardan biri 6demeler dengesi krizi,

digeri ise doviz kuru krizidir.
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Doviz kuru krizini basitce Merkez Bankasinin doviz rezervlerinin tikkenmesi
seklinde tanimlayabiliriz. Nitekim burada doviz kuru sisteminin sabit oldugu
varsayilmaktadir. Piyasadaki aktorler, ulusal para birimli varliklardan yabanci para birimli

varliklara dogru gectiginde Merkez Bankasinin rezervlerini tiiketmektedirler.

Odemeler dengesi krizi ise benzer sekilde aslinda doviz kuru krizidir. Nitekim
burada iilkelerin esnek kur politikast uyguladigi varsayilmaktadir. Ulkeler arasindaki
sermaye hareketlerinde ortaya ¢ikan bir tersine donme ile 6demeler bilangosu agiklari artar

ve rezervler tiikenir. Dolayisiyla doviz kurunda siddetli artislar meydana gelmektedir.

Kibrit¢ioglu (2001) para krizlerinin belirleyicilerini bes grup altinda toplamistir
(Kibrit¢ioglu, 2001: 2):

= Zayif makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari,

= Finansal alt yap1 yetersizligi,

= Ahlaki tehlike ve asimetrik bilgi,

»  Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi kuruluslarin hatali his ve sezgileri,

=  Beklenmedik olay ve tesadiifler.

Yazara gore yukarida belirtilen etkenlerin meydana gelmesi para krizlerinde etkili

olmaktadir.
1.2.1.2. Para Krizlerinin Gelisimi

Diinya ekonomisine baktigimiz zaman |l. Diinya Savasi 6ncesinde esnek kur rejimi
uygulanmaktaydi. Bu durum bir¢ok sikintilarin ¢ikmasina neden olmustur. Bu sikintilara
¢ozlim amaclh 1945 yilinda “White plan1” benimsenerek doviz kurlari belirli paritelerle
Amerikan dolarina sabitlenmistir. Sistemi Amerikan dolar1 finanse etmistir. Sabit kur
rejimi uygulanmis ve sistemin ¢evriminin de altinla saglandig1 bir model uygulanmistir. Bu
model 1950 ve 1960’lar siiresince iyi islemekle birlikte, sistemi finanse eden iilkenin
yagsamis oldugu biiylik kamu agiklar1 ve bazi iilkelerin bu durumu goriip altin {izerinde
spekiilasyon yapmasi neticesinde 1973 yilinda sabit kur sisteminden vazgecilmis, serbest

kur rejimine gegilmistir (Erdogan, 2006: 31).

Bu rejime gecilmesi ile birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yeni finansal

sisteme uyum sorunundan dogan problemler ortaya ¢ikmistir.
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Seyidoglu, 1990’lardan sonra doviz kurlarinin ve sermaye akimlarinin degisken
olduguna dikkat cekmektedir. Bu degiskenliklerin bazen asir1 boyutlarda olduguna, hem de
tahmin edilmeyen ve beklenmeyen zamanlarda ortaya ¢iktigina vurgu yapmaktadir. Yazar
yeni sanayilesmekte olan iilkelere yonelik uluslararasi sermaye akimlarinin temel
ozelliginin de beklenmedik bi¢imdeki biiylik degiskenlik gdsterdigini ortaya koymaktadir.
Uygulamaya bakildiginda bu iilkelere yonelik yabanci sermaye akimlarindaki gelisme ve
genisleme (boom) asamasini, ¢ok siddetli ve ¢ok ani bir tersine doniis hareketinin
izleyebildigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda yazar, bir iilkede ortaya ¢ikan krizin etkilerinin
hizli bir bi¢imde ve kolayca bagka iilkelere de yayildiginin altin1 ¢izmektedir (Seyidoglu,
2003: 4).

Asagidaki tabloda cesitli iilkelerde yasanan para krizlerini yasandig yillar itibariyle

gérmek miimkiindiir.

Tablo 2: Para Krizleri

Finlandiya 1992 Malezya 1997
Italya 1993 Filipinler 1997
Norveg 1992 Singapur 1997
Ispanya 1993 Gliney kore 1997
Isveg 1992 Tayvan 1997
Tiirkiye 1994 Tayland 1997
Ingiltere 1992 Arjantin 1995
Hong kong 1997 Brezilya 1995
Endonezya 1997 Meksika 1994
Japonya 1997 Venezuela 1995

Kaynak: Bris ve digerleri, 2002: 34
1.2.1.3 Parasal Krizler ve Bulasicihk

Kiiresellesme olgusu ile bulasicilik argiimani arasinda pozitif yonlii bir iliski
mevcuttur. Bir lilkede yasanan parasal krizin diger iilkelere yayilmasi i¢in bu iilkeler
arasinda ticari ve mali iligskiler olmalidir. Bu iligskiler meydana geldigi zaman bir {ilkede
yasanan parasal krizin diger iilkelere yayilma olasiliginda artis gdzlemlenir. Son yillarda

kiiresellesme olgusu yayginlik gostermektedir. Kiiresellesmenin olmasi tilkeler arasindaki
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ac1g1 kapatmakta ve iilkeleri birbirine yaklastirmaktadir. Ulkeler arasindaki iliskileri
artirmaktadir. Durum boyle olunca da iilkeler arasindaki finansal iligkiler araciligi ile

parasal kriz yasayan iilkenin diger iilkelere etki ettigi sonucuna varilir.

Ulkeler arasindaki ticari iliskiler 6nem arz etmektedir. A ve B iilkelerinin birinde,
dovize yonelik spekiilatif bir atak olmast durumunda, bu iilkenin parasi reel olarak deger
kaybeder. Diger iilke ile olan ticaret dengesi bozulur. Bunlara ilaveten bu durumdan
dolayi, parasi reel olarak deger kaybeden iilkenin, ticari partnerine karsi gorece olarak bir
rekabet iistiinliigii elde edecegi belirtilmektedir. Dolayisiyla devaliiasyon yasanan iilkenin
ithalat1 pahali hale gelecek ve s6z konusu bulasicilik, bu {ilkenin ihracatinin ucuzlamasi ile

ortaya ¢ikacaktir.

Emirkad1 (2005) su noktaya dikkat ¢ekmektedir. Eger ki iilkeler karsilikli olarak
karsilikli olarak yogun ticari iliski i¢inde iseler iilkelerden birisinin, ulusal para birimindeki
deger kaybi, diger iilkenin ¢ikti/output hacmi ve rekabet giiciinde azalmaya neden olur.

Nitekim bu gelisme, karsi tilkeler agisindan bir maliyet unsuru olusturacaktir (Emirkadi,

2005: 49).
1.2.2 Bankacilik Krizleri
1.2.2.1 Bankacilik Krizi Tanimlar

Bankacilik krizleri, fiili veya potansiyel olarak banka mevduatlarinin g¢ekilmesi;
bankalarin yiikiimliilikklerini ertelemeleri veya hiikiimetin biiyiik 6lgekli finansal destekler
saglamak suretiyle bunu onlemeye zorlanmasinin s6z konusu oldugu durumlarda ortaya
cikmaktadir. Bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun siireli olma egilimi tagimakta

ve ekonomik faaliyet hacmi iizerinde daha siddetli etkilere sahip olmaktadir (IMF, 2002).

Ozellikle ticari bankalar birdenbire vadesiz mevduatlardan ani para cekilisleriyle
karsilasabilir. Bu gibi durumlarda bankalar likititesiz kalir ve biiyiik ihtimalle borg¢larini
O0demekte zorluk cekerler. Bankalar yeterli bilgi sahibi olmadiklari sektdrlere de kaynak
ayirmaktadirlar. Sektorlerle ilgili bilgi eksikliginden dolay1 bankalar yeni miisterilerinin

fonlarini 1yi sekilde kullanamamaktadirlar.

Gerard ve Klingebiel’e gore bankacilik krizi su durumlarin her birinin ortaya

¢ikmasi ile tanimlanir (Gerard ve Kingebiel, 1996):
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= Bankacilik sisteminin sermayesi pratik olarak yok olmustur.

= Geri donmeyen krediler toplam banka kredilerinin % 15-20’si civarindadir veya
bunu agmustir.

= Bankacilik sektoriinde sikintilarin giderilmesinin maliyeti (Sermayenin yeniden

yapilanmasi vs) GSYIH nin en az % 3-5’ine ulagmistir.

Bu tanim 1s18inda sunlar sdylenebilir. Bir banka likitide sorunu ile karst karsiya
kaldigindan bu durum onun igin tehdit unsuru olusturmaktadir. Bankalarin miisterilere
verdikleri krediler onlar igin biiylik 6nem arzetmektedir. Kredi kullandirirken bankalar
dikkatli olmalidirlar. Nitekim verilen kredilerin geri donmeme olasiliklar1 da vardir. Eger
ki verilen krediler %15-20 orani arasinda geri donmez ise yine banka krizi i¢in bir tehdittir.
Diger yandan bankacilik sektoriinde yasanan sorunlarin giderilmesi ic¢in yapilan
diizenlemeler yazarlara gére GSYIH’nin %3-5’ine ulasmis ise bankacilik krizi icin

gosterge niteliginde olmaktadir.

Kaminsky ve Reinhart, Caprio ve Kliengebiel’den farkli olarak bankacilik krizlerini
“olaylarla” agiklarlar (Kaminsky ve Reinhart, 1999):
= Bankacilik sisteminde kriz, banka kapatilmasi, birlesmeleri veya kamu
tarafindan el konulmasi ile ortaya ¢ikar.
»  Kiriz, kapanma, birlesme veya devlet tarafindan el konmanin olmadigi, ancak
en az bir 6nemli finansal kurulusa biiylik miktarda devlet yardiminin yapilmast

halinde ortaya cikar.

Bu yazarlarin yapmis olduklari tanimlama 1s18inda ise sunlar sdylenebilir. Bu sefer
banka krizlerinin meydana gelmesi aslinda daha agir sartlar gostermektedir. Nitekim
bankalarin kapanmasi, birlesmesi ya da kamu tarafindan el konulmasi krizin kagilmaz
durumudur. Bunun yaninda ise bu durumlar olugmasa dahi kamunun biiylik miktarda

yardim yapmasi ayn sekilde kriz habercisi olmaktadir.

Son olarak bankacilik krizi uluslararasi piyasalarda yayilma etkisi dogurmaktadir.
Nitekim durumun bu sekilde olmasi bankacilik krizlerinin 6nemini ortaya koyar. Bu
krizlerin yaratti1 negatif etkiler diger sektorlere oranla daha ciddi sonu¢ dogurmaktadir.
Bu nedenle bankacilik sektoriinde yapilandirmalara énem verilmeli, riskli sayilabilecek

durumlardan kac¢iilmali ve sektor kontrol altinda tutulmalidir.
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1.2.2.2 Bankacilik Krizinin Nedenleri

Bankacilik krizlerinin altinda yatan temel nedenlere bakildiginda krizlerin tek bir

nedeninin olmadig, bir¢ok nedenin birlesmesinden olustugunu ortaya ¢ikmaktadir.

Karabulut (2002) bankacilik sektoriindeki risk faktoriine dikkat gekmektedir. Risk
ve getiri dengelemesi yapan bu sektdrde kredi riski, likidite riski gibi sektor i¢i ve faiz
orani riski, doviz kuru riski gibi sektor disi pek ¢ok risk vardir (Karabulut, 2002: 40).
Nitekim yazarin risk olarak degerlendirdigi bu etkenler bankacilik krizine neden
olabilmektedir. Bankalar i¢in risk olusturan bu durumlar 1yi bir sekilde kontrol edilmelidir

ve Onceden Onlem alinmalidir.

Goldstein ve Turner (1996) ise bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olan

faktorler su sekilde siralanmaktadir (Goldstein ve Turner, 1996: 9-30):

=  Digsal ve i¢gsel makroekonomik biiyiikliiklerdeki degiskenlik,

= Kredilerde ve sermaye giriglerinde asir1 artislar,

»  Varlik fiyatlarinda ani kayiplar,

» Vade ve kur uyumsuzluguna bagli olarak bankacilik sisteminin
yiikiimliiliiklerinde artisglar,

= Finansal liberalizasyon uygulamalarinin altyapisinin zayifligi,

=  Asirt kamu miidahalesi ve krediler tizerinde kontrollerin kaybolmasi,

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

=  Mubhasebelestirme, seffaflik ve yasal diizenlemelerdeki eksikliklerdir.

Bu etkenler ortaya ¢iktigi zaman bankacilik krizi meydana gelmektedir. Nitekim
bankacilik sektorii risk tlizerine calistiindan kontrol edilmesi gereken bir sektordiir.
Serbestlesme belirli kisitlar altinda gerceklesmelidir. Yasal diizenlemeler her zaman olmali
ve onemi korunmalidir. Eger ki liberalizasyon uygulanacak ise altyapi igin saglam zemin

olusturulmalidir.
1.2.2.3 Bankacilik Krizinin Olusumu

Asirt miktarlarda sermaye cikislarinin yasanmasi bankacilik sistemi igin risk arz

etmektedir. Nitekim aniden gelisen bu durum bankanin kredi portfoyiinii alt iist eder.
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Dolayisiyla 6zel sektore verilen krediler olumsuz etkilenir. Ayni zamanda aktiflerin ve
teminatlarin fiyatlar diiser ve finans kurumlarinin bilangolari asinir. Nitekim bu gelismeler

de bankacilik krizleri ile son bulmaktadir.

Yapilan calismalardan elde edilen sonuglara gore bankacilik sektoriinde krizle
karsilagan {ilkelere baktigimiz zaman, bu {ilkelerin ortak o6zelliklerinin, kriz Oncesi
donemde artan dis borglar oldugunu goriiriiz. Yeni bor¢ temin edemezler ve geri
O0demelerde problemler ¢ikar. Yabanci yatirimcilarin bolgeden veya iilkeden yatirimlarini

¢ekerler. Bunlarin sonucunda belirsizlik iyice artar ve sistemin ¢okiisii hiz kazanir.

Zavala (1999) bankacilik krizinin olusumunu su sekilde agiklamaktadir. Finans
sistemi para politikast sinyallerinin iletimi i¢in baglica bir aractir. Finans sistemin
bozulmasi bu iligkileri etkilemektedir. Devletin mali durumu da krizden etkilenir. Vergi
gelirleri azalir, sistemin kurtarilmasindan dolay1 olusan maliyetler de artar. Biitlin bunlar
devletin mali durumunu kétiilestirecektir. Saglam olmayan bankacilik sistemi, doviz kuru
istikrarinda ve ddemeler dengesinde aginmaya yol agar. Finansal serbestlesme sirasinda
faiz oranm1 kontrolleri ve devletin kredi destegi kalkar. Bankalarin karliliginda azalmalara
neden olur. Yazar ayrica denetleyici ve diizenleyici kurumlara da dikkat ¢ekmektedir.
Zayif denetleyici/diizenleyici kurumlarin varliginda kirilgan olan finans sistemi ters se¢im
ve ahlaki risk problemlerinin etkilerini daha ¢ok yasamaktadir. Nitekim bu etkiler yine
bankalar1 olumsuz etkilemektedir. Son olarak yazar, 6zel sermaye akimlarinin kirillgan bir
finans sitemi tarafindan yapildigina dikkat cekmektedir. Son bankacilik krizlerinin

olusmasinda bu durumun giiglii bir unsur olduguna isaret etmektedir ( Zavala, 1999: 37).
1.2.3 ikiz Krizler

Para krizi ve bankacilik krizinin birlikte meydana gelmesi durumuna ikiz kriz
denmektedir. Nitekim ayn1 zamanda ortaya ¢ikmakla beraber birbirlerini de

beslemektedirler.

Delice (2003) son dénemde yasanan birgok krizin daha once yasanan krizlerden
farklilik gosterdigine dikkat cekmektedir. Meksika 1994, Asya 1997, Arjantin 1982 ve
1995, Venezuella 1994, Tiirkiye 2001 Krizleri’nde para krizi ve bankacilik krizlerinin
birlikte yasandig1 goriilmiistiir. Bankacilik krizleri ile para krizlerinin es zamanli olarak

ciktigi ve/veya birbirini besledigi kriz tirli, ikiz krizler (twin crises) olarak
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tanimlanmaktadir. Yazara gore 1990’11 yillarda yasanan para krizlerinde tetikleyici unsur
yiiksek sermaye hareketleridir. Ulkelere ¢cok fazla sermaye girisi olmustur. Yazar, sermaye
girislerinin 6zellikle kisa vadeli olmasinin ikiz krizlere neden oldugunu ileri siirmektedir

(Delice, 2003: 60).

Ikiz Kriz kavrami, para krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki etkilesime bagh
olarak ortaya atilmistir. Glick ve Hutchison, ikiz krizlerin 6&zellikle finansal

liberalizasyonun yasandigi gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢iktigini vurgulamaktadir

(Glick ve Hutchison, 1999: 1).
1.2.4 Sistematik Finansal Krizler

Sistematik finansal krizleri potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi bigimde

bozulmasi olarak tanimlayabiliriz (Bilge, 2009: 45).

Mishkin (2001) ise sistematik finansal kriz olusumunu su sekilde agiklamaktadir.
“Bir spekiilatif atak bagladiginda ve paranin degerinde kayip ortaya ¢iktiginda, yeni gelisen
piyasa ekonomilerinde bor¢ piyasalarinin kurumsal yapist (bor¢ sozlesmelerinin kisa
vadesi ve yabanci paralarla bigimlendirilmis olmalari) ile ulusal paranin devaliiasyonu
arasinda karsilikli bir etkilesim ortaya ¢ikar ve ekonomi sistemik bir finansal krize
stirtiklenir” (Mishkin, 2001: 11).

Bu durumu kisaca su sekilde agiklayabiliriz. Ulkelerin finansal piyasalarindaki
bor¢lanma yapist eger doviz lizerinden agirlik kazandiysa ya da kisa vadeli agirlikta
gerceklesmis ise ve mevcut durumda iilkede devaliiasyonun olmasi s6z konusu olursa
finansal piyasalar ciddi bir sekilde bozulmaktadir. Nitekim para degerinde yasanan
dalgalanmalar bor¢ piyasalarii etkilemektedir. Dolayisiyla bu gelismeler sistematik

finansal krizleri beraberinde getirir.

Delice (2003)’ye gore sistemik finansal krizler finansal piyasalarin ciddi bicimde
bozulmasi olarak tanimlanmaktadir. Yazar bu krizlerin ekonomik, politik ve sosyal
yasamin yapisit ve degiskenligi sonucunda ortaya c¢iktigini belirtmektedir. Sabit doviz
kurlar ticari agiklarin artmasina neden olarak, ilgili paraya yonelik spekiilatif bir saldir
olmasmma ve doviz rezervlerinde bir azalmaya sebebiyet vermektedir. Yazar para

degerlerinde yasanan hizli ve biiyiik dalgalanmalarin, yeni gelisen piyasa ekonomilerinde
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bor¢ piyasalarmin kurumsal yapisini etkileyerek ekonomiyi sistemik bir finansal krize

stirtikledigini ileri sirmektedir (Delice, 2003: 62).
1.2.5 D1s Borg¢ Krizi

D1s borg krizleri para ve bankacilik krizlerine goére daha somut ve 6nceden

goriilebilen ozelliklere sahiptir.

Sachs (1998) dis borg krizlerini, dis borglarini diizenli olarak 6demekte olan bir

iilkenin borcunun anapara ve faizlerini 6deyemeyecegini ilan etmesi durumu olarak ifade

etmistir (Sachs, 1998: 244).

Turgut ise dis bor¢ krizlerini su sekilde agiklamistir. Hiikiimetler dis borg¢larini
cevirme ve yeni dig kredi bulma konularinda sikint1 yasarlar. Bunun neticesinde ise dis
borglar yeni ddeme planlarina baglanir veya yiikiimliilikkleri ertelenir. Bu sekilde kriz

ortaya ¢ikmaktadir (Turgut, 2007: 38).

IMF’nin yapmis oldugu tanima gore ise bor¢ almis olan iilke, borg¢larini
O0deyemediginde veya borg vericiler borglarin 6denmeme olasiligi oldugunu diisiinerek
yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri almaya cabaladiklarinda, borglu iilke
lizerinde yaptirimlara bagladiklarinda, borglu {ilkenin durumunun daha kétiiye gitmesine
sebep olduklarinda borg¢ krizi ortaya ¢ikar. Dis etkenlerin yani sira i¢ etkenler de etkili
olarak dis borg¢ krizlerini ortaya cikarmaktadir. Nitekim bu krizler 6zel veya kamu
borcundan kaynaklanabilir. Kamu sektoriiniin geri 6deme ylkiimliiliikklerini yerine
getiremeyecegi seklindeki risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir disiise
sebep olmaktadir. I¢ ekonomideki dinamizmde olusacak durgunluk ise para krizine yol

acabilir (IMF, 2002).
1.3 Finansal Krizlere Neden Olan Faktorler

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda ¢ok ¢esitli nedenler bulunmaktadir. Literatiire

baktigimiz zaman finansal krizlerin nedenlerine yonelik ¢ok farkli goriigler yer almaktadir.
1.3.1 Asir1 Bor¢lanma

Ulkeler asir1 bor¢lanma yaptiklar1 zaman borglarin1 ddeyebilmek icin yeniden

bor¢lanmak zorunda kalmaktadirlar. Bu durum bu sekilde tekrar basa donerek devam
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etmektedir. Hal bdyle olunca da faiz yiikii asir1 derede artis gostermektedir. Dolayisiyla
biitce giderleri karsilanamayacak boyutlara ulasmaktadir. Kamu harcamalarinin siirekli
artmasi dolayisiyla bu harcamalarin finansmani i¢in alinan bor¢ miktarini da artirmaktadir.
Borglanma ile saglanan fonlar verimli yatinmlarda kullanilamaz hale gelmektedir. Bu

durum tilkeleri bir borg kisir dongiisii icine sokmaktadir.

Arican (2002)’a gore gelismekte olan iilkelerde uygulanan kamu harcamalarina
dayali genisletici maliye politikalar1 finansal krizin en 6nemli nedenlerinden biridir. Yazar
kamu kesiminin asir1 bor¢lanmasina dikkatleri ¢ekmektedir. Kamu kesiminin asiri
bor¢lanmasi bu iilkelere yatirim yapan kisi ve kurumlar i¢in dezavantaj olusturmaktadir.
Bu durum su sekilde izah edilebilir. Bu iilkelere yatirim yapan kisi ve kurumlar igin

belirsizlik s6z konusudur ve dolayisiyla risk artmaktadir (Arican, 2002: 25).

Ulkelerin genisletici maliye politikalar1 uygulamalar asir1 borglanmanim temel
nedenini olusturmaktadir. Ulke bu sekilde genisletici bir politika uyguladigi zaman bir
finansman kaynagi olmalidir. Eger ki bu politikanin finansmanini yeniden borglanarak
sagliyor ise bir kisir dongii ile kars1 karsiya gelir. Faiz artiglar1 biitgeyi daha kétii duruma
sokar. Nitekim diger iilkeler karsisinda giiven kayb1 s6z konusu olmaktadir. Bu durumda

ekonomiyi finansal krizlere kars1 kirilgan hale getirmektedir.
1.3.2 Uluslararas1 Sermaye Hareketleri

Gelismis tilkelerde kalkinma ilerledik¢e sermayelerinde de bollasma goriilmektedir.
Bu iilkelerde sermayenin bol olmasi sermayenin getirisini de azaltmaktadir. Yani karlarina
negatif yonde etkide bulunmaktadir. Sermayesi az olan {ilkeler i¢in ise durum tam bunun
tersini gostermektedir. Nitekim bu iilkelerde yatirnm sistemi oldukg¢a yiiksek karlar
getirmektedir. Bu iilkelerde sermaye kit faktor oldugundan ona 6denen faiz de yiiksek
seviyededir. Hal bdyle olunca da sermayesi ¢cok ama karlihigi diisiik olan iilkeden
sermayesi kit fakat yatirim i¢in cazip yiiksek karlar getiren tilkeler dogru bir sermaye akimi

sO0z konusu olmaktadir.

Ulkelere giren sermaye hareketlerinin yogunlasmas1 iilke ekonomisindeki
dengelerin bozulmasina sebebiyet vermektedir. Nitekim bu durum {ilke parasi iizerinde ¢ift
yonlii etkilere neden olmaktadir. Ulke parasi ya asir1 degerli hale gelir ya da deger

kaybeder. Sicak para girisi ¢ok yogun sekilde oldugu zaman {ilke parasi deger
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kazanmaktadir ve dolayisiyla ihracat kanaliyla iilkeyi etkiler ve cari agik problemi ortaya
cikar. Diger yandan yogun bir sekilde sicak para ¢ikisinin yasanmasi hisse senetlerinin

degerlerinin diismesine neden olmaktadir.

Kula (2003), sermaye hareketlerinin ev sahibi iilke tizerindeki etkilerini su sekilde
Ozetlemistir (Kula, 2003: 144):

» Ulkeye gelen finansal yabanci sermaye yatirimlari oncelikle doviz birikimi
saglamaktadir.

= Doviz birikiminin ortaya ¢ikardigi ithalata ve para arzindaki artisa bagl olarak
tiketim ve yatinnm harcamalar1 artmakta ve ulusal tasarruflar azalmaktadir.
Tiiketim ve yatirim harcamalarindaki artis yurt i¢i hasilayr arttirmaktadir.

» Ulkeye gelen sermaye akimlarmin hizimin yavaslamasi veya durmasi ve
ithalattaki artisa bagli olarak iilke biiyiik bir cari islemler bilangosu a¢ig1 ile karst
karsiya kalmaktadir.

Ev sahibi olan iilke agisindan bu durumu degerlendirmek gerekirse bu durum tilkeyi

bir finansal krize kars1 kirilgan hale getirmektedir.
1.3.3 Finansal Serbestlesme

Ulkeler finansal sistemlerini serbestlestirmek amaciyla reformlar yaparlar.

Bunlardan baslicalar1 (Giiloglu, 2002: 3):

= Faiz oranlarinin serbest birakilarak kredi tavanlarmin kaldirilmasi,

= Bankalarin Merkez bankasinda tutmak zorunda olduklari mevduat munzam
karsilik oranlarinin indirilmesi ya da tamamen kaldirilmasi,

= Bankacilik sektoriiniin hem yabanci hem de yerlesiklere acilmasi,

= Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi

Bu politikalar finansal serbestlesme politikalar1 olarak adlandirilmistir. Finansal
serbestlesme politikalarinin asil amaci aslinda ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktir. Fakat
bu asamada ekonominin de yapist onem arz etmektedir. Soyle ki ilkelerin temel
makroekonomik sartlari saglanmasi zaruri bir durum olusturmaktadir. Eger ki temel
ekonomik sartlar saglanmadan finansal serbestlesme s6z konusu olur ise bu iilkelerde

ekonomik biiylimenin saglanmasi bir yana iilkelere birgok zarar vermektedir.
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Yeldan (2001)’mn da belirttigi gibi kisa vadeli sermaye bir iilkeye faiz arbitrajindan
yararlanmak iizere gelip yiiksek reel faize yonelerek, kisa vadede asir1 kar saglarken, ulusal
paranin asir1 degerlenmesine de neden olmaktadir. Disa bagimli yapay bir biiylime ortami
yaratan reel faiz ile doviz kuru arasindaki dengeleri bozan bu ortam, sonugta bir krize
neden olabilmektedir. Kriz ortamina girilince, merkez bankalarinin para otoritesi islevleri
giderek kisitlanmakta ve boylece ulusal para kontrolden ¢ikmaktadir (Yeldan, 2001: 23-
24).

1.3.4 Sabit Kur Sistemi

Sabit doviz kuru bir iilkenin parasinin degerini korumak i¢in enflasyon orani diisiik

baska bir iilkenin parasina belirli bir oran tizerinden sabitlenmesidir.

Genel goriis sabit doviz kurunun gelismekte olan iilke piyasalarinda finansal
istikrarsizliklar1 arttirmasidir. Sabit doviz kuru politikas1 gegmiste diisiik enflasyon basarisi
gosteren lilkeler tarafindan enflasyonu kontrol altina almada c¢ok giiclii bir mekanizma
olarak giindeme getirilmistir. Ancak bu mekanizmanin gegerli olabilmesi i¢in, bir tilkenin

cok giiclii bir bankacilik sistemine sahip olmasi gerekmektedir.

Turgut (2007) sabit kur sistemindeki sakincalari su sekilde agiklamaktadir. Bu
sistem kisa vadeli fonlarin yonlendirilmesini kolaylastirmaktadir. Sabit kur sisteminde,
uluslararasi rezervler yardimiyla kurun sabitligi saglanmaktadir. Ancak spekiilatif ataklar
nedeniyle ulusal paraya olan talep azalir ve yabanci paraya olan talep artar. Dolayisiyla
uluslararasi1 rezervler azalacagindan, kurun sabitligi korunamamaktadir. Ayrica yazar
merkez bankalarinin doviz satistyla birlikte ulusal para dovize doniistiiglinden, faiz
oranlarinin yiikselmesine ve ekonomik faaliyet hacminin ise daralmasma dikkat

cekmektedir (Turgut, 2007: 41).
1.3.5 Siirii Psikolojisi

Stirti psikolojisi, para piyasalarinda 6nemli bir etken olarak yer almaktadir. Bu

etkeni 1987 krizini aragtiran bir calismada Shiller (1989) ortaya ¢ikarmustir.

Ekonomik biiytikliikleri siirekli kotiiye giden bir iilkenin krize girmesi dogaldir.
Iktisadi birimler iilke ekonomisi ile ilgili bu bilgileri rasyonel olarak degerlendirdiginde

spekiilatif atak olmasma neden olan siirii psikolojisidir. Finansal piyasalarda herkes
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birbirinin ortalama fiyatin1 tahmin etmeye calistigindan iktisadi birimler diger iktisadi
birimlerin ne yaptiklarina dikkat ederler. Boyle bir durumda ekonominin iyi ya da kot

dengesi iktisadi beklentilere bagl olmaktadir (Eren ve Siislii, 2001: 668).

Krizler degerlendirildiginde para ve maliye politikalarinin sonuglar1 degil, bu
politikalarin iktisadi birimler tarafindan nasil algilandigi 6nemlidir. Biitiin iktisadi birimler
ayni ya da ayni bilgiye sahip olmadigindan, diger iktisadi aktorlerin davraniglarini izlerler.
Mesela bir spekiilatoriin otoritelerin veya bankalarin mali durumlariyla veya kararlariyla
ilgili 6nemli bir bilgiye sahip oldugunu varsayalim. Buna bagli olarak portfoyilinde bir
degismeye giderse, diger yatirimcilarda bu spekiilatoriin kendilerinin bilmedigi bir bilgiye
sahip oldugunu diisiiniip, ayn1 egilimi gosterir. Belli bir zaman sonra bu katlanarak devam

eder. Bu tiir bir eylem siirii psikolojisi olarak isimlendirilir (Eren ve Siislii, 2001: 668).

Bu yaklagima gore piyasalarda tam ve net olmayan bilgi eksikligi mevcuttur.
Insanlar birbirlerini takip ederler. Bir aktdriin yapmus oldugu davranis sekli bir diger kisiyi
etkilemektedir. Aslinda takip edilen kisi tam ve agik bilgiye sahip olmayabilir ama bu diger
kisiler tarafindan bilmemektedir ve alg1 yanilgisi meydana gelmektedir. Bahsi gegen aktor
yanlig bir karar vermis olsa dahi digerleri bunun mantikli oldugunu varsayar ve ayni
dogrultuda hareket etmeye baslarlar. Siiri psikolojisi denen bu olay adi iistiinde birgok

aktorii bu sekilde davranmaya itmektedir.
1.3.6 Ahlaki Risk ve Ters Se¢im

Romer (1996) bankalarin kredi miisterileri arasindaki asimetrik bilgi problemine
vurgu yapmaktadir. Bankalar giivenli bor¢ alicilar ile giivensiz borg¢ alicilart ayirt
edemezler. Yazar bankacilik sektoriiniin 1yi miisteri ile kotii miisteriyl birbirinden
ayrramadigindan biitiin misterilerine yiiksek faiz uygulandigimma deginmektedir. Bu tiir

uygulama sonucunda ters secim probleminin ortaya ¢ikacagi sonucuna varmistir (Erdogan,

2008: 23).

Borg alicilar degerlendirmek gerekirse kotii miisteri olarak adlandirdigimiz kisiler
genelde bu yiiksek faizi karsilamaya istekli olur. Bankalar agisindan ise yiiksek faizden
kredi vermek baslangigta avantaj olan bir durum olarak goriinmektedir. Nitekim ytliksek
faiz oranindan kredi vermek banka karliligini artirmaktadir. Bunun yani sira borg¢ verilen

kisiler giivensiz borg¢ alicilar ise durum dislniildigi gibi ilerlememektedir. Bu durum
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banka agisindan avantaj degil dezavantaj olan bir durumdur. Soyle ki bankalarin geri
donmeyen kredi oranlarinda artis meydana gelmektedir. Kredi riskine sahip olanlar, yani
kotlii misteri olarak degerlendirilen kesim kredi alabilmek i¢in daha istekli ve 1srarci

olurlar. Bu tutumlar1 sonucu ise krediyi alan bu kesim olmaktadir.

Ters se¢im olarak adlandirdigimiz bu durum islem Oncesinde ortaya ¢ikan bir
problemdir. Yani banka a¢isindan bu problem bir tiir kredi riskidir. Diger bir deyisle
kreditor, borcu verecegi kisiyi secerken dikkatli olmalidir. Bankalar agisindan kredi
kullandirilmasi ve bu islemi kendi acilarindan optimal olan faiz oram ile vermek karlilik
acisindan 6nem arz etmektedir. Bankalar i¢in riskli olabilecek durumlardan bir tanesi
verdikleri kredinin geri 6denmeme durumudur. Bu risk her zaman mevcuttur. Bu problemi
engellemek i¢in genis bir 6n bilgiye ihtiya¢ vardir. Arastirmalar iyi yapilmalidir ve koti
miisteri olarak adlandirdigimiz kesimin her ne kadar kredi almakta istekli ve 1srarci olsalar

dahi kredinin geri donmeme olasiligini diisiinerek hareket etmelidirler.

Krugman (2001) ahlaki tehlikenin giiniimiiz finansal krizlerinin en dnemli sebebi
oldugunu ileri stirmektedir. Bu durumu su sekilde agiklamaktadir. Ahlaki tehlike finansal
kurumlarin “nasil olsa kurtulacagim” inancindan dogdugunu 6ne siirmektedir. Bu terimin
islerin kotii gitmesi halinde bedeli 6deyecek olan baskasi ise, riski alacak kisinin, alacagi
riskin ne kadar olacagmna karar vermesi gereken her durum i¢in kullanildigini

sOylemektedir (Krugman, 2001 :69-71).

Mishkin (1997) ise bu olguyu su sekilde agiklamaktadir. Finans kesimindekiler,
baslaria bir sey gelirse hiikiimetin kendilerini kurtarmak zorunda oldugunu bildiklerinden
her tiirlii riskli pozisyonlar1 almaya baslayacaklarint 6ne siirmektedir. Bu durumda agik
pozisyonlar artarak yabanci yatirimet igin kriz beklentisinin dogmasina neden olmaktadir.
Ahlaki tehlike ile tasarruf sahiplerinin, bankalarin devlet giivencesinde oldugu mantig ile
mevduatlart izlememesi ve bu konuda tedirginlik duymamasi ile de iyice arttigina dikkat
cekmektedir. Yazar boyle bir durumda bankalarin devlet gilivencesi altinda riskli projeleri

destekleyerek ekonomiyi genel bir krize soktugunu iddia etmektedir (Mishkin, 1997: 9).

Ahlaki tehlike denilen bu olguda finans kesimindekiler rahat davranmaktadirlar.
Yapacaklar1 islemler sonucunda riskin kendilerinde degil de baskasinda oldugunu

diisiintirler. Bu olguda giiven duygusu hakim olmaktadir. Riskin baskasina aktarilmasi s6z
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konusudur ve bu nedenle hareketlerini kontrol etmezler. Nitekim kars1 karsiya kalinan bu

olgu ekonomi agisindan negatif etkiler dogurmakta ve finansal kriz riskini artirmaktadir.

Bu olgu sadece bankalar agisindan degerlendirilmemektedir. Ayn1 diisiince yapisi
kamuda da olabilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde de genel olarak baktigimiz zaman
ahlaki tehlike olgusu ile karsilasmak miimkiindiir. Gelismekte olan iilkeler dis kredilere
ozellikle IMF kredilerine giivenirler ve yliksek maliyetli yapisal tedbirleri almazlar. Bu

durum kamunun ahlaki tehlikesini yansitmaktadir.
1.4 Krizleri A¢iklayan Modeller

Finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak gelistirilen ¢ok sayida teorik model
vardir. Ancak bu modeller biitiin kriz tiirleri i¢in agiklayict nitelikte degillerdir. Ciinkii
krizler arasinda her ne kadar ortak noktalar olsa da, higbir kriz birbirinin aynis1
olmamaktadir. Her birisi krizlerin farkli noktasina dikkat ¢eken bu modelleri {i¢ bashk

altinda toplamak mimkiindiir:

= Birinci nesil modeller (Spekiilatif atak modelleri),
» fkinci nesil modeller,

» Uciincii nesil modeller (Yayilma/Bulasma etkisi modelleri).

1970’lerde ve 1980’lerin basinda Latin Amerika tlkelerinde ortaya ¢ikan krizleri
aciklamak i¢in Birinci nesil kriz modelleri ortaya atilmistir. Fakat Sili (1982), 1992 Avrupa
Para ve Meksika (1994), Asya (1997-1998) krizlerini agiklamada bu model yeterli
gelmemis, ikinci nesil para krizleri teorisi literatiire girmistir. Daha sonra calismalar

artirllmig ve 3. Nesil olmaya aday ¢esitli kriz modelleri ortaya ¢ikarilmistir.

Birinci nesil para krizi modellerinin temel 6nermesi, uygulanan genisletici para ve
maliye politikalar1 ile siirdiirilmeye ¢alisilan sabit doviz kuru sistemi arasindaki
tutarsizliktir. Bu durum ulusal paraya yonelik spekiilatif saldirilarin baglamasina neden
olur. Merkez bankasinin elinde bulundurdugu doviz rezervleri tilkkenme noktasina gelir.
Dolayisiyla krizlerin dnlenemedigi ve sabit doviz kuru sisteminin eninde sonunda terk

edilecegi bir durum ortaya c¢ikar.

Ikinci Nesil Para Krizi adi verilen modeller, Avrupa Para Krizini tam olarak

aciklayamamasi neticesinde ortaya atilmistir. Bu model daha ¢ok makro ekonomik politika
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problemlerine vurgu yapmaktadir. Avrupa Para krizini ortaya ¢ikaran olgu,
makroekonomik politikalarin ~ siirdiiriilebilirligi  beklentisinde ortaya ¢ikan ani
degisimlerdir. Bu modeller ekonomik gostergeler bir krizi gostermese dahi, kriz

cikabilecegini ortaya koyan modellerdir.

Son olarak agiklanan bir diger para krizi modeli ise l¢iincii nesil para krizi
modelidir. Bu modellerde 6zellikle krizlerin bulagsma etkileri tizerinde durulmakta ve para
krizleri ile bankacilik krizlerinin birlikte yasandigi Asya 1997 krizine agiklik getirilmeye
calismaktadir.

1.4.1 Birinci Nesil Parasal Kriz Modelleri

Krugman (1979)’ da doviz krizlerini agiklamaya yonelik ilk sistematik ¢alismay1
iceren Flood ve Garber (1984) tarafindan gelistirilen, Kanonik modeller olarak da
adlandirilan birinci nesil modeller, krizi atesleyen temel makroekonomik faktoérlerin
onemini vurgulamakta ve para krizlerini, makroekonomik politikalarin yapisal
uyumsuzluguna, yani siirdiirilemez olusuna baglamaktadir. Finansal krizlerin, yanlig
ekonomi politikalarindan, biitge aciklarinin para basilarak finanse edilmesinden, doviz
Kurunu sabit tutma gibi tutarsizliklardan kaynaklandigi ifade edilmistir. Mali agiklarin
bliylik olcekli parasal finansmana dayandigina, bunun da bir rezerv erozyonu ortaya
cikaracagl ve sonunda bir para ¢okiisii ile sonuglanacagina vurgu yapilan bu modellerde,
makroekonomik verilerin kotiilesmesi, krizlerin temel nedeni olarak gosterilmektedir.
Spekiilasyon, doviz rezervlerinde 6nemli azalmalara yol agar, bu da daha sonra merkez

bankasini sabit tutulan pariteyi korumaktan vazgegmeye zorlar (Delice, 2003: 65).

Birinci nesil parasal kriz modelinde spekiilatif ataklara vurgu yapilmaktadir. Para
krizlerini agiklarken para krizinin nedenini makro ekonomik politikalar ile sabit kur sistemi
arasindaki tutarsizlik olarak aciklamaktadirlar. Birinci nesil para krizi modellerinde
hiikiimet biitce ag181 vermektedir. Biitce agigin1 kapatmak icin hiikiimetin iki yolu vardir.

Bunlardan ilki i¢ bor¢lanmaya basvurmak digeri ise para basarak bu a¢ig1 finanse etmektir.

Biitce aciklarmin finansmaninda para basimi kullanildig: takdirde negatif etkiler
ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan bazilar1 enflasyonun ortaya ¢ikmasi, beklentilerde meydana
gelen olumsuzluk ve sermaye ¢ikislarinin ¢cogalmasidir. Bu negatif durumlarin olusmasi

O0demeler bilangosunda agiklarin meydana gelmesine neden olmaktadir. Boyle bir durumla
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kars1 karsiya kalan hiikiimet ise sabit doviz kurunu korumak istediginden yabanci
rezervlerini kullanmak zorunda kalmaktadir. Dolayisiyla rezervlerde azalma goriiliir.
Spekiilatorlerin paradan kagmalar1 ise rezerv kaybini hizlandirmaktadir. Bu durumda
merkez bankasi siirl rezervlere sahiptir ve sabit kur sistemini siirekli olarak korumasi

miimkiin olamaz. Bu asamada para ya devaliie edilir ya da dalgalanmaya birakilir.

Sonug olarak sunlar1 sdylemek miimkiindiir. Birinci nesil modellere gore kriz yanlis
makroekonomik politikalarin bir sonucu olmaktadir. Paranin reel olarak asir1 degerlenmesi,
cari islemler bilangosunda artan agik ve rezervlerde ciddi bi¢imde azalma birlikte goriiliir.

Nitekim bu durumda da sabit doviz kurundan vazgecilmek zorunda kalinir.

Benzer bir agiklama da Degirmen ve digerleri (2006) tarafindan yapilmistir. Birinci
nesil modellere gore, bir krizin meydana gelmesi i¢in mutlaka yurti¢i (para, maliye)
politikalarla, dis ekonomik iliskilere iliskin (doviz kuru) politikalar arasinda tutarsizliklar
olmalidir. Buna en ¢ok verilen 6rnek ise, sabit doviz kuru sabit tutulurken genellikle biitce
acigini finanse etmek i¢in para mekanizmasina dayanilmasidir. Doviz kuru paritesi sabit
tutulurken, devletin acgiklarin1 kapatmak veya baska nedenlerle genisletici para politikasi
izlemesi sonucu merkez bankasinin rezervleri yavas yavas eriyecektir. Rezervler genellikle
bir yillik 6demeler dengesi acigini karsilayarak diizeye dogru indikge, spekiilatorler doviz
almayr hizlandirir ve doviz paritesinin ¢ok daha erken terk edilerek devaliiasyona
gidilmesine yol acar. Birinci nesil modeller, mutlaka izlenen para, maliye ve doviz kuru
politikalar1 arasindaki temel tutarsizliklara dayandiklar1 i¢in temel ilkelerin Onemli

oldugunu vurgularlar (Degirmen ve digerleri, 2006: 467-468).
1.4.2 ikinci Nesil Parasal Kriz Modelleri

Birinci nesil modeller, glinlimiizde yasanan krizleri agiklamakta yetersiz kaldigi
icin elestirilmektedir. Elestirilerin odak noktasinda, sabit kur politikasin1 uygulayan
hiikiimetin, parasal bir krize yol agacagim bile bile biit¢e ac¢igini parasal genisleme ile
finanse etmesi yer almaktadir. Bu elestirinin temelinde hiikiimetlerin birinci nesil

modellerde varsayildigindan daha rasyonel oldugu iddias1 yatmaktadir (Rangvid, 2001).

Rasyonel diisiinmek gerekirse hicbir hiikiimet parasal bir krize yol agilacagini bile

bile blitce acigini parasal genisleme ile finanse etmez. Bu agidan degerlendirildiginde
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yerinde yapilan bir elestiri oldugu sodylenebilir. Birinci nesil modellerin aksine hiikiimet

daha rasyoneldir.

1992 Avrupa Para sistemi igcinde (ERM) ve 1994 yilinda gergeklesen Latin
Amerika krizleri Birinci Nesil Kriz modellemesi tarafindan agiklanamadigi icin yeni
finansal kriz teorileri ortaya atilmis ve bunlar ikinci Nesil Finansal Kriz Modelleri olarak

isimlendirilmistir.

Ikinci nesil finansal kriz modelleri Obstfeld (1986 ve 1994) tarafindan
gelistirilmistir. Bu modelde Obstfeld belirsizlik ortaminda iktisadi ajanlarin beklentilerine
vurgu yapmaktadir. Yazar bu beklentilerin iktisadi sonuglar1 degistirebildigini 6ne
stirmektedir. Bu durumu da su ornekle acikliga kavusturmaktadir. Para otoritelerinin sabit
kuru savundugu fakat olaganiistii bir kosul meydana geldiginde ise kurun dalgalanmaya
birakilabilecegi bir durumdan yola ¢ikmustir. Ortada politika belirsizligi sz konusudur.
Yazara gore kuru savunmanin maliyeti iktisadi ajanlarin sabit kurun kaldirilacagina
inandiklart durumda artiyor ise o zaman doviz piyasalar1 kendi kendini yaratan beklentilere
bagli olacaktir. Yatirimcilarin tahminleri kendi kendini yaratan tahminlerdir. Devaliiasyon
beklentileri sabit kuru korumanin maliyetini artirir. Bu yilizden yapilan tahminler
baslangigtaki beklentileri gegerli kilan politikalara neden olmaktadir. Sonug olarak piyasa
katilimcilarin beklentilerindeki ani ve keyfi degismeler bir ekonomideki istikrar1 kaldiran
ya da kaldirmayan durumlar1 yaratabilir. Nitekim beklentiler bir krizin ortaya c¢ikip
¢ikmamasinda 6nemli rol oynamaktadir. Sonug olarak da bu modeller ekonomide ‘’¢oklu

dengenin’’ olast oldugunu vurgulamaktadir (Kaya ve Yilmaz, 2007: 91).

Ikinci nesil modellerde dikkatleri ¢eken mnokta para krizlerinin olumsuz
beklentilerden kaynaklandigini ileri siirmesidir. Piyasa aktorlerinin beklentileri ile cari
donemde meydana gelen olumsuz sonuglar arasinda kesinlikle bir iligki mevcuttur. Bu
modele gore piyasada olusan beklentiler dogrudan makro iktisadi politika kararlarin
etkilemektedir. Makro iktisadi gostergeler ile ilgili kotiimser bekleyisler kendi kendini

besleyen bir siire¢ yaratmaktadir.

Ikinci-nesil modellere gore kriz (Babic ve Zigman, 2001):
= Tutarli kendi kendini besleyen beklentiler,

= Siirti davranisi ve
» Bulagsma nedeniyle ortaya ¢ikar
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Pesenti ve Tille (2000) temel ekonomik gostergelerde ciddi bozulmalar olmasa da
bu modellere gore, gergekte olmayan fakat beklenen politika degisimlerine katilim sonucu
olusan spekiilatif hareketlerin krize yol ag¢tigina vurgu yapmaktadir. Yazarlar zayif
makroekonomik gostergelerin kriz igin gerekli ancak yeterli olmayacagmin altini
cizmektedirler. Nitekim bu modellerin, analizlerinin temelini olusturan beklentilerdeki
degismeye neyin ya da nelerin neden oldugu konusuna tam bir agikligin olmadiginin

sonucuna varmislardir (Pesenti ve Tille, 2000).
1.4.3 Uciincii Nesil Parasal Kriz Modelleri

1994/95 ve 1997°de yasanan krizlerin birinci ve ikinci nesil modellerle
aciklanamamasi sonucu “lgiincii nesil modeller” (Yayilma/Bulagsma Etkisi Modeli)
gelistirilmistir. Ugiincii nesil parasal kriz modelinde hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol acan
politikalarinin krizi yaratan temel faktor olarak ele alinmaktadir. Bu modellerde farkli
ilkelerde esanli olarak ortaya ¢ikan krizler agiklanirken, tilkelerin kendi i¢lerinde benzer
kirilganliklar tagidiklart ve bu yilizden ortak soklarla sarsildiklar1 one siiriilmektedir. Ortak
soklarin olmadigi durumlarda ise, bir kriz bir iilkeden digerine cesitli kanallarla

yayilmaktadir.

Erkekoglu ve Bilgili (2005)’nin ti¢lincii nesil parasal krizler hakkinda su tespitleri
vardir. Sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomidehiikiimet bankalarin ya da
sirketlerin yurtdisindan aldiklar1 borglara dogrudan ya da dolayli sekilde garanti
vermektedir. Ancak hiikiimetin finansal birimleri kontrol etme yetersizligi sonucu ciddi
ahlaki risk (moral hazard) problemleri ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarin ya da sirketlerin
alman bu borg¢lart marjinal ve verimli olmayan yatirnmlara ydnlendirmesi hiikiimet
garantisi altinda olan sermaye kayiplarina neden olacaktir. Yazalar negatif bir digsal sokun
kayiplar1 dahada artiracagina isaret etmektedirler. Sonug olarak ekonomi ciddi daralacak,
geri donmeyen krediler olusacak, banka iflaslar1 ve sermaye kagislar1 meydana gelecektir

(Erkekoglu ve Bilgili, 2005: 18).

Ucgiincii nesil para krizi teorileri ile birlikte bankacilik ve para Krizlerinin

olusturdugu kirilgan bir finansal yap1 krizlerin olusmasinda 6n plandadir.
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IKINCi BOLUM

2. DUNYADA VE TURKIYE’'DE YASANMIS BASLICA KRIZLER,
KRIZLERIN ETKILERI, BELIRTILERiI VE GOSTERGELERI

2.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Yasanan Bashca Krizler
2.1.1. 1990’1arda Diinyada Yasanan Finansal Krizler

1990°’1h yillarda gelismis ve gelismekte olan {lkeler, finansal sistemlerini
serbestlestirmek amaciyla bir takim reformlar yapmislardir (Giiloglu, 2002: 3). Bunlardan

bazilari;

= Faiz oranlarinin serbest birakilarak kredi tavanlarinin kaldirilmasi.

» Bankalarin Merkez Bankasinda tutmak zorunda olduklari mevduat munzam
karsilik oranlarinin indirilmesi ya da kaldirilmasi.

= Bankacilik sektoriinlin hem yabanci hem de yerlesiklere agilmasi.

= Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi.

Genel olarak baktigimiz zaman bu tiir politikalar finansal serbestlesme politikalari
olarak adlandirilir. Baz1 iktisat¢ilarimiza gore finansal serbestlesme politikalarinin esas

amaci ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktir.

Finansal serbestlesme politikalarinin  ekonomik biiylimeyi hizlandiracagi
diisiincesinden hareketle cogu tilke bu politikalar1 uygulamaya calismistir. Bu politikalar
sonucunda ise bahsi gecen {llkeler istenilen sonuglar elde edememis hatta bircogunda

finansal krizler meydana gelmistir.

Sonu¢ olarak 1990’11 yillarda yasanan finansal krizlerin {ilkelerin finansal
serbestlesme politikalar1 uygulamasi sonucu meydana geldigini sdylemek miimkiindiir.
Aslinda bir¢cok gelismis ve gelismekte olan iilke her ne kadar ekonomik biiylimeyi

hedeflemis olsalar da diistindiiklerinin tersine finansal krizlerle kars1 karsiya kalmiglardir.



Walters (1997), bu krizlerin her birisinin kendine has 6zelliklerinin oldugunu ayni
zamanda biitiin krizlerde, sabit doviz kuru sistemlerinin, yogun sermaye giris/¢ikislarinin
ve makroekonomik gostergelerdeki bozukluklarin belirleyici rol oynadigmi ileri

stirmektedir (Walters, 1997 :17).
2.1.2. Meksika Krizi

Meksika krizinin nedenleri hala tartisilmaktadir. Bu krizin nedenlerine deginmeden

once kriz oncesi donemde Meksika’nin i¢cinde bulundugu ortami incelemekte fayda vardir.

1987°den itibaren Meksika’da genis kapsamli ekonomik liberalizasyon programi
baslamistir. Dolara sabitlenmis kur politikast vardir, siki para ve maliye politikalar
uygulanmaktadir. Hiiklimet ekonomiyi giiclendirmek i¢in yapisal reformlara baslamistir.
Bunlardan bazilar1 ekonomiyi disa agma, liberalizasyon, 6zellestirme, devlet bankalarinin
Ozellestirilmesi, deregiilasyon ve vergi reformlari. Bu sayede eski ithal ikame modeli
terkedilmis, ekonominin liberallestigi giiglii ve kararli bir hiikiimetin Onciiliiglinde
Meksika’da 6nemli ve kalict degiskenliklerin yasandigi konusunda yabanci sermaye ikna
edilmistir. Sendikalar, ticaret odalari, sanayiciler gibi ¢esitli kuruluslara enflasyonun
diistiriilmesi i¢in destek verilmesine dair anlagmalar (pacto) imzalanmistir. Enflasyon
diisiik seviyelerdedir ve ekonomik biiylime saglanmaktadir. Bu siralarda Amerika ve
Meksika arasinda NAFTA anlagmasi imzalanmistir. Ekonomiye ciddi 6l¢iide yabanci
sermaye girmistir. Borsa endeksinde artislar meydana gelmistir. Bu olumlu gelismeler
secim yili olan 1994’de krize donilismiistiir. Yeni hiikiimet peso’yu dalgalanmaya
birakmistir. Bu durum peso’nun aniden deger kaybetmesine neden olmustur ve dolara
endeksli bonolar ¢ikarmis olan Meksika hiikiimeti dolar bazinda asir1 degerlenmis borglarla
kars1 karsiya kalmistir. Nitekim yabanci sermaye de kagmaya baslamistir. Peso %55 deger
kaybetmis, enflasyon %52’ye yiikselmis, faizler %16’dan %80’lere ¢ikmis issizlik 2 kat

artmis ve Meksika’ nin satin alma giicti %20 oraninda azalma gdstermistir.

Krizin gelisim asamasi ise su sekilde 6zetlenebilir. 1990’1 yillarda ABD’nin bono
faiz oranlar1 diisiik seviyelerdeydi. Bircok yatirime1r Meksika’yr gelisen pazar (emerging
market) olarak gordiiler ve orasi cazip hale geldi. Fakat yabanci sermaye 1994 yilinda
iilkeye karsi giiven problemleri yasamistir. Bu giiven probleminin sebepleri ise hem

ekonomik hem politik istikrarsizliklar, siyasi ¢ekismeler, 6zellestirilen bir bankanin i¢inin
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bosaltildiginin ~ ortaya  ¢ikmasi, bankalara azalan gliven gibi  faktorlerden
kaynaklanmaktadir. Ozellikle yeni acilan bankalar yiiksek karlar elde etmek amaciyla gok
fazla kredi dagitmaya baslamislar ve kredi miktarlar1 i¢in ayrilan rezervlerde azaltmaya
gitmislerdir. Tiiketiciler ¢ok kolay kredi almaya baslamis, ticari isletmelere diistik faizli
krediler verilmeye baslanmustir. Ozel sektdre acilan krediler ¢ok fazla artis gdstermistir.
Hal boyle olunca da sorunlu kredilerde artis gozlenmistir. Politik ve ekonomik endiselerle

yabanci sermaye ABD’ye kagmistir ve ekonomiye giiven sarsilmistir.

Meksika Krizi ilging olarak makroekonomik istikrarin nispeten saglandigi bir
ortamda ortaya ¢ikmistir. Soyle ki Meksika’da o donemlerde diger iilkelerde goriilen

biiyiik biitce agiklar1 mevcut degildir ve enflasyon orani diisiik seviyelerdedir.

Meksika’'nin  6zel sektore agilan kredilerinin hizla artirmasi, doviz kuru
politikasinin devam ettirilmesi, uluslararasi faiz oranlarinin 6zellikle ABD’deki faiz
oranlarinin yiikselmesi, politik olaylar sonucu olusan belirsizlikler gibi faktorler Meksika

ekonomisine olan giiveni oldukc¢a zayiflatmistir.

Meksika hiikiimetinin 20 Aralik 1994 tarihinde déviz kuru bandim1 %15 oraninda
genisletme kararindan sonra peso beklenenden ¢ok daha hizli bir sekilde deger kaybetmeye
baslamis, uluslararasi rezervler iki giin i¢cinde 5 milyar dolar eridikten sonra bunun yeterli
olmayacag diisiiniilmiis ve 22 Aralikta peso dalgalanmaya birakilmistir. Bu durum faiz
oranlarinin firlamasina yol agmis ve bankalarin portfoylerinin bozulmasini1 hizlandirmistir.
Panik i¢indeki uluslararas1 yatirimcilar hizli bicimde fonlarini geri ¢cekmeye baglamislar ve

krize neden olmuslardir.

Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse; Meksika finansal krizinin nedenleri

arasinda su unsurlar yer almaktadir (Bahgeci, 1997: 55):

= 1990’lh yillarda yapilan finansal serbestlesme hareketleri ile birlikte sermaye
girisinin kirilgan bir yap1 olusturmasi,

= ¢ ve dis makro dengesizlikler,

= Bankacilik sektoriinde yasanan sorunlar,

= IMF’nin Meksika bankalarindaki riskli kredileri fon destegi saglayarak
karsilayacagi seklindeki bir beklentinin, daha riskli yatirimlar1 &zendirerek

bankacilik krizini tesvik etmesi,
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= Kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilen biiylik cari islemler agiginin, 6zel
sektor ve kamunun dis yiikiimliiliiklerini hizla artirmasi,

= Meksika Peso’ sunun asir1 degerlenmesinin ekonomik dengeleri bozmasi,

= Kisa vadeli, bor¢lanmayla finanse edilen kamu borg ylikiimliiliiklerinin yerine
getirilemeyecegi yoniindeki bekleyislerin baski yaratmasi,

= ABD’deki faiz orani artiglarinin yabanci sermaye kagislarina yol agmasi,

= Hiikiimete giiveni sarsan nitelikteki siyasi gelismeler yer almaktadir.

Ergi (2001) Meksika krizini su sekilde agiklamaktadir. Bu kriz bélgeye hakim olan
giivensizlik nedeniyle ortaya ¢ikmistir. Yazar Meksika’da ¢ikan krizin diger Latin Amerika
tilkelerine de sigradigini ve bolge iilkelerinin borsalarinda 6nemli diisiislere neden
olduguna dikkatleri ¢cekmektedir. Krizle birlikte Meksika’ya yonelik portfoy yatirimlari
azalmistir ve 1995 yilinda Meksika ekonomisinden yaklasik 3.4 milyar dolarlik portfoy
yatirimi ¢ikmistir. Meksika bu krizden iki yilda ¢ikabilmistir (Ergi, 2001: 65).

2.1.3. Giineydogu Asya Krizi

Asya’da patlak veren kriz Tayland’in para birimini devaliie etmesi ile baglamis ve
daha sonra Endonezya, Filipinler ve Giiney Kore’yi de i¢ine alarak Asya krizi ismini

almistir.

Baskol (1999), Giineydogu Asya krizinin ilk sinyallerinin aslinda 1997°de yasanan
bliyiikk holdinglerin iflast oldugunu vurgulamaktadir. Fakat ekonomide sorun
olmadigindan, ekonomi hizla biiylidiiglinden ve politik anlamda istikrarsizlik oldugundan

krizin isaretleri algilanamamistir (Baskol, 1999).

Asya krizinin nedenlerini tam olarak ortaya koymak miimkiin degildir. Bu nedenle

krizin sebebi olabilecek faktorleri asagidaki sekilde ele almak miimkiindiir.

Asya tlkeleri ihracata yonelik sanayilesme stratejisi uygulayip basarili olan
ilkelerdir. Bu {ilkelerin i¢ pazarlart oldukca kiigiiktiir bu nedenle dis pazarlar onlar igin
biiylik 6nem arz etmektedir. Asya iilkeleri ucuz isgiicii maliyetlerinden yararlanarak ABD,
Japonya ve AB iilkelerine girmislerdir. Bu iilkelerin paralarini dolara endekslemeleri
ihracatta rekabet giiclerini artirmaktadir. Nitekim 1995 yilinda dolarin uluslararasi

piyasalarda giiclenmesi iilke paralarini asir1 degerli hale getirmistir. Bu durum Asya
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iilkelerinin ihracatlarin1 olumsuz yonde etkilemistir. Thracatta meydana gelen azalma cari
acigmn artmasma sebep olmustur. Ihrag gelirleri azalan bu iilkeler dis kaynaklardan
bor¢lanmaya baslamislardir. Krizin temel sebebi alinan kredilerin kisa vadeli olarak
alinmasidir denilebilir. Nitekim bu kisa vadeli bor¢lar uzun donemli projelere
yonlendirilmektedir. Bir diger sebep olabilecek faktér Giiney Kore’deki biiyiik aile
holdingleridir. Bu holdingler Giiney Kore’nin gelismesinde ¢ok etkilidir. Hiikiimetin bes
bankadaki paylarini bu holdinglere devretmesiyle daha da gii¢lenmislerdir. Nitekim
finansal sistemde Onemli bir yeri olan bankacilik sektoriinlin biiyiik aile holdinglerinin
eline gecmesi ve onlarin da tiretken yatirimlara degil de gayrimenkullere yatirim yapmasi
diger etkendir. Bankacilik sisteminde biiylik sorunlar mevcuttur. Yerel bankalarin yabanci
bankalara olan dis yiikiimliilikleri ¢ok fazladir. Ne yazik ki bankacilik sektoriiniin asir
bor¢larinin oniline gegilememistir. Bankalar kisa vadeli bor¢lanmiglar fakat aldigi bu kisa
vadeli borglar1 ise uzun vadeli kredi seklinde vermiglerdir. Alinan borglarin dolar cinsinden
olmasi verilen kredilerin ise milli para cinsinden verilmesi likidite sikisikligina neden
olmustur. Bankacilik sektoriindeki diger bir sorun ise bankalarin devlet tarafindan
yonlendirilmesidir. Nitekim bu durum ese-dosta kredi verilmesini kolaylastirmistir. Proje
analizleri yapilmadigindan krediler geri donmemistir. Yapilan devaliiasyonlar bankalarin
borglarin1 daha da artirmistir. Sonug¢ olarak cari agigin finansmani i¢in kisa vadeli
bor¢lanma tercih edilmis fakat kisa vadeli bor¢larin bankalar tarafindan verimli alanlara

aktarilamadigindan krizin patlamasi kaginilmaz hale gelmistir.

Asya tlilkelerine baktigimiz zaman bir¢ok Asya iilkesinde mali pozisyonun saglam

olmas1 ve kamu sektorii borcunun diistik diizeylerde olmasi dikkat c¢ekicidir.

Chang ve Velasco (1999) bu kriz ile ilgili olarak hazirlanan birgok raporun kisa
vadeli borcun roliine vurgu yaptigimmin altini ¢izmektedirler. Yazar bu iilkelerin dig
bor¢larinin 6zel bir durum arz etti§inin dnemine deginmistir. Bahsi gecen dis borg¢larin
biiylik bir kismi1 kisa vadelidir. Yabanci alacaklilar paniklediklerinden ve verdikleri kisa
vadeli kredilerin vadesini uzatmay1 reddettiklerinden krizler meydana gelmistir (Chang ve
Velasco, 1999).

Gliney Dogu Asya ekonomilerinde kriz, 1997 tarihinde Tayland’in para biriminin
%40 oraninda devaliie edilmesi ile baslamis ve diger bolge iilkelerine yayilmistir.

Tayland’da baslayan kriz yabanci sermayenin kriz oOncesi ulusal para birimlerine
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cevirdikleri paralarin1 (hisse senedi, bono, tahvil vs.) krizde dolara g¢evirerek yurtdigina

cikarmalarina neden olmustur.

Krugman (1998) Asya Krizini, krizi ac¢iklamaya yonelik modellerin tanimladigi
durumlardan cesitli yonlerden farklilik gdsterdigine dikkat cekmektedir. Ilk olarak, birinci
nesil modellerde ekonomileri sarsan temel gostergelerdeki bozulma Asya ekonomilerinde
goriilmemistir. Kriz Oncesi, birgok hiikiimet mali dengeye sahiptir ve kredi yaratma
ve/veya parasal genisleme yasanmamustir. Enflasyon oranlar1 da diisiik seviyededir. Ikinci
olarak, Asya tlkeleri 1996 yilinda yavag biiyiimelerine ragmen kriz basladiginda énemli
boyutlarda issizlik sorununa sahip degildir ve sabit doviz kurunu terk etmemislerdir.
Ugiincii olarak, krizle sarsilan tiim iilkelerde tahvil ve hisse senedi piyasasinda fiyatlarda

ani artiglar ve diistisler yagsanmustir (Krugman, 1998: 2).
2.1.4. Rusya Krizi

Rusya krizini degerlendirirken tarihsel siirece bakmakta fayda vardir. Ciinki

Rusya’da meydana gelen kriz gegmisten izler tagimaktadir.

Rusya Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla demokrasi ve serbest piyasa ekonomisine

gecmistir. Bu gecis siirecinde ekonomik reformlar yapmistir. Bunlar;

= Yurt i¢i fiyatlarin serbest birakilmasi

= Dis ticaret liberalizasyonu

= Rus parast rublenin degerinin piyasa mekanizmas: i¢inde degerlenmeye
birakilmasi

= Devlete ait isletmelerin biiyiik cogunlugunun 6zel sektdre devredilmesi

= Rusya’da o donemlerde kayit disi ekonominin biiyiikliigli, biitge gelirlerinin
diisiikliigii, finansal yapisinin zayif olmasi ciddi sorunlar olarak devam

etmektedir.

Serbest piyasa ekonomisine geciste yapilan 6zellestirmeler ti¢ boyutluydu. Birincisi
tarim, hizmet, sanayi sektorii kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler 6zel girisimcilere verilmistir.
Ikincisi devlet kontroliindeki bazi biiyiik ve karli isletmelerin ydnetimi biitge agiklarim

finanse etmek icin almman krediler karsiligi bankalara satilmigtir. Son olarak da devlet
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kontroliindeki isletmeler satisa ¢ikarilmistir. Nitekim 1997’nin sonunda Rusya’da toplam
isletmelerin %801 6zel sektore ait gériinmektedir (DPT, 1998).

1998 yilinda ham petroliin fiyatlarinin diismesi ham petrol, dogalgaz ve maden
ihracat¢is1 olan Rusya’nin doviz gelirlerinin azalmasma yol agmustir. Dis ticaretin
serbestlestirilmesiyle enflasyon oranlari diisiiriilmistiir. Nitekim bu basariya ragmen
ekonomide iiretimin kiigiilmesi ve yiiksek biitce a¢ig1 sorunu vardir. Ekonomik biiylimenin
saglanamamis olmasi1 halkin giderek fakirlesmesine yol agmakta ve reformlara karsi
direncini artirmaktadir. Rusya’daki biitce agiginin yiliksek olmasinin sebepleri ise sunlardir.
Birincisi  iilkede kayit dist ekonomi yaygindir ve devlet vergi gelirlerini
toplayamamaktadir. ikincisi ise sosyal giivenlik sistemlerinin yapisidir. Eskiden beri gelen
aligkanlik terk edilememis, ordunun biyiikliigii ve askeri harcamalarin fazla olmasi biit¢e

aciklarina sebebiyet vermistir.

Sonug olarak Rusya’nin piyasa ekonomisine gegis slirecinin sorunlar1 beraberinde
getirdigini sOyleyebiliriz. Aslinda iilke piyasa ekonomisine gegisle enflasyonu diislirmiis ve
basarili sekilde dis ticareti serbestlestirmesine ragmen birtakim sebeplerden 6tiirii sorunlar
cikmistir. Nitekim ekonomik biiylimenin saglanamamasi, etkin bir vergi sisteminin
olmamasi, sosyal giivenlik aginin modernize edilememesi, bankacilik sisteminin yeterince

gelismemis olmasi bahsi gecen olumsuz etkilerdendir.

Rusya krizinde 6zellikle altinin ¢izilmesi gereken nokta biitce acig1 ve kisa vadeli
borg¢larin ¢ok fazla olmasidir. Bir diger etken ise uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin
Rusya’ya daha yiiksek derece notu vermesi Rus hiikiimetinin borglanmasini
kolaylastirmistir. Bununla beraber Rusya’nin aslinda diger iilkelere oranla ¢ok fazla borg
icinde oldugu sdylenemez, fakat bu bor¢larin biiyiik bir kisminin kisa vadeli olmas1 6nemli
bir sorun teskil etmektedir. SOyle ki kisa vadeli borglar tiretken yatirimlara degil de maas
ve licretler gibi cari harcamalarin finansmaninda kullanilmigtir. Mevcut durumda vergi ve
sosyal giivenlik reformlarinin yapilmamis olmasi yani saglam biitce kaynaklarinin
olusturulmamis olmasi yabanci yatirimcilarin Rusya’ya bakis agisin1 negatif etkilemistir.
Hiikiimet borglar1 i¢in IMF ile anlasma yapmis diinya bankasindan yardim almis ve belirli
bir diizeyde finansman saglamistir. Ulkede kaygilar artis gdstermis ve devaliiasyon

beklentileri artmistir. Bu olaylar neticesinde ise hiikiimet moratoryum ilan etmistir.

36



Akdis (2000) Rusya krizi hakkinda sunlart sdylemektedir. Rusya’daki krizin
kaynagi genis mali aciklardir ve Rusya’nin yerli ve yabanci yatirimcilara olan
borglarindaki biiylik artiglardir. Yazar bagimsiz derecelendirme kuruluslarina da dikkatleri
cekmektedir. Bu kuruluslarin notlar1 diisiiriip Rusya’y1 iyimser tahminle alt1 aylik donem
icin yatirnm yapabilir diizeyde gérmeleri s6z konudur. Bu durum neticesinde Rusya’dan

yurtdisina sermaye ¢ikist da hizlanmigtir (Akdis, 2000: 85).

Rusya krizini tetikleyen diger unsurlar ise Asya iilkelerinde yasanan kriz ve bu
krizin genel olarak yayilip giivensiz bir ortam olusturmasi sdylenebilir. Rusya petrol
kaynagi olan bir iilkedir ve biitcesinin 6nemli bir kismin1 petrol gelirlerinden elde
etmektedir. Asya llkelerindeki ekonomik durumun negatif etkileri Rusya’ya da
yansimistir. Soyle ki bu {lilkelerde petrole olan taleplerinde azalma s6z konusu olmustur.
Bu durum petrol fiyatlarindaki azalmay1 beraberinde getirmistir. Rusya i¢in biiyiik 6nem
arz eden petroliin durumu bu noktaya gelince ekonomisi kotii bir sekilde etkilenme
gostermistir. Biitce acigini finanse edebilmek i¢in daha fazla bor¢lanmistir. Bunun yaninda
Asya krizinin diger bir sonucu olan bdlgesel giivensizlik duygusu Rusya’da finansal varlik
bulunduran yabancilar1 negatif yonde etkileyerek tedirgin olmalarina ve kagislarina sebep

olmustur. Sonug itibari ile Rusya ekonomik anlamda 6nemli oranda kii¢iilmiistiir.

Yapisal reformlara ragmen Rusya, makroekonomik istikrar1 saglamada ve
ekonomik dengeleri kurmada basarili olamamistir. Bu siirecte su sorunlarla karsilagsmistir

(Malkog, 1998):

» GSYIH’da ve iiretimde diisiisler,

= Siirekli ve ytiiksek oranli enflasyon,

= Mali gelirlerde goriilen gerileme,

= Uygun kur politikalarinin uygulanmamasi,

= Dis mali yardim sorunlari,

= Finansal sektor reformunda karsilasilan giicliikler,

= (Ozellestirme ve isletmelerin yeniden yapilandirilmast,
» Hiikiimet harcamalarimin sagliksiz durumu,

= Reel ticretlerde yasanan diistis,

= Kisi bagina dogrudan yatirimlarim seviyesinin diislik kalmas.

37



2.1.5. 1994 Tiirkiye Krizi

Tiirkiye ekonomisi, 1990 yilindan itibaren uluslararast sermaye hareketlerine
biitlinliyle a¢ik ve dis ticareti onemli Olgiide serbestlestirilmis bir ekonomi &zelligi
kazanmistir. Yeni donemle birlikte gerek biiylime, gerekse birikim siiregleri, yabanci

sermaye hareketlerine ve uluslararasi finans piyasalarina terk edilmistir (Ongun, 2002: 58).

Tirkiye’nin 1990’11 yillardan itibaren bu durumu dig diinya ile olan iliskilerimizi,
bagliligimizi artirmis ve dis ticaret hacmimizde artislar meydana gelmistir. Nitekim iilkede
ithalat ve ihracat korunmasiz bir durumdadir. Bu su anlama gelmektedir ki dis diinyadaki

her tiirli degisim Tiirkiye’ye yansimaktadir.

1994 Tirkiye krizinin gelisimini degerlendirmek gerekirse sunlar sdylenebilir. Bu
krizin temel nedeni aslinda 1989 sonrasinda goriilen kamu kesiminin gelir gider dengesinin
ciddi bir sekilde bozulmasidir. Nitekim vergiler diizenli bir sekilde alinamamakta ve kayit
dis1 ekonominin varligi s6z konusu olmaktadir. Bu durumda kamu kesimi giderleri normal
bir sekilde karsilayamayinca TCMB kaynaklarina basvurmustur ve yogun sekilde i¢ ve dis
bor¢lanmaya gidilmistir. Devlet bor¢lanabilmek icin faizleri yilikseltmis bu sayede iilkeye
kisa vadeli sermaye ¢ekilmek istenmistir. Bu gelismeler ise devleti kisir dongiiye sokmus,
borglar1 6deyebilmek icin tekrar agir sartlarda bor¢glanmiglardir. 1993 yilinda dis ticaret ve
O0demeler bilangosu aciklar1 artmistir. DOviz rezervleri ise sicak para girisi sayesinde
yiiksektir. Spekiilatif egilimler neticesinde doviz kuru yiikselmistir. 32 sayili KHK ile
Tiirkiye mali piyasasini uluslararasi sermaye hareketlerini ileri derecede serbestlestirmistir.
TL yabanci paralar karsisinda konvertibl hale gelmistir. Bunun sonucunda ytiksek faiz
cazibesi ile igeri gelen sicak para, doviz, para ve sermaye piyasalarini alt {ist etmistir.
Sonug olarak ise faiz hadleri, doviz kurlar1 ve borsa endeksi bu fonlarin dolasmasi ile inip
¢ikmaya baslamistir. Elinde biraz parasi olan borsada doviz piyasasinda oynayarak kisa
yoldan para kazanmaya g¢alismislardir. Spekiilasyon son derece fazladir. Hiikiimetin bu
sirada makro politika araglarin1 kullanarak ekonomiyi yonlendirmesi zorlagmistir.
Hiikiimet para arzini, faiz haddini ve doviz kurunu belirlemede etkinligini kaybetmistir.
Doviz kuru kisa vadeli sermaye giris ¢ikiglart ile belirlenmeye baslamistir. 1993 yilinda
sanayicilerden gelen sikayet {izerine yatirimlar1 tesvik etmek i¢in faiz hadleri
disiiriilmistiir. Nitekim mevduattan kopan likit fonlar da doviz piyasasi ve altin piyasasina

gidip gelmeye baslamistir. Spekiilatif hareketler sonucu hem doviz kuru yilikselmeye
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baglamis hem de faiz oranlar1 dismemistir aksine yiikselme egilimi gostermistir. Enflasyon

da iyice artmistir.

Kazgan (1999) 1990’11 yillarda yasanan finansal Krizlerin en temel sebebini,
sermaye hareketlerinde goriilen sinirsiz serbestlesmeye baglamaktadir. Tiirkiye’de TL’ nin
konvertibilitesiyle beraber sermaye hareketlerinin sinirsiz  serbestlesmesine vurgu
yapmaktadir. Yazar bahsi gecen simirsiz serbestlesmenin ekonomide farkli boyutlar
yaratacagin1 dile getirmektedir. Boyutlardan ilki doéviz fiyatinin cari islemler
bilangcosundaki hareketlerden koparak sermaye hareketlerinin etkisine girmesidir. Bu
durumu su sekilde izah etmektedir. Tiirkiye'nin cari islemler agiklar1 patlarken doviz
fiyatlarinda higbir oynama olmamakta, enflasyonla birlesince TL asir1 degerlenmektedir.
Bu da ihracati caydirarak ithalati tesvik eder. Ikincisi, faiz hadleri yiiksek diizeyde
seyrederek dis sermayeye iyi getiri sagladigi siirece sermayenin igeri dogru akmasi
saglanabilmekte ve dis agiklar rahatlikla karsilanabilmektedir. Mal hareketlerinde ihracatin
ithalat1 karsilama orani1 1984-89 arasinda %72,4 iken 1993-1997 arasinda bu oran %55.,8’¢

diismiistiir (Kazgan, 1999).

Tablo 3: 1989-1994 Doneminde Sermaye Hareketleri (milyon $)

Yillar Se-lr-r?l%ye Dogrudan Portfoy Dif/eardlilziun K;searr:;ljz '
Hareketleri Yatnmlar | Yatrmlar Yatirimlar Hareketleri
1989 780 663 - 701 -581
1990 3,966 713 - 253 3,000
1991 -2,397 783 - -160 -3,020
1992 3,648 779 2,411 -938 1,396
1993 8,963 622 3,917 1,370 3,094
1994 -4,194 559 1,158 748 -5,127

Kaynak: Alp, 1999: 35

Yukaridaki tabloda, sermaye hareketlerinin serbest birakildigir 1989 yili ile kriz yili

olan 1994 aras1 donemde, Tiirkiye’ye yonelik sermaye giris ve ¢ikislar1 gosterilmektedir.

Emirkad1 (2005) 1991 yilinda kisa vadeli sermaye hareketlerinde, Korfez savasinin

da etkisiyle 6nemli bir ¢ikis oldugunu vurgulamaktadir. Korfez savasini izleyen iki yillik
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donemde toplam sermaye girislerinde yine 6nemli bir artis olmus ve nominal olarak
yaklagik 9 milyar dolara ulasmistir. Nitekim bu siire¢ 1994 yilinda tersine islemis ve bu

sefer 4,2 milyar dolar civarinda bir sermaye ¢ikis1 yasanmustir (Emirkadi, 2005: 52).

Bu gelismeler neticesinde hiikiimet 5 Nisan 1994 tarihinden itibaren birtakim
onlemler almaya baglamistir. Kar ve Kara (2002) bu donemde goriilen iyilesme siirecinin,
daha sonra yasanilan krizlerinde temellerini olusturdugunun altin1 ¢izmektedir. Yazalar
hiikiimetin izledigi politikalarda, iki 6nemli noktanin dikkat c¢ektigini vurgulamislardir

(Kar ve Kara, 2002: 70-71):

Kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin tesvik edilmesi, yurt disina sermaye
kagiglariin dnlenmesi amaciyla faiz oranlarinin ¢ok yiiksek tutulmasidir. Bu durum yurtici
bor¢clanmanin hizli bir sekilde artmasina neden olmustur. Bunun olumsuz sonuclar1 da,

1990’11 yillarin sonunda ortaya ¢ikmustir.

Ikinci ise, krizin ortaya cikmasiyla birlikte, mevduat hesaplarnin tam sigorta
kapsamina alimmasinin, bankacilik sektoriinii daha sonraki donemlerde olumsuz yonde

etkilemis olmasidir.

Krizin sonucu ise licretlerin diisiiriilmesi, igsizligin artmasi, yiiksek devaliiasyon ve

tic haneli enflasyon olarak kendini géstermistir.
2.1.6. Kasim 2000 - Subat 2001 Krizleri

Tiirkiye’nin 1994 yilindaki Meksika ve 1997 yilindaki Asya krizlerinden 6nemli
Ol¢iide etkilendigi bilinmektedir. Bu krizlerden sonra 1998 yilinda Rusya’da meydana
gelen kriz, Rusya ile olan ticaretimizde de 6nemli kayiplara yol agmis ve ekonomi
durgunluga itilmistir (Ozbilen,1999:174). Aslinda 2000 yilinda meydana gelen kriz 1994
krizinin devami niteligindedir ve Subat 2001 krizi de ikinci dalgasidir diyebiliriz. Nitekim
1994 krizinden sonra TL’ nin asir1 degerlenmesi devam etmis, dis agiklar artmis, reel faizler

yiikselmistir.

Sirasiyla Meksika, Asya ve Rusya’da meydana gelen krizlerin ekonomilerine
etkilerine baktigimiz zaman sunlar1 soylemek miimkiindiir. Tiirkiye’de art arda gelen 2000

ve 2001 krizleri bahsi gegen krizlerden ayr1 olarak ekonomiyi derinden etkilemistir.

40



Tiirkiye’de Kasim 2000 tarihinde yasanan krizin ana sebebi bankacilik sektoriidiir.
Bankacilik kesiminin yapmis oldugu faaliyetler bu krizi tetiklemistir. Bahsi gecen
faaliyetleri su sekilde aciklayabiliriz. Bankacilik kesiminin yilsonu agik pozisyonlarini
kapatmaya caligmasi dovize olan talebi artirmistir. Yabanci bankalar ise yilsonu
hesaplarin1 kapatmaya caligmistir. Bunun neticesinde yabanci bankalarin da doviz talebi
yiikkselmistir. Hem milli hem de yabanci bankalar tarafindan dovize yonelen bu talep
karsisinda faiz oranlar1 yiikselmeye baslamistir. Oncelikle sadece yilsonu hesaplarini
kapatmak amaciyla piyasadan cekilmeye baslayan yabanci bankalar, bazi bankalarin
TMSF’ye devredilecegi sdylentilerinin yayilmasi, bazi bankalarin birbirine kredi
vermemeye baslamasi, bankalarin likidite gereksiniminin hizla artmasi ve dolayisiyla
yiiksek faizle bu likidite ihtiyaclarini gidermeye calismalari sonucunda doviz taleplerini
artirarak hazine kagitlarim1 biiylik bir hizla ellerinden c¢ikarmis ve Tiirkiye’den biiyiik
miktarda sermaye ¢ikis1 gergeklesmistir.

Bu krizin temel etkeni olarak 2000 yilinin basindan itibaren gegerli olacak stand-by
anlagsmas1 imzalanmasidir diyebiliriz. IMF’ye niyet mektubu gonderilmis ve Merkez
Bankasi enflasyonun diisiiriilmesi ve siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasina yonelik 2000
yili para ve maliye politikasin1 agiklamistir. Bahsi gegen program 3 yillik programdir ve
2000-2002 doneminde uygulamaya konulmustur. Programin kapsami sabit kur
uygulamasiyla doviz kurlarimi belirlemek, 6zellestirmeleri hizlandirmak, yapisal reformlar
yapmaktir. Programin hedefleri ise istikrarli biiyiime, enflasyonu 3 yillik donem sonunda
tek haneli rakama indirmek, yliksek reel faiz oranlarinit makul diizeye diisiirmek ve

ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimin1 saglamaktir.

Programin uygulama sonuglarma baktigimiz zaman istenilen sonuglar elde
edilememistir. Yay vd. (2001) doviz kuruna dayali istikrar politikalarinda baslangicta
ekonominin canlanacagi, tiiketimde artis saglanacagi, enflasyonun istenen hizda
diismeyecegi ve cari agigin ortaya ¢ikacagi gibi sonuclarin beklendigini belirtmektedirler.
Ne yazik Ki bu durum tersine islemis, beklenmeyen i¢ ve dis etkenler hedeflerin asilmasina
yol acmistir. Doviz kurunda %20 artis olmus, TL bir onceki yila goére %13 deger
kazanmistir. Tiiketici kredilerinin, cari islemler agiginin biiyilik oranda arttig1 gériilmiistiir.
Cari acigin bu sekilde yiiksek olmasinda petrol fiyatlarinin ¢ok yiikselmesi etkilidir (Yay
ve digerleri, 2001: 46).
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Stand-by anlagsmasiin ardindan 2000 yilinda devreye giren istikrar programi bu
krizin meydana gelmesinde kilit sebeptir diyebiliriz. Nitekim Tirkiye doviz kurunun
capaya baglanmasiyla ¢ikmaz sokaga girmistir. Cari islemler agig1 giderek biiylimiis ve yil
sonunda 9.8 milyar dolara ¢ikarak tarihi bir rekor kirmistir. Dolar gapasi nedeniyle toplam
kisa vadeli borglar, 28.9 milyar dolara, toplam dis bor¢ stoku ise 114.3 milyar dolara
cikmistir. Yabanci bankalar vadesi gelmemis kredilerini geri ¢ekmeye baslayinca gecelik
faizler goklere tirmanmis ve Tiirkiye tarihine “Kara Carsamba” olarak gecen 22 Kasim

2000’de para krizi patlamistir.

Ortaya cikan kriz sonucunda 13 banka ve ¢ok sayida araci kurum batmistir. 19
Subat’ta Cankaya Koskii’nde yasanan Anayasa kitap¢ig tartismast krizi patlatmistir. 3.5
milyar dolarlik net sermaye cikisiyla doviz fiyatlar1 ve faizler tirmanisa gecmistir. Kriz
oncesi 670 bin TL olan dolar Nisan’da 1 milyon 161 bine tirmanmistir ve IMF programi

¢Okmuistiir.

Arin (2001) bu krizin bir paradigma krizi oldugunu belirtmektedir. Yazar
Tiirkiye’de ekonominin yeteri kadar liberallesmedigini, devlet kontroliindeki bir yapinin
olustugunu ve iilkelerin krize ¢ok acik hale geldiginin 6nemine vurgu yapmaktadir.
Yetersiz sermayeli bankacilik sektorii, kotli uygulanan politikalar, piyasa aksakliklar1 da

krizin sebepleri arasinda sayilmaktadir (Arin, 2001 :4-5).

Subat 2001°de yayimlanan OECD’nin Tiirkiye raporuna gore Kasim 2000 krizine
yol agan faktorler (Cakici, 2001: 476).

= Ziraat Bankasi ve Halk Bankasi’nin gorev zararlar1 1999°dan 2000°e 19 milyar
dolardan 21 milyar dolara ¢ikmastir.

»  Kamu kesimi borg stoku/GSYIH oran1 %45°den %62’ye asir1 yiikselmistir

» Kamu bankalarmin gorev zarari/GSYIH’ya oran1 %8,2’den %11,4’e gikmustir.

= Kamu bankalarinin agik pozisyonlar1 18 milyar dolara ulagsmistir

= Bankalarin doviz cinsinden acik pozisyonlar1 20 milyar dolar1 agmustir.

= Niyet mektubuyla taahhiit edilen Ozellestirmeler zamaninda
gerceklestirilemedigi i¢in 780 milyon dolarlik Diinya Bankasi kredisi askiya

alinmustir.
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= 1999 yilinda ortaya ¢ikan 2 depremin maliyeti 15 milyar dolarlik yiik getirmistir.
Tiirkiye bu depremler icin 3,8 milyar dolarlik dis kredi taahhiidiinii almasina
ragmen sadece 47 milyon dolar1 bagis olarak ger¢eklesmistir

= 2000 yil1 boyunca TL’ nin %20 asir1 degerlenmesi, petrol fiyatlarinin asir1 artisi
ve Euro’nun deger kaybi 6demeler bilangosunu olumsuz etkilemistir.

» Ocak-Agustos donemi faiz oranlarmin hizli diislisii sonucu kiigiik ve orta
bliyiikliikteki bankalarin hazine kagitlarin1 zararina satmalari, karlilig1 azaltmas,

Kasim basindan itibaren likidite krizi ile karsilasilmastir.

Uygur (2001)’un da belirttigi gibi Tiirkiye’de Kasim 2000’de dévize olan spekiilatif
saldir1 nedeniyle yasadigi finansal kriz sonrasinda TCMB programda ilan edilen doviz
kuru oranin1 ¢ok yiiksek bir maliyetle savunabilmistir. Fakat yazar, daha sonra ortaya
cikabilecek benzer bir saldirtyt TCMB’sinin karsilama giiciinii biiyiik dlgiide kaybettiginin
altin1 ¢izmektedir. Nitekim bu saldir1 Subat 2001°de ger¢eklesmistir (Uygur, 2001: 1).

19 Subat 2001°de Cumhurbaskan1 ve Basbakan arasinda milli giivenlik kurulunda
gerceklesen sert tartigmalar kamuoyunda devlet krizi olarak agiklanmistir. Tokgoz (2004)
Subat 2000 krizinden sonra mali piyasalarin bir kez daha karistigmma dikkatleri
cekmektedir. Hal boyle olunca yabancilar piyasadan c¢ikmaya baglamis, bankalar ve
tasarruf sahipleri doviz alimma yonelmislerdir. Faizler yine %1000’lerin iizerinde
seyrederken Merkez Bankasinin net i¢ varliklar hedefinden taviz vermemesi Subatta krizin
derinleserek siirmesine yol agmustir. 23 Subat 2001°de Merkez Bankasi’nin rezervleri 5,3
milyar dolar azalmistir. Bankalar aras1 para piyasasinda gecelik faizler %7500’e ¢ikmis
Hazine %144 faiz orani ile bor¢glanmistir (Tokgoz, 2004: 295-296). Cari islemler agiginin
giderek artmasi piyasa dengesizligi gibi Kasim krizindeki benzer sorunlari ortaya

cikarmustir.

Eren ve Siislii (2001) 2001 Tiirkiye ekonomik krizini su sebeplere baglamistirlar
(Eren ve Siisli, 2001: 662-674):

[zlenilen d6viz kuru politikasinin giivenilirlik kazanamamast,

Etkin denetimi yapilmayan bankacilik kesiminin sorunlari,

2000 yilinda baslanan dezenflasyon programinin giiglendirilememesi,

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin istikrarsiz bir zemin olusturmasi.
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Aslinda Subat 2001 krizi Kasim 2000 yilinda yasanan krizin devami niteligindedir.
Ulke daha kendini toparlayamadan yeni bir krizle kars1 karsiya gelmistir. Ust {iste yasanan
bu iki kriz Tiirkiye ekonomisini derinden etkilemistir. Yukaridaki maddelerden de yola
cikarak sunlar1 sdylemek miimkiindiir. Uygulan doéviz kuru politikasinda basariya
ulasilamamustir. Bankacilik kesiminin ciddi anlamda sorunlart mevcuttur ve bu sorunlarin
Oniine biran 6nce gecilmesi gerekmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerine karsi ise iilke
savunmasiz durumda goriinmektedir. Nitekim altyapinin saglamlastirilmasi1 zaruri bir

durum teskil etmektedir.

Kazgan (2002)’1n da belirttigi gibi Subat 2001 krizi sonucu Tiirk iktisat tarihinin en
kapsamli ve 6nemli istikrar programi sona ermistir. 21 Subat 2001°’de doviz kurlarinin
dalgalanmaya birakildig1 yani, serbest kura geg¢ildigi ilan edilmistir. 22 Subatta TL %40
civarinda deger kaybederken, dis borglarda TL cinsinden 29 katrilyon artig goriilmiistiir.
Dalgali kur sistemine gegis ile doviz ¢apasina dayali “Enflasyon Diisiirme Programi” sona
ererken IMF programi da c¢Okmdistir. Yilin ilk yarisinda 18 bankanin TMSF’na
devredilmesiyle birlikte, reel kesime olumsuzluklar artarak yansimistir. Geriye donmeyen
krediler, bankalarin doviz borglarinin artmasit banka batiglarin1 hizlandirmistir. Ayakta
kalan bankalar ortak arayisi telasina girmis ve bankacilik sarsintisi yaklasik on sekiz bin

kisiyi igsiz birakmistir (Kazgan, 2002: 459).
1994 Krizi ile 2000 ve 2001 krizinin kesistigi ortak noktalardan bazilari;

= Biiyiiyen kamu agiklari,

= Faiz oranlarinin ytiksekligi

= Doviz kurunun asir1 degerli tutulmus olmast,
= Ucuz doviz politikasi

= Dis bor¢lanma yapilarak kamunun finansman ihtiyacinin kargilanmasi.

Sonmez (2001) ucuz kur politikasinin ithalati artirarak dis agik ve cari agigi iki kriz
doneminde de biiyiittiigline vurgu yapmaktadir. 1994 krizinde cari agik 6 milyar dolar, TL
asir1 degerlenmesi ile doviz talebi artmis, bunu 6nlemek i¢in yiliksek faiz politikasi yeterli
olmamistir. 2001 Krizi 1994°de goz ard1 edilen yapisal sorunlarin 2001°de yeniden patlamisg
hali olarak belirtilmektedir (Sonmez, 2001: 14-15).
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Son olarak 2000-2001 krizleri IMF Diinya Bankasi patentli bir istikrar programi
uygulanmas1 sirasinda ortaya ¢ikmis ve iilkemizin yasadigi Onceki krizlerle

kiyaslanamayacak boyutta ve derinlikte etkili olmustur.
2.1.7. 2008 Krizi

2008 krizini agiklamadan Once son yillarda diinya ekonomisinin durumunu
degerlendirmekte fayda vardir. Bir¢ok kriz biranda ortaya ¢ikmamakta ve daha dncesinden

hazirlanan bir zemin tarafindan yonlendirilmektedir.

2008 krizi etkileri ve boyutlar1 acisindan 6nemli bir krizdir. Bu kriz iilkemizde

meydana gelmemistir fakat diger iilkeler gibi Tiirkiye’ye de etkileri olmustur.

2000’11 yillarda, kiiresellesmenin gittikge derinlesmesi ve uluslararasi sermaye
hareketlerinde gozlenen artis sonucunda, finansal piyasalarda hizli bir gelisme meydana
gelmistir. Finansal araglarin yayginlasmasi ve sanayilesmis iilkelerde faiz oranlarinin
diisiik seviyede olmasi, uluslararasi likidite bolluguna neden olmus ve diinya ekonomisinde
2002 yilinda baglayan canlanmanin daha da giiclenmesini saglamistir. 1991-2000
doneminde yiizde 3.1 oraninda biiyliyen diinya ekonomisi, Ozellikle yiikselen piyasa
ekonomilerindeki hizli biliylimenin etkisiyle, 2003-2007 doneminde ortalama yiizde 4.7
oraninda biiylimistiir (IMF, 2009).

Diinyada meydana gelen bu canlilik neticesinde diinya ticaret hacminde yillik
ortalama biliyiime yiizde 8.0 olmustur. Bu donemde, Cin ve Hindistan gibi tlkeler
uluslararas1 piyasalarla gittik¢e biitiinlesmislerdir. Diger yandan adi gegen tilkeler 6nemli
bir tiretim merkezi olmuslardir. Bunun sonucu olarak da diinya genelinde iiretim, dis ticaret

ve enflasyon agisindan olumlu etkileri oldugunu soyleyebiliriz.

2007 yili Agustos ayinda ABD emlak piyasasindaki “sub-prime mortgage”
kredilerinin tetiklemesi ile baslayan “Global Finansal Kriz” 2008 yili Eyliil ayinda basta
ABD’de olmak iizere biiylik mali kuruluslarin iflas etmesi sonucunda gittikce derinlesmis
ve yaygmlasmistir. 2008 yili ikinci yarisinda, krizin etkilerini hafifletmek amaciyla
sanayilesmis iilkeler para politikalarin1 hizla gevsetmisler, ekonomiyi canlandirma
paketlerini devreye sokmuslardir. Ancak 2008 yili son ceyreginde ve 2009 yili ilk

ceyreginde, diinya genelinde, 6zellikle imalat sanayi {iretim ve dig ticareti bilyiik 6lgiide
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gerilemis, isttihdam daralmis ve temel mal fiyatlar1 hizla diigmiistiir. Sik1 para ve maliye
politikalarma ragmen, 2007 yilinda ylizde 5.2 olan diinya hasilas1 biiylime hizi 2008
yilinda yiizde 3.2’ye diismiistiir. 2009 yilinda ise diinya ticaret hacmini biiyiik Olcilide
daraltirken, issizlik oranlar1 da hizli bir sekilde yilikselmistir. Nitekim 2009 yilinda diinya

ticaret hacminde yiizde 11 oraninda gerilemistir.

Korkmaz ve Tay (2009) c¢alismalarinda 2008 global ekonomik finansal krizinin
sebeplerine 4 ana baglik halinde deginmistir. Bu krizin nedenleri agiklanirken bu dort ana

temel esas alinmistir (Korkmaz ve Tay, 2009: 113).
= Likidite Bollugu

Dar gelir gruplu kisiler agisindan Amerika’daki faiz oranlarmmin oldukga diisiik

olmasi bu kisiler acisindan baslangicta ¢ok avantajli bir durum olusturmustur.

Amerika’daki bankalar subprime adi altinda verdigi kredilerde miisterileri hakkinda
herhangi bir arastirma yapmadan gayet rahat davranarak bu kredileri dar gelir gruplu
kisilere vermistir. Fakat faizler yiikselince ve kisilerin geliri artmayimca kredi geri
O0demelerinde problemler ortaya c¢ikmistir. Bu slirecte bankalar bu konut kredilerini
kisilerin herhangi bir is1 ya da varlig1 olmasa bile dagitilmistir. Bu durum konut fiyatlarinin
hizla yiikselmesi ile son bulmustur. Nitekim ABD Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini
artirmast konut sektoriinde durgunluk yaratmistir. Konut satis fiyatlar1 6nceden kredi
verilen seviyeden asagilara inince dar gelir grubu aldiklar1 kredileri diizenli olarak
O0deyemez duruma gelmislerdir. Bir kistm konut kredisinde baglayan geri 6deme
problemleri sonucunda banka portfoylerindeki hacizli konut sayis1 artmaya baslamistir.
Bankalarin bu konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda diisise yol agmistir. Bu
durumda halen kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin ellerindeki
evlerin degeri kalan kredi Odemelerinin net bugiinkii degerinin altinda kalmigtir.

Dolayistyla bu kisiler de evlerinin kredi geri 6demelerinden vazge¢mislerdir.
= Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye

piyasasinda alim satimi yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesidir.
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Menkul kiymetlestirme isleminde riskin devri s6z konusu olmaktadir. Mortgage
kredisi veren bir banka kredilerin geri 6demelerini menkul kiymetlestirerek kismen veya
tamamen bir yatirim bankasina veya bir mortgage kurulusuna satmaktadir. Bu mekanizma
kriz durumunda mali sistemi kirilgan bir hale getirmektedir. Nitekim banka tarafindan
yapilan menkul kiymetlestirme sayesinde kredi 6demelerindeki aksama hem krediyi veren
banka hem de menkul kiymeti satin alan diger finansal kuruluslar icin negatif etki

yaratmaktadir.
= Seffaflik

Yatirnmcilar agisindan her giin degisen, yenilesen ve farklilagan finansal araclar
takip etmek miimkiin degildir. 2008 krizinde banka ve brokerlerin ne ¢esit varliklara sahip
olduklar1 bu varliklarin degerinin ne oldugu ve dahasi bunlarin muhatabinin kimler oldugu
yeterince seffaf olarak belirlenmemistir. Bu problemler, LehmanBrothers gibi firmalarin
iflaslar1 sonucu ortaya c¢ikan riskin hesaplanmasi ve analiz edilmesini zorlastirmigtir

(Alantar, 2008: 3).
= Derecelendirme Kuruluslar: ve Denetleyici Kuruluslar

Bankalar ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren raiting kuruluslar: bu firmalar
tarafindan finanse edilmektedir. Bunun neticesinde ise derecelendirme kuruluslarinin
objektif degerlendirme yapma kabiliyetleri azalmaktadir. Bu kuruluslar sorunu kismen
veya cok gecikmeli olarak gorebilirler. Son finansal kriz 6ncesinde de derecelendirme
kuruluglar1 ¢ok etkin calisamamistir. Diizenleyici denetleyici kuruluslar da 6zellikle de

FED’in degisen risk ortamina kars1 6nlem almakta gecikmistir.

Bu yasanan kiiresel finansal kriz, Avrupa’dan Asya’ya, Japonya’dan Hindistan’a

tiim diinya ekonomilerini agir bi¢imde etkilemistir.

Krizler hakkinda genel bir degerlendirme yapmak gerekirse sunlar soylenebilir.
Mali ve parasal disiplinin saglanamamis olmasinin getirdigi makroekonomik dengesizlikler
ekonomik daralmayla birlikte krizleri de beraberinde getirmektedir. Krizler genellikle
bankacilik sektoriinde baslamaktadir. Daha sonra doviz krizi yaganmakta ve nihai olarak
reel sektorlin krize girmesiyle birlikte ekonomik daralmalar ortaya g¢ikmaktadir. Bu

asamada bir istikrar programinin basartyla uygulanabilmesi siyasi ve ekonomik istikrarin
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saglanmasiyla paralellik arz etmektedir. Biitiin dengeleri alt list eden krizlere siirekli
yakalanmamak i¢in, kurumsallagsmis ve istikrarli sosyo-ekonomik politik bir yapinin

olusturulmasi Tiirkiye ve gelismekte olan tiim iilkeler i¢in biiyiik bir 6nem arz etmektedir.
2.2 Finansal Krizlerin Etkileri
2.2.1 Finansal Krizlerin Sosyo-Ekonomik Etkisi

Finansal krizler meydana geldigi zaman toplum bu durumdan negatif
etkilenmektedir. Nitekim toplumun biitiin kesimlerinin dengesi bozulmaktadir. Krizler
neticesinde insanlarin yasam standartlarinda bir etkilenme meydana gelir. Bireyler
gelecege giivensizlikle bakmaya baglar. Toplumda genel olarak psikolojik sorunlar artma

egilimi gosterir.

Ekonomik krizlerin sonuglarina baktigimizda ekonominin kisa siire icinde
daralmasi, issizlik oranindaki artig, hizlanan enflasyon ve reel iicretlerin diismesi gibi
olumsuzluklar meydana gelmektedir. Bu etkiler arasindan ekonomik agidan insanlari en
cok etkileyen durumlardan biri issizliktir. Issizlik kisileri bunalima dogru itmektedir ve bu
toplumun genel bir sorunu haline gelmektedir. Bir diger etken olan enflasyon ise kisilerin
yasam standartlarinda diisme egilimi gostermektedir. Fiyatlarin siirekli artis gdstermesi
neticesinde insanlar tiikketim miktarlarii degistirmek zorunda kalirlar ya da tiikettikleri
mallarda degisiklige giderek ikame edebilecekleri diger mallara yonelirler. Reel {icretlerin
diismesi piyasa fiyatlar1 ile alakali oldugundan enflasyonun etkileri i¢in sdylediklerimiz

burada da gecerli olmaktadir.

Her seyden Once insan sosyal bir varliktir. Finansal krizlerin meydana gelmesi
kisinin sosyal ¢evresini de etkilemektedir. Toplumda genel bir gerginlik meydana gelir.
Bireyler kendini giivensiz ve siirekli tedirgin durumda hissetmektedir. Nitekim bu
donemlerde aile i¢i ve beseri iliskilerde bozulma goriilmektedir. Su¢ oranlarinda artiglar
meydana gelir. Toplumda karamsarlik duygusu hakim olmaktadir ve gelecegin belirsiz

olmasi insanlari iyice tedirgin etmektedir.

Koyuncu ve Senses (2004) finansal krizlerin sosyo-ekonomik etkilerini incelerken
zaman araliginin Onemli olduguna vurgu yapmaktadirlar. Krizlerin sosyo-ekonomik

gostergeler lizerindeki etkisinin finans piyasalar1 ve reel sektor gostergeleri lizerindeki
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etkilerinden daha sonraki asamada hissedildiginin altin1 ¢izmektedirler. Sosyo-ekonomik
etkilerin tiimiiyle ortaya ¢ikmasi igin yeterli siirenin gecmesi gerekmektedir. Dolayisiyla,
krizlerin etkileri belirlenirken ilk asamada finansal sektor lizerindeki zararlar1 incelenmeli
ve miimkiin oldugu o6l¢iide bu zararlar ortadan kaldirilmalidir. Aksi takdirde daha uzun
vadeli etkilere sahip olan sosyo-ekonomik durumlar krizi kronik bir hale sokabilmektedir
(Koyuncu ve Senses, 2004: 4).

2.2.2. Finansal Krizlerin Gelir Dagihm ve Yoksulluk Uzerinde Etkisi

Ulkelerde meydana gelen finansal krizler sonucunda toplumda gelir dagilimi ve
yoksulluk  dedigimiz olgularda birtakim degisiklikler —meydana gelmektedir.
Makroekonomik dengelerin tamamen bozuldugu bir ortamda yani kriz donemlerinde en
cok etkilenen kesim ficretli ¢alisanlar olmaktadir. Bircok gelismekte olan iilkenin yapisal
sorunlarindan biri olan gelir dagilimindaki esitsizlik kriz donemlerinde de kendisini
gostermektedir. Gelir dagiliminin bu sekilde adaletsiz olmasi fakirligin en 6nemli sebebi

olarak goriilmektedir.

Kriz donemlerinde birgok kisi yoksullasir ve sosyal gostergelerde negatif yonlii
degismeler meydana gelmektedir. Krizlerin etkileri olan bor¢ yiikiinlin artmasi, faiz
oranlarinin yiikselmesi, iilke kaynaklarmin disar1 ¢ikmasi gibi sebeplerden dolay: iilke
yoksullasmaktadir. Krizlerin uzun vadeli etkilerine baktigimiz zaman aslinda daha kalici
oldugu sonucuna varilmaktadir. Cilinkii yoksullagsan kisiler gelecege karamsar bakarlar,

yoksulluktan kurtulmaya yonelik gii¢ ve gayretleri olumsuz etkilenir (Erdogan, 2006: 53).

Tablo 4: Bazi Ulkelerde Ekonomik Krizlerin Yoksulluk Uzerine Etkileri

Ulke Ad1 | Kriz Oncesi (%) | Krizin Ortaya Ciktig1 Y1l | Kriz Sonrasi (%)
Arjantin 25,2 (1987) 47,3 (1989) 33,7 (1990)
Arjantin 16,8 (1993 24,8 (1995) 26,0 (1997)
Endonezya 11,3 (1996) 18,9 (1998) 11,7 (1999)
Urdiin 3,0 (1986-1987) (1989) 14,9 (1992)
Meksika - - (1995) 43,0 (1996)
Rusya - 32,7 (1998 36,0(1994)
Taylan - 12,9 (1998) 21,9 (1996)

Kaynak: Diinya Bankasi, 2001: 163




Tablo4’de kriz 6ncesi donem, krizin ortaya ¢iktigi donem ve kriz sonrasi donem ele
almarak veriler olusturulmustur. Tablodan da goriilecegi iizere kriz Oncesi donemde
yoksulluk oranlari1 kriz ¢iktig1 yi1l hemen artis géstermistir. Ekonomik krizlerin yoksulluk
tizerindeki etkisini rakamsal olarak da burada gormekteyiz. Kriz sonrasi donemde ise
baslangigtaki kadar olmasa da yoksulluk oranlarinin azaldigi goriilmiistiir ama yine de

dikkatleri ¢eken nokta kriz 6ncesi donemdeki verileri yakalayamamasidir.

Aktan (2002) yapmis oldugu c¢alismada bu durumu giizel bir sekilde
orneklendirmistir. Yazar Dogu Asya’daki llkelere dikkatleri ¢cekmektedir. Bu iilkelerde
yasanan finansal krizler neticesinde yoksullugun artis gosterdigini vurgulamaktadir.
Nitekim 1990’11 yillarda Endonezya’da %50 ve Kore Cumhuriyeti’nde kentsel alanlardaki
yoksullugun ikiye katlandigi tahmin edilmektedir. Rusya’da 1996-1998 yillar1 arasinda
yoksulluk %21.9’dan %32.7’ye yiikselmistir. Latin Amerika ve Karayipler’de meydana
gelen her krizde yoksulluk artmaktadir ve uzun yillar sonra bile krizden Onceki

seviyesinden daha yiiksek bir diizeyde seyretmektedir (Aktan, 2002).

Bir iktisadi kriz yoksul halkin ya da yoksulluk sinirindaki halkin yasam standardini
cesitli yollarla etkilemektedir (Bilge, 2009: 127). Nitekim bu durumlar1 asagida maddeler

halinde gérmek miimkiindiir:

= Emek iizerinden elde edilen gelirleri azaltarak reel ticretleri diisiiriir ve issizligi
artirir.

» [ktisadi faaliyetler azaldig1 igin emege dayali olarak elde edilmeyen diger
gelirler de azalir ve yoksul halk tarafindan iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlari
diger fiyatlara kiyasla azalabilir.

» Ogzellikle aile iiyeleri arasinda yapilanlar olmak iizere 6zel transferler iilkenin her
yerinde yasam standardinda meydana gelen azalma ile birlikte geriler.

= Yoksul halkin sahip oldugu yetersiz varliklar enflasyona maruz kalir veya bu
varliklarin fiyatlarinda biiyiik bir azalma meydana gelir.

» Makroekonomik krizler, yoksullarin yoksulluktan kurtulma yeteneklerini

zayiflatarak, beseri, mali ve fiziki sermaye birikimini yavaglatir.

50



2.2.3. Finansal Krizlerin Istihdam Uzerine Etkisi

Mevcut isgiicliniin ekonomik faaliyetler i¢erisinde siirekli ¢alistirilmasina istihdam
denmektedir. Finansal kriz donemlerinde ise mevcut is giicii istese dahi yasanan
olumsuzluklar neticesinde issizlik bas goOsterir. Finansal kriz donemlerinde tiretim
darbogaza diismektedir. Yasanan finansal krizler hem calisan kesimin isinden olmasina
sebebiyet verirken hem de mevcut olan isgliciiniin ise girmesinde engeller olusturmaktadir.
Bu olumsuzlugun devam etmesi toplumun her kesimini huzursuz ederek sosyal bunalima

yol agabilir.

Finansal kriz donemleri igverenler i¢in de zor bir donemdir. Nitekim igverenler de
kendi faydalarini diisinmek zorundadirlar. Bu sebepten dolay: iscilere verdikleri ticretler
icin ayirdiklar1 paylar1 azaltmaya calisirlar. isverenler bu amaclarina ulasmak igin ya
is¢ilerinde azaltma yoluna giderler ya da is¢ilerin maaslarini dogrudan diisiiriirler. Bu

durum da issizligin artmasinda bir etken olmaktadir.

Ulkelerde issizlik oranlarmin artmasi karsimiza beyin gogii denen olgunun
gelmesine neden olur. Kendi iilkelerinde is bulamayan kisiler bagka yerlere gitmeyi tercih
ederler. Bir yandan yasanan krizler issizlik oranlarini artirirken diger yandan beyin
gocliniin de artmasina sebebiyet verir. Sonug itibariyle en onemli kaynagimiz olan beseri

sermaye etkin kullanilamaz hale gelmektedir.

Tablo 5’de kriz donemlerindeki isyerleri sayisindaki degisimlere farkl: yillar itibari

ile yer verilmistir.

Tablo 5: Kriz Dénemlerinde isyerleri Sayisindaki Degisiklikler

Yillar Acilan syeri Kapanan Isyeri
1998 12,398 7,891
1999 17,259 6,894
2000 15,668 9,196
2001 12,378 10,883
2002 17,536 12,070

Kaynak : Erdogan, 2006: 56
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Tablo 5’deki verilerden hareketle kriz donemlerinde agilan is yeri sayisinda azalis,
kapanan isyeri sayisinda artis gozlemlenmektedir. Kriz donemlerinde cogu isyeri
kapanmaya dogru giderken yenilerinin agilmasi ise yavaslama gosterir. Piyasadaki toplam
talepte meydana gelen azalis islerini ve dolayisiyla da isgiiclinii olumsuz yonde

etkilemektedir.

Isigigok (2002) yapmis oldugu caligmada issiz kesim igin farkli boyutlara
deginmistir. Bu durumu Tiirkiye’de vyasanan 2000-2001 krizlerini baz alarak
aciklamaktadir. Yazar o yillarda issizlerin biiyiik bir cogunlugunun egitim diizeyi yiiksek,
geng, kentli ve modern sektor calisanlart olduklarint belirtmektedir. Dolayisiyla tilkede
zaten var olan issizlik sorunu daha da ciddi boyutlara ulasmis olmaktadir. Nitekim bahsi
gecen beseri sermayenin bu sekilde igsiz kalmasi iiretken istihdamin azalmasina neden
olur. Nitekim toplum hizla iiretmeden tiikketen duruma diiser ve gittikce yoksullasir. Bu
bakimdan, ekonomik krizlerin sosyo-ekonomik sonuglari, bu krizleri yasayan tiim tlkeler
i¢in son derece olumsuz, ciddi, tahrip edici, tehlikeli ve acil ¢oziim bekleyen bir durum arz
etmektedir. Yazar, 6zellikle altin1 ¢izdigi bu olumsuz gostergeler i¢in dncelikle ekonomik
ve siyasal istikrarin saglanmasi gerektigine, mevcut sorunlar tespit edilerek, etkin

politikalar tiretilip, hizla hayata gegirilmesi gerektigini dnermektedir (Isigicok, 2002).
2.2.4. Finansal Krizlerin Saghk ve Egitim Harcamalarina Etkisi

Bir iilke agisindan en onemli faktor insan sermayesidir. Bir lilkenin gelismesi,
kalkinmasi, biiylimesi i¢in en temel faktor olan beseri sermaye i¢in hiikiimet birtakim
harcamalar yapmaktadir. Hiikiimetin yapmis oldugu saglik ve egitim harcamalar1 bu
bakimdan 6nem arz etmektedir. insan sermayesine yapilan yatirrm olarak saglik ve egitim
harcamalar1 hem bireye hem de bir biitiin olarak topluma dogrudan ya da dolayl olarak

yaralar saglamaktadir.

Memisoglu ve Durgun (2011), akademik calismalarda krizin saglik tizerindeki
etkilerinin farkli acilardan ele alindigini belirtmektedirler. Yazarlar, krizin farkh
boyutlarin1 arastirmis olup literatiirdeki bu siniflamay1 da dikkate alarak krizin saglik

tizerindeki etkilerini 4 baslik altinda toplamiglardir (Memisoglu ve Durgun, 2011: 90):
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Kamu saglik harcamalarinin azalmasi,

Hane gelirlerinin diismesi,

Saglik hizmetlerine erisimde esitsizlik

Saglik durumunda olumsuzluk

Finansal krizlerin saglik harcamalar1 tiizerindeki ilk etkisi kamu saglik
harcamalarinin azalmasidir. Kamunun yapmis oldugu saglik harcamalarinda azalma
meydana geldigi zaman bu durumdan en ¢ok etkilenen kesim dar gelir grubu olmaktadir.
Saglik harcamalarindaki azalma saglik hizmetlerinin sunumunu da olumsuz yonde
etkilemektedir. Bir diger etki hane gelirlerinin diismesidir. Hane gelirinde azalma meydana
geldigi zaman kisilerin alim giicleri zayiflar ve gelirlerinden tiiketime ayirdiklar: paylarda
azalma egilimi goriiliir. Bunun neticesinde ise kisilerin beslenmeleri, barinmalar1 gibi
durumlarda negatif etkiler olusarak dolayli olarak saglik durumunun ve refahini olumsuz
etkilemektedir. Kriz donemlerinde sigorta kapsaminin daralmasi, ithal ila¢g ve tibbi
malzemelerin fiyatlarinda meydana gelen artislar saglik hizmetlerine erisimde esitsizlik
ortaya cikarmaktadir. Son olarak gida fiyatlarindaki artiglar beslenme diizeyinin ve

kalitesinin diismesine sebebiyet vererek saglik durumunu olumsuz yonde etkilemektedir.
2.2.5. Finansal Krizlerin Bankacilik Sektoriine Etkisi

Finansal krizler; genel itibariyle yiiksek faiz oranlari, doviz kurlarinda artis,
gelecege yonelik belirsizlik, toplam talepte daralma ve piyasalardaki likidite darligindan
kaynaklanmaktadir (Can, 2003: 71).

Finansal kriz donemlerinde yasanan bu etkiler neticesinde ozellikle faiz oranlari
kalemi ile bankalar etkilenmektedir. SOyle ki faiz oranlarinin yiikselmesi bankalarin kredi
ve mevduat miktarlarin1 etkiler. Sonug itibari ile bankacilik sektoriinde karlilik, aktif
biiyiikliik, yabanci pay1 gibi genel gostergelerde dnemli degisimler gostermektedir. Kriz
donemlerinde meydana gelen bu degisimler, bankalarin islevlerini etkin bir bigimde yerine
getirememesine, isgorenlerin is tatminlerinin azalmasina ve isletme performansinin

diismesine neden olmaktadir.

Akgii¢c (2001) yasanan kriz donemlerinde oncelikle bir ya da daha fazla bankanin

etkilendigine dikkat ¢ekmektedir. Daha sonra ise yazar krizlerin temel nedeni olmasa da
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bankacilik kesiminin, bunalimi siddetlendiren derinlestiren 6nemli bir etken olduguna

isaret etmektedir (Akgii¢, 2001: 18).

Kriz donemlerinde belirgin olarak bankalarin likidite problemleri go6ze
carpmaktadir. Bu likidite problemi halledilse aslinda krizin biiyiimesi engellenebilir. Kriz
ortaminin yarattigt gilivensizlik nedeniyle banka miisterileri yogun bir sekilde
mevduatlarin1 ¢ekmeye baslarlar. Bu durum karsisinda ise bankalar mal varliklarini satisa
cikarmaktadirlar. Piyasada denge fiyati olusmayacagindan banka varliklarin1 gergek

degerinin altinda satmak zorunda kalirlar.

Bankalar iizerinde goriilen olumsuz etkiler daha sonra iilkenin tiim sosyo-ekonomik
alanlarina yayilmakta; iilkenin toplam talebinde, siyasi yapisinda, hatta siyasi rejiminde

bile etkide bulunabilmektedir.

Erdogan (2006), 2000-2001 krizlerinde de en biiyiik etkinin bankacilik sisteminde
olduguna vurgu yapmaktadir. 1994 krizinin etkilerini bertaraf etmek amaci ile o zamanki
hiikiimet tarafindan getirilen mevduat giivencesi nedeni ile bankalar piyasa kuralina aykiri
davranmiglardir. Bunun neticesinde bir¢cok banka devletin biinyesine alinmis, kimisine
sermaye eklenerek sistem icerisinde var olan bozukluklarin giderilmesi i¢in bankacilik
yeniden yapilandirma programi ortaya g¢ikarilmistir. Bu programla; bankalarin sermaye
yapist gliclendirilmeye ¢alisilmis, etkin bir gézetim sistemi ortaya g¢ikarilmis, sistemde

seffaflik saglanmis ve buna benzer ¢aligmalar yapilmistir (Erdogan, 2006: 62).

Genel itibariyle yasanan krizlerin bircok kesim de oldugu gibi bankacilik
sektoriinde de son derece zarar verici etkileri mevcuttur. Bu negatif etkilerin azaltilmasi
icin ise birtakim dnlemler alinmaktadir. Bilindigi gibi bankacilik sektorii yasanan krizlerin
derinlesmesinde 6nem arz etmektedir. Bu nedenle bankalarin yapilandirilmas: iizerinde

onemle durulmasi gereken bir konudur.
2.2.6. Odemeler Dengesi Uzerine Etkisi

Dis ticaret dengesi olarak da adlandirdigimiz 6demeler dengesi, krizler sonucunda
cari aciklarin artmasi seklinde etkilenmektedir. Sermaye girisindeki artis cari agigin

artmasina olanak vermektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 16).
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Bazi gelismis ve gelismekte olan birgok iilke aslinda cari agik problemiyle karsi
karsiyadir. Bu iilkelerde cari agik problemleri krizlerin olusmasi ile artis gosterme
egiliminde olsa dahi aslinda yeni bir sorun degildir. Uzun yillardan beri bu problem séz
konusudur. Nitekim gelismekte olan iilkeler gelisimlerini siirdiirebilmek i¢in teknoloji,
aramali ve yatirrm mallarini ithal etmek zorundadirlar. Boylelikle kalkinma ve biiylimeleri

dis agiklarla beraber olmaktadir ya da beraber saglamalar1 gerekmektedir diyebiliriz.

Ulkelerin dis 6demeler bilancolarina bakarak o iilkenin uluslararasindaki 6deme
giiciinii gérmek miimkiindiir. Odemeler dengesi o iilkenin ekonomi ve mali politikalarinin
ne kadar basarili oldugunu gostermektedir. Burada basaridan kastimiz bahsi gegen
tilkedeki enflasyon, istihdam oranlarmin istenilen diizeyde olmasi, fiyat ve doviz

istikrarinin olumlu olmasidir.

Kriz donemlerinde 6demeler dengesindeki cari islemler agigmin artmasini su
sekilde izah edebiliriz. Ulkeye kisa vadeli sermaye hareketlerinin girmesi baslangicta
pozitif gibi goriinmektedir. Nitekim uzun donem i¢in degerlendirdigimizde durum bu
sekilde olmamaktadir. Ulkenin saglam bir mali ve ekonomik yapismin bulunmamasi cari

aciklarin daha da biiylimesine sebebiyet vermektedir.

Genelde gelismekte olan iilkeler icin lilkeye sermaye girisi baslangigta parasal
taban1 genisletmekte ve Odemeler bilangosu alt kalemlerinden cari islem aciklarini
kapatmaktadir. Nitekim bu sermaye girisi beraberinde doviz bollugunu da getirmektedir.
Doviz kuru volatilitenin artmasi ve yerli paranin asir1 deger kazanmasi ile negatif sonuglar
ortaya ¢ikmaktadir. Soyle ki yerli iiretim pahali olup iilke ekonomisi ithalata dayali hale
gelir. Bu durumda cari agik problemini daha da artirir (Uzunoglu ve digerleri, 1995: 67).

2.2.7. Tiiketim Harcamalar1 Uzerine Etkisi

Kriz donemlerinde bireyler icinde bulunduklari duruma giivensizlik duyarlar.

Kisiler genelde karamsar, endiseli, tedirgin ve kaygi icerisindedirler.

Tiiketicilerin bu donemlerde reel gelirlerinde diismeler goriiliir. Nitekim i¢inde
bulunduklar1 durumdan otiirii kisiler gelir ve harcamalar1 konusunda daha dikkatli

davranmaya baslarlar. Soyle ki tiiketim harcamalarini basitlestirirler, kendilerine daha ¢ok
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fayda saglayan iriinleri tercih ederler, mallarda fonksiyonellik ve tutumluluga doniik

tercihlerde bulunurlar.

Tiiketim aliskanliklarinin degismesi zorunlu tiiketim mal1 diye adlandirdigimiz yani
giinliik tiikketim mallarina olan talep ¢ok fazla degismemektedir. Kisiler begenmeli olarak
adlandirdigimiz 6rnegin beyaz esya gibi mallarda daha ¢ok zaman harcarlar ve uzun vadeli

olmalarina 6zen gosterirler.

Tiiketicileri gruplara ayirmak gerekirse yiiksek gelir gruplari, orta gelir grubu ve
diisiik gelir grubu gibi bir ayrima gitmek yerinde olacaktir. Bu gelir gruplarindaki kisilerin
davraniglar1 da kriz donemlerinde farklilik arz etmektedir. Soyle ki bu ii¢ grup i¢in de kriz
donemlerinde tiiketim harcamalarini degistirirler demek yanlis olacaktir. Nitekim yiiksek
gelir grubundaki kisiler krizden daha az etkilenirler ve tiiketim aliskanliklarinda ¢ok fazla
degisiklige gitmezler. Diisiik gelir grubundaki kisiler ise bu kriz ortamindan en fazla

etkilenen kesimdir.

Kriz donemlerinde tiiketicilerin gosterdikleri reaksiyonlar genel olarak agagidaki

gibi dzetlenebilir (Hiisnlioglu ve Giiler, 2010: 210):

= Toplam tiilketimde ve savurganlikta azalma

»  Uriinler hakkinda genisletilmis bilgi arastirmasi

= Daha ucuz markalar ile ikame

= Yabanci markalardan ziyade yerli tiriinler satin alma

= Daha kiigiik miktarlar satin alma

= Gorsellige dayali reklamlar yerine bilgilendirici reklamlar tercih etme

» Indirim magazalarina yogun ilgi.

Yukarida bahsi gecen sonuclar1 ortak bir paydada toplamak gerekirse tiiketicilerin
kriz donemlerinde duyarliliklarinin en fazla fiyat konusunda oldugu sonucuna varilabilir.
Ciinkii bireyler ileride fiyatlarin daha da fazla artacag diislincesi igerisindedirler ve bu

mantik dogrultusunda hareket etmeye baslarlar.
2.2.8. Borsa Uzerine Etkisi

Borsa, ticari mal ve evraklarin belirli standartlar ve kurallar dahilinde alinip

satildig1 organize sistemlerdir.
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Borsada ticareti yapilan tiim mallarin fiyatlar serbest piyasa kosullarinda arz-talep
dengesine gore belirlenmektedir. Piyasada arz ve talep miktarlar1 siirekli degisim
gosterdiginden fiyatlar da siirekli hareket halindedir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 ii¢

etkenden etkilenmektedir.
1-Diinya ekonomisinin durumu ve gidisati
2- Yerel ekonominin durumu ve gidisati
3- Sektor/firmanin durumu ve performansi

Global ekonomide herhangi bir gelisme tiim iilke ekonomilerini az veya ¢ok
etkileyecegi gibi o iilkedeki ilgili veya tiim firmalar1 dolayli ya da dolaysiz olarak
etkileyecektir.

Arslan (2006), ekonomilerde kriz déneminde ve krize yakin tarihlerde borsalarda
suni bir artig olduguna dikkatleri ¢cekmektedir. Yazar gelismekte olan ekonomilerin menkul
kiymet borsalarinda belirsizligin daha ¢ok oldugunun altin1 ¢izmektedir. Kriz
donemlerinde menkul kiymet borsalarina en fazla etken olan degisken piyasa faiz
ortamidir. Bunun sebebini ise yazar, de8isen faiz oranlarinin gelecekteki nakit girisleri

konusundaki bekleyisleri degistirdigine baglamaktadir (Arslan, 2006).

Kriz baslamadan oOnce piyasadaki durum su sekildedir. Faiz oranlari artma
egilimindedir. Ozellikle kisa dénemli faiz oranlarindaki goriilen artis menkul kiymet
borsalarindan fonlarin kagisina sebep olur. Borsanin islem hacmi c¢ok fazla daralma
gosterir. Yiikselmis faiz ortaminda sirket hisse senetlerine karsi etkili miktarda talep azalist
olmaktadir. Bu donemde zaten sirketlerin gelecekteki kar beklentileri de belirsizlik altinda
oldugundan krizin ardindan gelen 3-6 aylik donemde ise faiz ortami gerilese de hisse

senedi fiyatlarindaki degiskenlik yiiksek olmaktadir.
2.3. Finansal Krizlerin Belirtileri ve Gostergeleri
2.3.1. Sinyal Metodu ile Yapilan Calismalar

Sinyal metodu ile yapilan c¢alismalara deginmeden Once sinyal yakalama

metodunun ne sekilde uygulandigini agiklamakta fayda vardir.
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Erken uyar1 sistemlerinden biri olan sinyal yakalama metodu, kriz gostergesi olarak
kabul edilen degiskenin belirli bir esik degerinin iizerine ¢ikmasi durumunu kriz sinyali

olarak kabul etmektedir.

Sinyal yaklasiminda, kriz Oncesi c¢esitli ekonomik degiskenlerin davranislarinin
normal donemdeki davraniglarindan sistematik olarak fakli olup olmadiklarim
degerlendirmek igin parametrik ve parametrik olmayan testler kullanir. Ik kez Kaminsky
ve Reinhart (1999) tarafindan Onerilmistir. Her bir degiskenin kriz oncesi donemdeki
ortalama diizeyi ile sakin donemdeki ortalama dilizeyi kiyaslanir. Kriz Oncesinde bir
degiskenin belli bir esik degerini asmasi halinde uyari sinyal olarak kabul edilir (Sen,

2005: 104).

Bu modelde kriz gostergesi olarak kabul edilen degiskenler izlenmektedir.
Modellerdeki degiskenler finansal ve reel sektor, ulusal ve uluslararasi ekonomik
gelismeleri kapsayacak sekilde secilmektedir. Secilmis olunan degiskenler etki derecesine
gore siralanabilmektedir. Dolayisiyla bu sekilde siralanan degiskenler krizlerin 6ngoriilme

ihtimalini artirmaktadir.

Tablo-6’dan da goriilecegi lizere sinyal yakalama modeli ile yapilmis birgok
calisma mevcuttur. Yapilan calismalarin her birinde bircok degiskene yer verilmistir ve bu
degiskenler arasindan en 6nemli sinyalleri verenler bulunmaya calisilmistir. Caligmalar bu

sekilde elde edilen degiskenlerden sinyal yakalamaktadir.

[k olarak yapilan Kaminsky, Lizondo ve Reinhart tarafindan yapilan ¢alismada
diger caligmalara da Ornek agisindan 6nem arz etmektedir. Modelin sinyal ufku 24 ay
olarak belirlenmistir. 1970-1995 yillar1 arasindaki krizler bu model yardimiyla %70

oraninda basarili sonuglar bulunmustur.
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Tablo 6: Sinyal Yakalama Modelleri

Metot ve Veri .
Model Tabam Gostergeler Bulgu
Sinval vakalama Reel doviz kuru En 6nemli sinyalleri
ya'ye M?2/Briit ulusal rezervler | ilk bes gostergenin
metodu ile 1970- . . el
Sermaye piyasasi endeksi | verdigi kabul
. 1995 yillar . o o
Kaminsky, . Ihracat artis1 edilistir.
. arasindaki aylik
Lizondo, . M2 carpani
: veriler
Renihart Uluslararasi rezervler
kullanilmigtir. 20
(1997) ilkedeki 79 kri M1 fazlasi
uike | ¢ krediler / GSYIH
incelemeye tabi .
tutalmustur Reel faizler
yl- Dis ticaret hadleri
Reel doviz kuru Modelde ayni
M2 carpani zamanda bankacilik
Thracat krizlerinin de
. M2/Ulusal rezervler tahmin edilmesi
Sinyal yakalama
. Uluslararasi rezervler amaglanmustir.
metodu ile 1970- B
M1 fazlasi Bilesik gostergeyle
1997 yillan . . . <
. . I¢ krediler / GSYIH hesaplanan kriz
Kaminsky | arasindaki aylik . - .
: Reel faizler olasilig1, para krizi
(1998) veriler . : o
Dis ticaret hadleri icin yiiksek,
kullanilmstir. 20 . D
N . . D1s alem reel faizleri bankacilik krizleri
iilkedeki 102 kriz . -
. o Dis borglar icin ise daha diisiik
incelenmistir. . N
Uretim diizeyi ¢ikmasina ragmen,
Kisa vadeli borglar Ongorii kabiliyeti
Sermaye ¢ikisi genel olarak
basarilidir.
Edison Reel doviz kuru Gostergelerin
(2000) M2/Ulusal rezervlerdeki | dngoriict giicii
degisme degisiklikler
Thracat gostermekle
Tahvil endeksi beraber, reel doviz
Sinyal yakalama M2 Carpani kuru, uluslqrar_a_m
. Uluslararasi rezevler rezervlerle ilgili
metodu ile 1970- ) .
1999 yillari MI fazlas . gostergeler, 1thracat
. I¢ krediler / GSYIH ve kisa vadeli
arasindaki aylik . e
i Reel faizler borglar tahmin giicii
veriler . : .. :
Dis ticaret hadleri acisindan 6nemli
kullanilmigtir. 28 L .
) - ; Dis alem reel faizleri ipuglari
tilkedeki 94 kriz :
incelenmistir Dis borglar vermektedir. Tek
' Uretim diizeyi tek gostergeler,
ABD faiz orani krizleri, %33,66
G7 GSYIH oraninda
Kisa vadeli borglar / Ongorebilmistir.
Ulusal rezervler
Petrol fiyatlar

Kaynak: Toy, 2004: 25
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2.3.2. Krizin Kokenleri ve Yayilmas: Uzerine Yapilan Calismalar

Krizin kokenleri ve yayilmasi iizerine yapilan calismalardan Sachs, Tornell,

Velasco (STV) ve Corsetti, Pesenti, Roubini (CPR) modelleri krizin nedenlerini arastiran

caligmalar arasinda yer alan iki 6nemli ¢aligmadir. Bir diger calisma ise Golfajn, Valdes

tarafindan 1997 yilindan olusturulan modeldir. Yapilmis olunan bu ¢alismalar1 Tablo-7’de

ayrintili bir sekilde gérmek miimkiindiir.

Tablo 7: Krizlerin Kokenlerini ve Bekleyisleri Olcen Modeller

Model Metot ve Veri Tabam | Gostergeler Bulgu
Goldfajn, | 26 tilkenin 1984-1997 Kriz 6ngoriisiinde
Valdes tarihleri arasindaki reel doviz kuru,
(1997) aylik verileriyle diger ekonomik
kurulmus logit degiskenlerin bir
modeldir. Piyasa gostergesi olarak
bekleyislerinin nasil - reel doviz kuru onem
olustugu ve ongortii kazanmaktadir.
glictinli sinamak igin Piyasa
olusturulmustur. bekleyisleri ise
ongoriide
basarisizdir.
Sachs, 1995 yilinda 20 Zayif ekonomik
Tornell, | gelismekte olan - reel ddviz k temeller ve diisiik
Velasco | iilkenin Meksika i gzzl sZEiizireu\l;zrilen uluslararasi
(1995) kr|2|ndgr!.etkllenme krediler/GSYTH (Banka re;e_rvler Meksika
derecesi 6lgmek krizinden
. borglarinda asir1 artis) - .
amaciyla yapilan bir - M2/uluslararast etkilenmeyi
regresyondur. rezervler arastirmistir.
- kisa vad. Borg Model 1986-95
akimi/ulus rezervler yillan ara.smd.a
i olusan krizleri
hiikii.harcamalar/GSYIH tahmin etmekte
basarisiz
olmustur.
Corsetti. | 1996-97 aras1 24 Ekonomik
Pesent1. | iilkenin aylik - reel dbviz k temellerle krizler
Roubini | verileriyle yapilmis ree’ 0\11112 urd arasinda bagarili
(1998) | déviz kuru - cart i‘i‘il ar Credil bir baglanti
degerlenmesi ile temel | gf nl Onussuz kreé 1' e kurulabilmistir.
gostergeler arasinda " usl ari?}m reze.rlv o Ayrica Asya
iliski kurmay kfezdel lesre/ G‘S’%;er(lbgka iilkelerinin kriz
amaglayan bir borglarinda asiri artis) endeksi de
regresyondur. yiiksek
bulunmustur.

Kaynak: Toy, 2004: 28
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Meksika krizinin meydana gelmesi ve diger gelismekte olan iilkelere yayilmasi
STV modelinin ¢ikis noktasidir. Soyle ki bu modelde amag¢ bu yayilma etkisinin
Olclilmesidir. Yaptiklar1 calismada 20 iilkeyi ele almislardir. Yazarlar krizin zamanlamasi
ile ugrasmamislardir. Onlar i¢in daha Onemli olan global ckonomideki degismelerin
gelismekte olan tilkeleri nasil etkiledigini bulmay1 hedeflemislerdir. Elde ettikleri sonug
ise: asir1 degerlenmis reel doviz kurunun, diisiik doviz rezervleri olan ve zayif
makroekonomik temellere sahip tilkelerde etkinin biiyiik oldugudur. Bunun yaninda krizin

yasanma siddeti ile banka bor¢larindaki artis arasindaki iliski anlamli bulunmustur.

Bir diger model olan CPR modeli, krizleri doguran faktorler iizerinde
yogunlagmistir. Yazarlarin elde ettikleri sonuglara gore yapisal problemler ve temel
zayifliklar krizlerin ortaya ¢ikmasinin temel sebebidir. Bu durum diger yandan da krizin
yayilmasinin da temel etkeni olmustur. Bunun i¢in doviz kurunun oynakligi ile finansal
kirilganlhigr isaret eden gostergeler arasinda bir iliski kurulmustur. Modelde g¢esitli
gostergelerden olusan degisik endeksler regresyona sokulmustur ve anlamli sonuglar
yakalanmistir. S6yle ki diisiik rezervlere sahip olan iilkelerde kirillganlik daha fazladir ve

ekonomik temelleri zayif olan iilkelere krizlerin yayilma olasiligi daha ytiksektir.

Goldfajn ve Valdes (1997) tarafindan yapilan bu calismada amag¢ reel doviz
kurunun bekleyislerin olusmasinda ve krizlerin tahmin edilmesinde oynadigi rolii
arastirmaktir. Yazar reel doviz kuru ile bekleyisler arasindaki iligkiyi anlamli bulmus fakat

piyasanin krizlerin tahmin edilmesinde basarisiz oldugu sonucuna varmistir.
2.3.3. Kriz Olasihigi Tahmin Etmeye Calisan Probit Modeller

Kriz olasiligini tahmin etmeye ¢alisan probit modellere deginmeden 6nce kisaca bu
modelin nasil kullanildigina bakmakta fayda vardir. Probit analizi lojistik regresyona
alternatif olarak kullanilan bir modeldir. Her iki analiz de birbirine olduk¢a benzerdir ve
her iki yontem ile elde edilen olasilik tahminleri birbirine yakin degerlerdir. Probit
analizinde kiimiilatif normal dagilim kullanilmaktadir. Probit modeller birinci ve ikinci

nesil modeller ¢ercevesinde kriz tahminlerinde en sik kullanilan modellerdir.

Frankel ve Rose (FR) modeli kriz olasiligini tahmin etmeye calisan oncii bir
modeldir. Yazarlarin yapmis oldugu bu modelin digerlerinden farki kriz tanimi olmaktadir.

Onlara gore parasal kriz, doviz kurunun en az %25 deger kaybetmesidir. Spekiilatif
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saldirilar sonucunda ortaya cikan uluslararasi rezervlerdeki hareketler ise krize dahil
edilmemistir. FR modelin sonuglarina gore, yiiksek dis alem faiz oranlari, genisleyen i¢
krediler, ddviz kurunun degerlenmesi, cari acigimn GSYIH’e oraninda yiikselme ve
dogrudan yabanci yatirnmlarin diisik kalmasi durumlarinda, bir tlkenin krize girme

olasilig1 artmaktadir.

Tablo-8’de kriz olasiligin1 tahmin etmeye ¢alisan probit modelleri kullanan diger
arastirmacilara da yer verilmis olup ayrintili bir sekilde kriz gostergeleri ve bulgulari

gosterilmistir. Calismada Onciililk bakimindan Frankel ve Rose 6nem arz ettiginden sadece

onlarin yaptiklari ¢alisma agiklanmaya ¢alisilmigtir.

Tablo 8: Kriz Olasiiklarim Olcen Modeller

Metot ve Veri .«
Model Tabam Gostergeler Bulgu
105 tane iilkenin Imtllyazh dis borglar / Krli f?m'rf{n otalrak Tad?ce basarili
1971-1992 tarihleri Toplam dis borg spekiilatif ataklar ele alnmustir. -
. Kamu dis borcu / Toplam | Ongorii giicii ise zayiftir. 69 krizin
Frankel, arasidaki yillik o .
. dis borg sadece 5 tanesi 6nceden tahmin
Rose verileriyle . o
Reel doviz kuru edilebilmistir.
(1996) kurulmustur. .
70 kriz Uluslararasi rezerv / Ithalat
incelenmistir Dis alem faiz orant
SHr. I¢ kredi genislemesi
19 iilkenin 1977- Banka Po.rglarmdakl artis I\/.I.O(ielde b'(.)lgf:sel bulasma
Krueger, S Reel doviz kuru sapmasi yoniinde giiglii kanitlar
1993 tarihleri C e ; .
Osakwe, . Kisi basina diisiien GSYIH | bulunmustur. Fakat cari agik ve
arasindaki yillik TS
Page L artigl biitge ile ilgili degiskenler anlamsiz
verileriyle ..
(1998) M2 / Uluslararasi rezervler | sonug vermistir.
kurulmustur. . o
Bolgesel bulagma faktorii
Reel doviz kuru Kriz tanim1 olarak sadece ¢okiisler
30 iilkenin 1975- Cari agik / GSYIH ele alinmigtir. Bolgesel bulasma
Esquivel 1996 tarihleri M2 / Ulusal rezervler etkisi gosterilmistir. Tahmin giici
La?rain " | arasindaki yillik Dis ticaret haddi soklart olarak 111 krizin 60 tanesini
(1998) verileriyle Kisi bagina diisen negatif ongorerek basarili sonuglar
kurulmusgtur. 117 gelir artis1 golge degiskeni | vermistir.
kriz incelenmistir. Bolgesel bulagsma golge
degiskeni
. Reel doviz kuru Kriz olarak ¢okiislerin alindigt
6 Asyg ! "Latm. . Reel M2 modelde para-kredi ile ticaret ve
. Amerika tilkesinin . T . i .
Glick, o Reel i¢ kredilerin diismesi | rekabet gostergeleri sinanmustir.
aylik verileriyle * - S
Moreno . One ¢ikan gostergelerin bdlgesel
kurulmustur. 59 kriz . i .
(1999) farkliliklar gosterdigi tespit
tanimlanmis ve e . . . .
. . edilmistir. Dis ticaret degiskenleri
incelenmistir. 11
anlamli degildir.
Reel doviz kuru Kriz tanimi olarak sadece ¢okiigler
Kamin, 26 iilkenin villik M2/Ulusal rezevler ele alinmistir. Degiskenlerin
Schindler, verilerivle y Cari agiklar bolgesel farklilik gosterdigi tespit
Samuel Kur lmy fur Gelismis iilkelerin GSYIH | edilmistir.
(2001) rulmustur. bilyiimesi
Dis ticaret hadleri

Kaynak: Giir ve Tosuner, 2002
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Tablodan elde edilen sonuglara gore finansal krizlerin 6nemli Slgiide tahmin
edilebilir nitelikte oldugunu sdyleyebiliriz. Bunun yaninda yapilan ¢aligmalar baz alinarak
sunlar soylenebilir. Krizin meydana gelme olasiligi higbir zaman kesin olarak

bilinememektedir ancak kriz riskini artiran faktorleri ortaya koymak miimkiindiir.
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UCUNCU BOLUM

3. FAiZ ORANLARININ PARASAL KRiZLER UZERINDEKIi ETKILERI:
KUADRATIK TREND ANALIiZi VE HODRiICK-PRESCOTT FiLTRESI

3.1. Literatiir incelemesi

Diinyadaki gelismelere baktik¢a birgok iilkede para krizlerinin énemli derecede
yasandigin1 gérmekteyiz. Nitekim bu durum gelismekte olan ekonomiler agisindan bir
tehdit unsuru olusturmaktadir ve hala da neyin ne zaman olacagi kesin veya tam net olarak
bilinemediginden bu siire¢ kendisini her zaman gdsterme egiliminde olacaktir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler finansal krizlerle maalesef kars1 karsiya kalmaktadirlar ve birtakim
problemler yasamaktadirlar. Krizler, hem krizi yasayan iilkede hem de diger iilkeler
tizerinde bir¢ok olumsuz etki yaratmaktadir. S6z konusu etkilerden bazilar1 ticaretin ve
yatinmlarin azalmasi, artan issizlik ve gelir kayb1 seklinde kendini gostermektedir. Bu
asamada ylriitilen ¢alismalarin temel amaci, krizin Onceden tahmin edilip
edilemeyecegidir. Amag, krizin Oncii gostergelerini ortaya koymaktir. Nitekim yapilan
caligmalarin ¢ogu cesitli Oncii gostergeleri ortaya koymaktadir. Krizin 6ngoriilebildigi
varsayilir ise, krizden kurtulmak veya krizin agir maliyetlerinden kacinmak daha kolay
olacaktir. Bu noktada bu konunun arastirilmasi ekonomiler agisindan biiyilk 6nem arz

etmekle birlikte bir¢cok faydayi da beraberinde getirmektedir.

Para krizlerinin 6nceden tahminine yonelik ampirik ¢alismalar, 6zellikle 1990’11
yillarda ortaya ¢ikan finansal Krizler sonrasi artis gostermistir. Yapilan g¢alismalarin
bazilar1 bir ilkenin ekonomik degiskenlerini kullanarak para krizlerini 6ngdrmeyi
amaglarken, bazilar ¢ok sayida iilkeyi i¢ine alarak para krizlerini aciklamada anlamli

olabilecek degiskenleri arastirmistir (Altintas ve Oz, 2007: 25).

Akademik ¢evrelerin yaninda IMF, NBER gibi énemli kurumlar tarafindan ¢ok

sayida ¢alismalar yapilmstir.



IMF daha ¢ok ekonometrik tahmine dayali uyart modelleri kullanirken, modellerde
ozellikle kisa vadeli borglarin doviz rezervlerine orani, reel doviz kurunda meydana gelen

deger artisinin boyutu ve cari islemler agigr gibi bazi temel degiskenler iizerinde

yogunlagmaktadir (Mulder, 2002: 8).

Literatiirde zikredilebilecek onemli ¢aligmalar Kaminsky, Lizando ve Reinhart
(1997), Sachs, Tornell ve Velasco (1996), Woo (2000), Berg ve Pattilo (1998), Corsetti,

Presentive Roubini (1998) tarafindan gelistirilen modeller sayilabilir.

Literatiirde Oncii gostergeler olarak faiz oranlarmma yer veren calismalar ise
Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1994), Frankel ve Rose (1996), Berg, Borensztein ve
Pattillo (2004), Kiigiikkale (2000), Ozkan ve Sutherland (1995), Gerni, Emsen ve Deger
(2006), Delice ve Tutar (2005), Orhan (2006), Degirmen, Sengdniil ve Tuncer (2006),
Hellwig, Mukherji ve Tsyvinski (2006), Cuaresma ve Slacik (2007), Furman ve Stiglitz
(1998) ve Kraay (2000) dir.

3.1.1. Genel Cahsmlar
= Kaminsky, Lizando ve Reinhart (1998);

Kaminsky, Lizando ve Reinhart (1997)’de, 15 gelismekte olan ve 5 gelismis
tilkenin verilerini incelemisler ve para krizlerinin tahmin edilebilirligini sinyal yaklagimi
metodunu kullanilarak sinamiglardir. Bu metot, 1970-1995 yillar1 aras1 aylik verilerle 20
tilkedeki 79 krize uygulanmistir. Modelde; uluslararasi rezervler, ithalat, ihracat, dis ticaret
hadleri, reel doviz kurunun normal trendinden sapmasi, i¢ ve dis reel faiz oranlar
arasindaki fark, reel M1 talebi ile mevcut M1 degeri arasindaki fark, M2 carpani, ig
kredilerin GSYIH’ye orani, reel mevduat faiz orani, kredi/mevduat orani, banka
mevduatlari, M2’nin briit uluslararas1 rezervlere orani, iiretim indeksi ve sermaye
piyasalar1 indeksi olarak 15 tane gosterge secilmistir. Uygulama sonucu reel doviz Kuru,
M2/briit uluslararas1 rezervler, sermaye piyasas1t indeksi, liretim ve ihracat artis
gostergelerinin en onemli sinyalleri verdigi kabul edilmistir. 1970- 1995 yillar1 arasinda
gbzlenen krizlerin yaklasik % 70’inin sinyallerle yakalanabildigi 6ngoriilmiistiir. Bulgulara
gore ihracat, reel doviz kuru orani, para/uluslararasi rezervler, iiretim fiyatlar1 gibi

degiskenler ile elde edilen sinyaller sonucu krizler tahmin edilebilmektedir.
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= Sachs, Tornell ve Velasco (1996)

Sachs vd. 1994°de 20 yiikselen piyasa ekonomileri ile ilgili verileri kullanarak para
krizlerinin belirleyicilerini agiklamaya c¢alismislardir. Calismada krizi belirlemek igin, 10
yillik donem boyunca uluslararasi rezerv seviyesi ve doviz kurlarinda yiizde degismenin
agirlikli ortalama endeksi olusturulmus ve bu kriz endeksi, 1994’te bir {ilkenin yasadigi
spekiilatif baskinin miktarin1 belirlemistir. Kriz endeksinin bagimli degisken olarak
alindig1 regresyon denkleminde, reel doviz kurundaki degerlenme ve bor¢lanmadaki asir
artis1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Yazarlar ¢alismanin sonunda reel doviz
kurundaki asir1 degerlenme, ulusal bor¢lanma oraninin yiiksek olmasi ve rezervlerin diisiik

olmasinin bir iilkenin karsilasabilecegi spekiilatif atak riskini artirdigini ifade etmislerdir.
=  Woo (2000)

Woo (2000), 1997-98’de bes Asya iilkesinde, yani Malezya, Filipinler, Giiney
Kore, Tayland ve Endenozya’da yasanan para krizlerini agiklamada makroekonomik
gostergelerdeki bozulmalarin mi, yoksa finansal bulasmanin mi etkisi oldugunu
aciklamaya ¢alismigtir. 1996°daki mevcut veriler gergevesinde 1997’de olusan krizi tahmin
etmek i¢in logit modeli kullanmis ve bagimli degiskeni, reel doviz kuru endeksindeki
deger kayb1 %50’yi gecerse kriz (Y=1), %0-10 arasinda ise kriz yok (Y=0) seklinde
tanimlamistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise, makroekonomi politika degiskenleri
(M2’nin biiyiime orani, devletin biitce dengesinin GSMH’ya orani), ticari sektoriin rekabet
gostergesi (ticari ya da cari islemler dengesinin GSMH’ya orani) ve doviz kurunu
desteklemede hiikiimetin durumu (ya merkez bankasinin yabanci aktiflerinin GSMH’ya
orani ya da tiim bankacilik sisteminin net yabanci aktiflerinin GSMH’ya orani1) secilmistir.
Sonugta makroekonomik gostergeler para krizini tahminde yetersiz kalmistir. Dolayisiyla

Woo, finansal bulagsmanin Asya krizinin ana nedeni oldugu sonucuna ulagmistir.
= Berg ve Pattillo (1998)

Berg ve Pattillo, 1997 oncesinde Onerilen ii¢ farkli para krizi tahmin modellerini
(KLR, FR, STV) degerlendirmisler ve bu modellerin Asya krizinin tahmininde ne 6l¢iide
giiclii olabileceklerini arastirmislardir. Buna gore; FR ve KLR modellerinde yiiksek cari
islem acigm Onemli bir risk faktdrii olarak degerlendirmislerdir. Uc¢ modelin

degerlendirilmesi sonucunda ise yurtici kredilerin yiiksek oldugu, reel déviz kurunun trend
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degerine gore degerli ve M2/rezervler oraninin arttig1 durumlarda para krizlerinin gériilme

olasiligiin artig gosterebilecegini belirtmislerdir.
= Corsetti, Presenti ve Raubini (1998)

Corsetti vd. 1998 calismalarinda, Aralik 1996’dan Aralik 1997’ye Tiirkiye’nin de
icinde bulundugu 24 iilke i¢in ulusal para deger kaybi yiizdesi ile uluslararasi rezervlerdeki
degisme yiizdesinin agirlikli ortalamasma dayali bir kriz endeksi olusturmuslardir.
Yazarlar endeksteki 6nemli bir negatif degerin, ulusal paradaki ciddi bir deger kaybina
veya uluslararasi rezervlerdeki ciddi bir azalmaya karsi gelmekte olduguna dikkat
¢ekmislerdir. Nitekim bu durum krizin gostergesi olmaktadir. Corsetti vd. (December 1998
ve November 1998), dissal dengesizlik yani cari islemler agigmin reel doviz kuru
degerlenmesi ile birlesmesi kriz endeksi ile yiiksek derecede baglantili oldugu sonucuna
varmislardir. Yazarlar Asya’daki doviz kuru ve ekonomik krizlerin hem reel hem de
finansal sektordeki makroekonomik gostergelerdeki bozulmalarin sonucu oldugu ve daha
onceki doviz kuru krizlerinden farkli olmadigini belirtmektedirler. Woo bahsi gecen

sonucun aksine Asya krizinin temel nedeni olarak finansal bulasma olgusuna dikkatleri

¢ekmektedir.

3.1.2. Oncii Gosterge Olarak Faiz Oranlarim Kapsayan Cahsmalar
= Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1994)

Eichengreen vd. (October 1994), 1967 ve 1992 arasinda 22 iilkede (¢ogu OECD
tilkesi) sabit kur uygulamasi sirasinda yasadiklar spekiilatif ataklar1 ya da krizleri aylik
veriler kullanarak analiz etmislerdir. Yazarlar doviz kuru, faiz oranlar1 ve uluslararasi
rezervlerdeki biiyiik hareketleri kriz olarak tanimlamislardir. Calismalarinda déviz kuru,
faiz oranlar1 ve uluslararasi rezervlerin belli agirliklar ile ifade edilmis spekiilatif baski
endeksi olusturmuslardir. Yazarlar caligmalarinda parametrik olmayan Kolomogorov-
Smirnovtesti ve Kruskal-Wallis testi ile t-testi kullanmislardir. Kriz ve kriz olmayan
donemler arasinda belli basli makroekonomik degiskenlerde (biitce acigi, enflasyon,
ihracat/ithalat orani, ulusal kredi biiyiimesi ve uluslararasi rezervler gibi) 6nemli fark
olmadig1 seklindeki sifir hipotezini test etmislerdir. ERM’ye dahil iilkeler igin, sifir
hipotezi reddedilmemis ancak ERM dis1 gézlemler i¢in reddedilmistir.
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=  Frankel ve Rose (1996)

Frankel ve Rose (1996)’da, 100’iin tizerinde gelismekte olan tilkenin 1971- 1992
yillar1 arast yillik verilerini  kullanmiglardir. Para  krizleri, paranin nominal
devaliiasyonunun yilda en az % 25 olmasi ve devaliiasyon oraninin bir dnceki yila gore en
az % 10 oraninda artmasi olarak, nominal kurlarda ve nominal devaliiasyon oranlarinda
genis Olclide yasanan degisimler olarak tanimlamiglardir. Caligmada borg, bor¢ seviyesi
bilesimi ve cesitli yabanct makroekonomik faktérler smanmis ve degiskenler dort

kategoride incelenmistir:

® Yurtdist Degiskenler: Gelismis iilkelerdeki faiz oralar1 ve gelismis iilkelerdeki
tiretim seviyesi.

= Ulusal makroekonomik gostergeler, (liretim, mali ve parasal soklar)

= Digsal Degiskenler: (Paranin asir1 degerlemesi, cari hesap ve bor¢luluk seviyesi)

» Bor¢ kompozisyonudur.

Calismanin sonucunda, parasal krizlerin; liretim seviyesinin diistiigli, dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin ve rezervlerin azaldigi, yurti¢i kredi biiylimesinin
yiikseldigi, kuzey (gelismis iilkeler) faiz oranlarinin arttig1, ulusal paranin asir1 degerlenme

gosterdigi durumlarda olusmaya daha egilimli oldugu bulunmustur
= Berg, Borensztein ve Pattillo (2004)

Berg vd. 2004 yilinda yaptiklar1 “Erken Uyar1 Sistemlerinin Degerlendirilmesi:
Pratikte nasil calisirlar?” adli ¢aligmalarinda gostergeleri ii¢ grupta toplamislardir.
Bunlardan ilki reel kurun asir1 degerlenmesi, mali agik, asir1 parasal biliylime, ticaret
hadleri, yurti¢i kredilerin artisi, cari islemler acig1 ve liretimdeki biiylime gibi tipik makro
gostergeleri igermektedir. Ikinci grup, rezervlerin kisa vadeli borglara orani, dis finansman
ihtiyaclart ve finansal sektoriin giiclinii degigkelerden olugmaktadir. Bu degiskenler
genellikle bir kriz aninda iilke ekonomisinin buna dayanikliligini gostermek acisindan
Oonem tagimaktadir. Son grup ise; faiz orani farkliliklari, tahvil marjlari, forward doviz kuru
gibi yatirimcilarin risk algilamasi agisindan 6nem tasiyan gostergeler oldugu bulgusunu

ortaya koymaktadirlar.
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» Kiiciikkale (2000)

Kiiciikkale (2000) nakit sikisikligi seklinde daha spesifik olarak tanimlanabilecek
parasal krizlerin 6nceden tahmin edilebilirligi konusunda bir ¢alisma hazirlamistir. Tiirkiye
ekonomisine iliskin 1986:01-1999:12 donemi veri setini kullanmistir. Birbirine alternatif
olan ti¢ farkli tahmin yonteminin kullanilmasi ile yapilan analizlerde parasal krizlerin 1 ay
oncesinden tahmin edilebilirligine iligskin bulgulara yer verilmistir. Parasal krizlerin 1 ay
gibi, 6nlem almak igin yeterli bir siire 6ncesinden tahmin edilebilecegini ve bu tahminlerin
de vadeli mevduatlar1 yakindan takip etmek suretiyle gergeklestirilebileceginin gosterilmis
olmasi, yapmis oldugu calismanin en 6nemli bulgusudur. Nitekim bu noktada faiz
oranlarinin dnemine vurgu yapmistir. Soyle ki vadeli mevduatlardaki artisin temel sebebi
faiz oranlarindaki artistan kaynaklanmaktadir. Bu durumda, faiz oranlar1 artisinin dolayl
olarak piyasada dolagsmakta olan nakit parayr azalttigini, bunun da nakit sikigikligi
olgusuna yol actig1 sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Ayrica Kiiciikkale, faiz oranlarinin parasal
krizler tizerindeki etkilerini test eden c¢alismalarin kisa silire igerisinde yapilmasina

dikkatleri ¢cekmistir.
= Ozkan ve Sutherland (1995)

Ozkan ve Sutherland 1995 yilinda bir model gelistirmislerdir. Bu modele gore
yonetici otoritelerin (hiikiimetin) amac¢ fonksiyonu tanimlaniyor. Bu amag¢ fonksiyonuna
gore, sabit kur politikas1 belirli faydalar saglarken, iiretimin uzun vadeli biiyiime
oranlarindan olumsuz sapma gostererek diismesi amag¢ fonksiyonunu olumsuz
etkilemektedir. Bir tlilkede kurlar sabitse, yabanci faiz oranlarinin artmasi yurti¢inde de
faizlerin artmasina neden oluyor ve liretimi diisiiriicti etki yapiyor. Ayni zamanda kurlarin
seviyesinin siirdiiriilmesini otoriteler i¢cin imkansiz kiliyor. Yabanci tilkelerin faiz oranlari,
kritik bir seviyeyi astiginda ise sabit kur sistemini devam ettirmenin maliyeti dayanilmaz
olmaktadir. Sonug olarak otoriter sabit kur sisteminden vazgecerek, kurlarin kendi basina
yiikselmesine izin vermektedir. Bu modele gore de kriz sinyalleri iiretim, yurti¢i ve yurtdisi

faiz oranlar1 olmaktadir.
. Gerni, Emsen ve Deger (2006)
Gerni, Emsen ve Deger 2006 yilinda Tiirkiye” de 1994 ve 2001 yillarinda yasanan

ekonomik krizlerin 6demeler bilancosu gostergeleri acisindan tahminini arastirmislardir.
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Kriz sinyallari olarak; agir1 degerlenmis reel kur veya reel kurun trendden sapmasi, rezerv
yeterliligi, rezerv bliylimesi, yurti¢i kredi biliylimesi ya da emisyon hacminin toplam
uluslararas1 rezervlere orani, ihracat biiyiimesi, CIB degerleri, yurtigi iiretim, varlik
fiyatlari, ithalat, yerli ve yabanci reel mevduat faiz oranlan farkliligi, bor¢lanma oranlari

ve banka mevduatlari gosterilmektedir.

Augmented Dikey-Fuller (ADF) yonetimiyle yaptiklart c¢aligmalarinda reel faiz

farkliliginin krizden 6nce arttig1 krizden sonra ise diistiigii sonucuna varmiglardir.
= QOrhan (2006)

Orhan 2006 yilinda “Kasim ve Subat krizlerinin 6ncii degiskenler yoluyla Sinyal
Analizi” adli ¢aligmasini yapmistir. Calismada, doviz kuru interbank faiz oranlart ve
Merkez Bankasi doviz rezervlerinin olusturdugu o6ncii degiskenler kullanilarak finansal
baski endeksi olusturmuslardir. Endeksin esik degerini astigi noktalar tespit edilerek,
Kasim ve Subat krizlerini isleten kriz mekanizmalar1 anlasilmaya ¢alisilmistir. Bu krizlerde
faiz oranlari, doviz kuru ve Merkez Bankasi rezerv stokundaki kriz Oncesi degismeler,
yaklasan finansal krizin sinyallerini olusturmustur. Bu c¢alismada, sabit kur politikalarinin
sagladigi kur istikrar1 nedeniyle, interbank faiz oranlar1 ve doviz rezervlerindeki
degismeler 6n plana ¢ikarilmistir. Bu yolla, Kasim ve Subat krizlerini iktisat kuramiyla

iliskisi kurulmaya ¢alisilmistir.
= Degirmen, Sengoniil ve Tuncer (2006)

Degirmen, Sengoniil ve Tuncer “Krizin Erken Uyari Sistemleri Olarak Reel
Ekonomi Gostergeleri” adli ¢aligmalarinda finansal krizleri tahmin edebilmek i¢in ilk adim
olarak spekiilatif baski endeksi (SBE) olusturmuslardir. 1990:01-2001:06 yillar1 arasinda
veriler aylik olarak alinmigtir. Bu endeksin olusturulmasi igin kullanilan 3 degisken ABD
Dolart cinsinden déviz kuru (DK), gecelik bankalar arasi faiz orani ve net uluslararasi

rezervlerdir.

Ele alinan dénemde Ocak 1991 ay1 harig, 1990 yilindan sonra yasanilan krizler

dogru olarak tahmin edilmistir.
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= Hellwig, Mukherji ve Tsyvinski (2006)

Hellwig, Mukherji ve Tsyvinski 2006 yilinda “Parasal Krizlerde Faiz Oranlarinin

Etkisi” ad1 altindaki ¢alismalarinda tahvil faiz oranlarini baz almislardir.
Incelemelerini dort ana baslik altinda toplamislardar.

Oyuncular
Eylemler ve Odemeler

Bilgi yapisi ve Zamanlama

o w >

Stratejiler ve Denge

Yapilan ¢alisma sonucunda diinya genelinde faiz oranlar1 normal seyir gosterirken
bir iilkede faiz oranlar yiikseldigi zaman kriz sinyali olarak algilanir ve beraberinde krizi
getirmektedir. Ayn1 sekilde global bir faiz yiikselisiyle karsilagildigi zaman bu durumu
global anlamda kriz gostergesi olarak algilamak miimkiindiir. Neticede faiz oranlarindaki

degiskenliklerle parasal kriz arasinda pozitif bir iliski bulundugunu sdylemek miimkiindiir.
= Cuaresma ve Slacik (2007)

Cuaresma ve Slacik 2007 yilindaki yaptiklar1 ¢aligma Hellwig vd. benzerdir.
Parasal Krizlerin faiz oranlar ile iliskisini Cek Cumhuriyeti ve Rusya iizerinden

incelemislerdir. 3 aylik veriler kullanilmistir. Reel faiz oranlar1 baz alinmistir.

Bu c¢alismada Cek Cumhuriyeti i¢in yanlis alarmlar alinmis, Rusya i¢in ise Kisa
vadede reel faiz oranlar1 sinyal gostergesi olmamistir. Fakat her iki iilke igin ise uzun

vadeli incelemeler basarili sonuglar vermistir.
=  Furman ve Stiglitz (1998)

Furman ve Stiglitz 1998 yilinda yaptiklar1 ¢alismada 9 gelismekte olan iilkeyi ele
almislardir. Kisa donemde kriz gostergesi olarak nominal faiz oranlarini degisken olarak
se¢mislerdir. Orneklerin tamaminda yiikselen faizlerin ulusal paranin deger kaybetmesine
sebep oldugu sonucuna varmislardir. Daha sonra ise, potansiyel olan biitiin iilkelerde ayn1
uygulamay1 yapmislar, enflasyonun diisiik oldugu birka¢ Uzak Dogu iilkesi hari¢ biitiin

sonuglar paralellik arz etmistir.
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= Kraay (2000)

Kraay “Spekiilatif Ataklar Boyunca Yiiksek Faiz Oranlar1 Paranin Degerini
Savunabiliyor mu?” adli ¢alismasinda 1960-1997 yillar1 arasini incelemistir. Bu ¢alismada
75 iilkenin faiz oranlart ve doviz kurlar1 ele alinmistir. Probit model kullanildigi
caligmasinda kriz olasiligini arttiran spekdilatif ataklar karsisinda para otoritelerinin faiz
yiikseltme kararlarinin paranin korunmasinda faydali oldugunu savunmustur. Nominal
olarak paranin degeri korunmus fakat reel olarak paranin degerinin korunduguna dahil

yeterli kanitlara ulagilamamustir.
3.2. Calismanin Amaci ve Yontemi

Calismanin amaci, yakin gecmiste dikkatleri iizerinde toplayan konu fizerine
kurulmustur. Nitekim son yillarda Tiirkiye dahil gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler,
ekonomi lizerinde agir etkiler yaratmis ve bu nedenle ekonomistler ve politika yapicilar: bu
konu iizerine yogunlagsmistir. Elde edilmesi istenilen sonug¢ krizlerin 6nceden
kestirilebilmesine yonelik ekonominin yapisinda oncii gostergelerin olup-olmadigi ile ilgili
olmustur. Bu ¢alismada amag oncii gosterge niteliginde olan faiz oranlarinin, parasal kriz

olgusu ile arasindaki iliskinin degerlendirilmesidir.

Nakit sikigikligi ve nakit fazlaligi olarak tanimlanabilecek olan parasal krizlerin
onceden tahmin edilebilirliligi konusunda hazirlanan bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisine

iliskin 1989:01-2011:02 donemine ait veri seti kullanilmistir.

Krizin oncii gostergelerinin tespit edilip edilemeyecegi birbirine alternatif olan iki

farkli tahmin yontemi kullanilarak ortaya konmaya ¢aligilmistir.

Bu calismanin temel amaci, yasanan parasal krizlerin faiz oranlan ile iliskisinin
tespit edilmesidir. Parasal krizlerin oncii gostergelerinden olan faiz oranlarnin parasal

krizleri ne yonde ve ne derecede etkileyebildigi arastirilmistir.

Calismada faiz oranlarmin parasal krizlerin 6ngdriilebilmesinde kullanilip-

kullanilamayacag1 sorgulanmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlerin tamami 1989:01-2011:02 donemine ait olup,
TC Merkez Bankasi-Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden derlenmistir.
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Literatiirde gelecegi tahmin etmeye yonelik bu tiirden ¢aligmalar 6zellikle parasal
krizler agisindan yeni olmakla birlikte, ¢ok genis bir uygulama alani s6z konusudur.
Parasal krizleri tahmin etmeyi kolaylastiran birgcok alternatif ekonometrik analizden bir ya
da birkagi kullanilarak lay, 1yl veya 10 yil sonra ekonomide ne gibi degismelerin
olabilecegi diisiik yanilma paylar1 ile kestirmek olduk¢a kolaydir. Nitekim 1989:01-
2011:02 donemi dikkate alinarak hazirlanan bu ¢alismada emisyon hacminin 1 ay sonra
hangi diizeye gelecegi arastirilmistir. Calisma hazirlanirken olast birgok ekonomik
degisken analize dahil edilmesine 6zen gosterilmis, kriz tanimlar1 yapilirken birbirine
alternatif olan iki farkli analiz yontemi kullanilmis ve Ongoriiler Lojistik Regresyon

denklemleri yardimiyla gerceklestirilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler ve kisaltmalar1 asagidaki gibidir.

Tablo 9: Aciklayici Degiskenler ve Kisaltmalar:

ACIKLAYICI DEGISKENLER KISALTMASI
Bir Aylik Faiz Oranlari BIRAY
Iki Aylik Faiz Oranlari IKIAY
Alt1 Aylik Faiz Oranlari ALTIAY
Bir Yillik Faiz Oranlari BIRYIL
Doviz Kuru DOVIZ
Toplam Ihracat EKSP
Toplam ithalat IMP
Sanayi Uretim Endeksi SUE
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi TUFE
Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi TEFE
Doviz Tevdiat Hesaplari DTH
Emisyon EM

M1 Para Arz1 M1

M2 Para Arzi M2
M?2Y Para Arzi M2Y
M3 Para Arzi M3
M3Y Para Arz1 M3Y
Rezerv Para REZ
Toplam Mevduatlar TMEV
Toplam Vadeli Mevduat TVADELI
Toplam Vadesiz Mevduat TVADESIZ
Vadeli Tasarruf Mevduat: VADELIS
Vadeli Ticari Mevduat VADELIT
Vadesiz Tasarruf Mevduati VADESIZS
Vadesiz Ticari Mevduat VADESIZT
Yurti¢i Krediler LOANS
Zorunlu Karsiliklar ZKAR
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Calismada, yukarida belirtilen 27 adet aciklayict degisken kullanilmistir. Bu
degiskenlerden TUFE, TEFE, SUE, IMP, EKSP, DOVIZ, BIRYIL, ALTIAY, IKIAY ve
BIRAY degiskenleri hari¢ digerleri TUFE ve TEFE serileri kullanilarak reel hale
getirilmistir. Aym1 zamanda TUFE, TEFE ve SUE hari¢ biitiin degiskenler logaritmik
olarak isleme alinmistir. Agiklayici degiskenler TUFE ve TEFE ile ayr1 ayri realizasyona
tabi tutuldugundan 17 aciklayici degiskenin 2’ser farkli versiyonu ortaya ¢ikmistir. 17
degiskenin 2’ser farkli versiyonu ve reel hale getirilemeyen 10 degisken ile toplam
aciklayict degisken sayis1 44’°e ¢ikmis olup; 8 adet bagimli degiskenle birlikte 352 farkli
Logit denklemi elde edilmistir.

Bu c¢alismada parasal soklarin tespit edilmesinde iki farkli yontem kullanilmstir.

Bunlar;

= Kuadratik-Trend Analizi

= Hodrick-prescott Filtresi

Kullanilan her iki yontem de metodolojik olarak farkli olmakla birlikte, parasal
soklarin tespit edilmesinde izlenilen yol genelde aynidir. Her iki yontemde de Tiirkiye nin
1989:01-2011:02 donemlerine iliskin reel emisyon hacmi tahmin edildikten sonra,
tahminlerin standart hatalarindan yararlanarak, tahminin alt ve st siir1 bulunmustur.
Emisyon hacmi reel hale getirilirken iki farkli yol izlenmistir. ilk yontemde Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) kullanilirken, ikincisinde Toptan Esya Fiyat Endeksi
(TEFE)‘den yararlamlmustir. Tlgili doneme iliskin gergeklesen reel emisyon hacmi, tahmini
reel emisyon hacminin alt sinirindan daha diisiik ise, o doneme iliskin bir nakit sikisikligi
olgusunun yasandigina hiikkmedilmistir. Benzer sekilde ilgili doneme iliskin gergeklesen
reel emisyon hacmi, tahmini reel emisyon hacminin iist sinirindan daha biiyiik ise, o

doneme iligkin bir nakit fazlalig1 olgusunun yasandigina hilkkmedilmistir.
3.3. Ekonometrik Metodoloji
3.3.1. Kuadratik-Trend Analizi

Nakit sikisikligr ya da nakit fazlaligi olgusunun tespit edilmesi i¢in kullanilan ilk
yontem Kuadratik-Trend yontemidir. Bu yontemde kullanilan regresyon denklemi

asagidaki (1) nolu denklemde goriildiigii gibidir.
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log(EM / P), =a + BTrend + yTrend* + & @

(1) nolu denklemde; EM, nominal emisyon hacmini, P, fiyatlar genel diizeyini
ifade etmek tizere TUFE ve TEFE’yi ve ¢ de normal dagilim gosterdigi varsayilan rastsal

hata terimlerini temsil etmektedir. a, S ve y ise regresyon denkleminin parametreleridir.

Yukarida verilen regresyon denkleminin tahmin edilmesinden sonra log(EM/P)’nin
tahmini degerleri ve bu degerlere iliskin tahminin standart hatalar1 bulunmustur. Her bir t
doénemi i¢in log(EM/P)’nin tahmini degerine tahminin standart hatasi eklenmek suretiyle
tahminin iist siir1 bulunmus olup, benzer sekilde ilgili degerden tahminin standart hatasi

cikarilmasi yoluyla da tahminin alt sinir1 bulunmustur.

Ilgili t donemi icin gergeklesen reel emisyon hacmi, tahmini reel emisyon hacminin
alt simirindan daha diisiik diizeyde ise, o donemde nakit sikisikligimin yasandigina
hiikkmedilmis ve olusturulan kukla degiskene “1” degeri verilmistir. Diger durumda ise

kukla degiskenin almig oldugu deger “0” olarak belirlenmistir.

Benzer sekilde ilgili t donemi i¢in gergeklesen reel emisyon hacmi, tahmini reel
emisyon hacminin iist sinirindan daha yiiksek diizeyde ise, o donemde nakit fazlalig
yasandigina hiikmedilmis ve olusturulan kukla degiskene “1” degeri verilmistir. Diger

durumda ise kukla degiskenin almis oldugu deger “0” olarak belirlenmistir.
3.3.2. Hodrick-Prescott Filtresi Yontemi

Nakit sikisiklig1 ya da nakit fazlaligi olgusunun tespit edilmesinde kullanilan ikinci

yontem Hodrick-Prescott (1997) Filtre yontemidir.

Son yillarda Hodrick-Prescott filtreleme tekniginin enflasyon analizleri, Taylor
kurali, Phillips egrisi gibi uygulamali arastirmalarda siklikla kullanildig1 rastlanmaktadir.
HP tekniginin tahmin dénemi sonu verilerine karsi duyarli oldugu ve bu anlamda dikkatle

kullanilmas1 gerektigi gozden uzak tutulmamalidir.

Hodrick-prescott Filtresi diizgiin (smooth) bir uzun donem trendin tahmin
edilmesine yonelik bir yontemdir. Yontem, filtreleme sonrasinda elde edilecek olan serinin
diizglinliiglinii (smoothness) kontrol eden bir parametre igermektedir. Bu parametrenin

degeri Dbiiyiidiikce filtre sonrasinda elde edilen serinin diizgiinliigii (smoothness)
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artmaktadir. Bu ylizden yontem, diizeltme parametresinin degerlerine gore degisebilen

sonuglar vermekte, bu da s6z konusu yontem i¢in bir dezavantaj olusturmaktadir.

Zaman serisinin trendden arindirilmasi i¢in Hodrick ve Prescott (1997), oldukca sik
kullanildigin1 gordiigiimiiz ve dogrusal trendin 6zel bir hali olan filtreleme teknigini

Onermistir. Bu yontemde kullanilan filtre agsagidaki denklemde gosterilmistir.

L= i(yt — ytT )Z + /»anl (Ayt+1T _AytT )2
t=1 t=2

)

(2) nolu denklemde verilen filtre yardimiyla reel emisyon hacminin tahmini
degerleri bulunduktan sonra, bu tahmini degerlerin standart sapmasi hesaplanmistir.
Hesaplanan standart sapmanin her bir t donemine iliskin tahmini degerden ¢ikarilmasi ile
de tahminin alt sinir1 belirlenmistir. Gergeklesen reel emisyon hacmi, tahminin alt
simirindan daha distik diizeyde ise, ilgili donemde nakit sikigiklig1 olgusuna hiikmedilmis
ve kukla degiskene “1” degeri verilmistir. Ger¢eklesen reel emisyon hacminin tahminin alt
sinirindan daha biiylik oldugu durumlarda ise, nakit sikisikliginin olmadigr diisiiniilerek
kukla degiskene “0” degeri verilmistir. Benzer sekilde hesaplanan standart sapmanin her
bir t donemine iliskin tahmini degere eklenmesi ile de tahminin st sinir1 belirlenmistir.
Gergeklesen reel emisyon hacmi tahminin iist sinirindan daha yiiksek seviyelerde ise, ilgili
donemde nakit fazlalig1 olduguna hilkkmedilmis ve kukla degiskene “1” degeri verilmistir.
Gergeklesen reel emisyon hacminin tahminin iist sinirindan daha kiigiik oldugu durumlarda

ise, nakit fazlaliginin olmadigi diisiiniilerek kukla degiskene “0” degeri verilmistir.
3.3.3. Binary Logit

Kuadratik-trend analizi ve Hodrick-prescott Filtresinde emisyon hacminin reel hale
getirilmesinde yararlanilan iki farkli seri (TUFE ve TEFE) ayr1 ayr1 kullanilmistir. Nitekim
nakit sikisikligimi ve nakit fazlaligimi gosteren sekiz farkli kukla degisken serisi elde
edilmistir. Elde edilen bu sekiz farkli kukla degisken serisi nakit sikisikligi veya nakit

fazlalig1 olgusunu gosterdigi i¢in bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Bagimli degiskenin kesikli (discrete) oldugu durumlarda, standart EKK yontemi
kullanilamayacagi icin, serinin diger degiskenler tarafindan agiklanip-agiklanamadig

Lojistik Regresyon Denklemleri (Logit) ile analiz edilmistir.
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Lojistik regresyon analizi, bagimli degiskenin kategorik bir yapiya sahip oldugu,
bagimsiz degiskenlerin ise siirekli veya kategorik bir yapida olabildigi durumlarda
kullanilan bir tekniktir. Sonu¢ degiskeninin, kategorik bir yap1 sergiledigi lojistik
regresyon analizi ii¢ sekilde uygulanmaktadir. Bunlar; bagimli degiskenin iki sikli olmasi
durumunda ikili (binary) lojistik regresyon analizi, bagimli degiskenin siniflayici 6lgme
diizeyine sahip en az ii¢ sikli oldugu durumda smiflayict (nominal) lojistik regresyon
analizi ve bagimli degiskenin siralayici 6lgme diizeyine sahip ve yine en az ii¢ sikli olmasi
halinde siralayici (ordinal) lojistik regresyon analizi olarak adlandirilir. Bu ¢alismada ikili
Lojistik Regresyon (Binary Logistic Regression) Analizi kullanilmistir. Sosyal bilimlerde
ozellikle sosyo-ekonomik arastirmalarda, incelenen degiskenlerin bazilar1 hassas dlgekle
Olciilmekle beraber, bazilar1 da olumlu-olumsuz, basarili-basarisiz, evet-hayir gibi iki sikl
verilerden olusmaktadir. Iki sikli veriler, kategorik verilerin en yaygm olarak kullanilan

seklidir.

Bagimli degiskenin iki sikli kategorik veriler olmasi durumunda bagimsiz
degiskenle (veya degiskenlerle) bagimli degisken arasindaki sebep-sonug iligkisini

incelerken lojistik regresyon analizi kullanilir.

Lojistik regresyon analizi bir kisim varsayimlarin saglanamamast durumunda
diskriminant analizi ve ¢apraz tablolara alternatif bir yontemdir. Bagimli degiskenin 0 ve 1
gibi ikili ya da ikiden c¢ok diizey igeren kesikli degisken olmasi durumunda, normallik
varsayiminin saglanmasi sartt olmadig i¢in rahathikla kullanilabilir. Ayrica elde edilen
modelin matematiksel olarak ¢ok esnek olmasi ve kolay yorumlanabilir olmasi bu yonteme

olan ilgiyi artirmaktadir.
DUMMYit= a + BZjt1 + & i=1,2,....8 ve j=12,...,44 3)

(3) nolu denklemde; DUMMY degiskeni, yukarida anlatilan yontemlerle elde edilen
kukla degiskenleri, Z, bu degiskenleri aciklamak icin kullanilan 27 aciklayict degiskeni ve
¢ de rastsal hata terimlerini gostermektedir. a ve £ ilgili denklemin parametreleridir.
Denklemde Z vektorii, parasal krizleri 6nceden agiklayabilme giiciinii tespit etmek i¢in, t-1
donemi olarak alinmistir. Bu sayede aciklayic1 degiskenlerin olasi bir parasal krizi bir

donem Oncesinden agiklayabilme giicleri yakalanmigtir.
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3.4. Bulgular ve Degerlendirme

Bu ¢aligmada nakit sikisiklig1 ve nakit fazlalig1 yagsanan aylarin tespiti i¢in iki farkl
yontem kullanilmistir. Bunlardan ilki Kuadratik-Trend Analizi yontemidir. Emisyon hacmi
rakamlarmin TUFE ile reel hale getirildigi duruma iliskin ¢dziim sonuclar1 Tablo-10 de

verilmistir. TEFE kullanilarak yapilan realizasyona iliskin trend ¢oziim sonuglart ise

Tablo-11’de sunulmustur.

Tablo 10. Reel Emisyon Hacminin Kuadratik Trend ile Tahmini (TUFE)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 3.311649 0.021002 157.6840 0.0000
TREND -0.007117 0.000366 -19.43717 0.0000
TREND2 4.18E-05 1.34E-06 31.27747 0.0000
R-squared 0.915386 Meandependent var 3.349765
Adjusted R- 0.914743 S.D. dependent var 0.393974
squared

S.E. of 0.115036 Akaikeinfocriterion -1.475930
regression

Sumsquaredre | 3.480349 Schwarzcriterion -1.435515
sid

Loglikelihood | 199.2987 F-statistic 1422.621
Durbin- 0.502406 Prob(F-statistic) 0.000000
Watson stat

Tablo 11: Reel Emisyon Hacminin Kuadratik Trend ile Tahmini (TEFE)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.756263 0.020354 -86.28510 | 0.0000
TREND -0.002863 0.000355 -8.068986 | 0.0000
TREND?2 3.32E-05 1.30E-06 25.63333 | 0.0000
R-squared 0.951068 |Meandependent var -1.356402
Adjusted R-squared 0.950696 [S.D. dependent var 0.502100
S.E. of regression 0.111489 |Akaikeinfocriterion -1.538574
Sumsquaredresid 3.269015 |Schwarzcriterion -1.498159
Loglikelihood 207.6304 |F-statistic 2555.912
Durbin-Watson stat 0.527264 Prob(F-statistic) 0.000000
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Trend tahmininden elde edilen tahmini reel emisyon hacmi degerlerine, tahminin
standart hatas1 eklenmek suretiyle iist tahmin sinirt bulunurken, tahmin degerinden
tahminin standart hatasinin ¢ikarilmasi ile de alt tahmin smir elde edilmistir. TUFE ile
realizasyon sonuglar1 Sekil-3’de gosterilirken, TEFE realizasyonundan elde edilen sonuglar

Sekil-4’ de verilmistir.

Kuadratik trend analizi ile reel emisyon hacminin tahmin degerleri, tahminin alt ve
iist sinirlar1 bulunduktan sonra, gerceklesen reel emisyon hacminin tahminin alt sinirindan
daha diisiik olan diizeyleri i¢in “1” ve diger durumlar i¢in de “0” verilerek iki farkli kukla
degisken olusturulmustur. Benzer sekilde reel emisyon hacminin tahmin degerleri,
tahminin alt ve st sinirlart bulunduktan sonra, gerceklesen reel emisyon hacminin
tahminin iist sinirindan daha biiyiik olan diizeyleri i¢in “1” ve diger durumlar i¢in de “0”
verilerek iki tane daha kukla degisken olusturulmus olup toplam dort adet kukla degisken
elde edilmistir. Bu kukla degiskenler sirasiyla D111, D112, D121, D122 olarak

adlandirilmstir.

Sekil 3: Kuadratik Trend Analizi ile Parasal Soklarin Tespiti(TUFE)
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Sekil 4: Kuadratik Trend Analizi ile Parasal Soklarin Tespiti(TEFE)
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Parasal soklarin tespitinde kullanilan ikinci yontem Hodrick-Prescott Filtre

yontemidir. Bu yontemde de, kuadratik-trend analizine benzer bir sekilde, Once

gerceklesen reel emisyon hacminin tahmini degerleri bulunmus, daha sonrada bu tahmin

degerlerinin standart sapmasi hesaplanmistir. Elde edilen standart sapmalar, tahminin alt ve

iist sinirlarinin belirlenmesinde kullanilmistir. TUFE ve TEFE i¢in yapilan realizasyona

iliskin Hodrick-Prescott Filtre grafikleri Sekil-5 ve Sekil-6’ da goriilmektedir.

Sekil 5: Hodrick-Prescott Filtresi le Parasal Soklarin Tespiti (TUFE)
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Sekil 6: Hodrick-Prescott Filtresi Ile Parasal Soklarin Tespiti (TEFE)
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Kuadratik-trend analizi yonteminde oldugu gibi, filtreleme yonteminde de
gerceklesen reel emisyon hacminin tahminin alt sinirindan daha kiigiik oldugu dénemler
igin “1” ve diger durumlar i¢in “0” , benzer sekilde ger¢eklesen reel emisyon hacminin
tahminin st sinirindan daha biiyiik oldugu dénemler i¢in “1” ve diger durumlar i¢in “0”
verilerek dort kukla degisken daha olusturulmustur. Bu kukla degiskenler sirastyla D211,
D212, D221, D222 olarak adlandirilmustir.

Her iki yontem sonucundan elde edilen toplam 8 adet kukla degisken bagiml
degisken olarak alinmistir. Aciklayict degiskenler ise yine TUFE ve TEFE olmak {izere iki
farkl fiyat serisi kullanilarak reel hale getirilmis ve ilgili logit denklemleri ¢oziilmiistiir.
Logit ¢dziim sonuclar1 Tablo-12, Tablo-13 ve Tablo-14’de 6zetlenmistir. lgili tablolarda
352 adet logit denklemine iliskin parametrelerle diagnostiklerin tamaminin verilmesi
olanaksiz oldugu i¢in, sadece bagimlhi degiskenle aciklayici degisken arasindaki iliskiy1

gosteren [ parametresi ile bu parametrenin anlamlilik diizeyleri gosterilmistir.

81



Tablo 12: Nominal A¢iklayici Degiskenlerle Elde Edilen Logit Sonuclar:

D111 D112 D121 D122 D211 D212 D221 D222

BIRAY | 0.0549° | 0.2299 | 0.0031% | 0.0904° | 0.8724 | 0.0689° | 0.5746 | 0.3008

IKIAY 0.1307 | 0.2153 | 0.0106" | 0.0157" | 0.3399 | 0.0013% | 0.9506 | 0.0579°

ALTIAY | 0.3123 | 0.8864 | 0.0210° | 0.0137 | 0.1018 | 0.0024* | 0.8202 | 0.0597¢

BIRYIL |0.4612 |0.9536 | 0.0203" | 0.0287" | 0.0634° | 0.0027* | 0.8039 | 0.0477"

DOVIZ | 0.4698 | 0.0025% | 0.9018 | 0.2762 | 0.0032% | 0.0080? | 0.0508° | 0.2020

EKSP 0.9193 | 0.0584° | 0.8727 | 0.0085* | 0.0459" | 0.0109" | 0.1459 | 0.2187

IMP 0.6037 | 0.0261° | 0.3992 | 0.0052* | 0.1072 | 0.0091* | 0.1962 | 0.1565

SUE 0.3292 | 0.0388" | 0.2132 | 0.0038* | 0.0739° | 0.0028% | 0.1643 | 0.1060

TUFE 0.7834 | 0.8683 | 0.7965 | 0.1515 | 0.0102° | 0.0067* | 0.0980° | 0.1763

TEFE 0.7924 | 0.8447 | 0.7968 | 0.1919 | 0.0097% | 0.0062* | 0.0885° | 0.1741

Not: Aciklayici degiskenler bir doénemlik gecikme ile ve (TUFE, TEFE ve SUE haric)
logaritmik formda denkleme alimmuglardir. a, b ve c¢ st indisleri, ilgili parametre
tahmininin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Elde edilen logit sonuclar her iki yontem i¢inde benzer nitelikler gostermistir. Bu
nedenden dolay1 ¢aligmanin bulgular1 degerlendirilirken her iki yontem icinde elde edilen

bulgular esas alinacaktir.

Tablo 12°de nominal birtakim degiskenlerin, parasal kriz kukla degiskenlerini ne

yonde ve ne oranda etkiledigini gdsteren B katsayilart sunulmustur.

Kuadratik-Trend analizi ile olusturulan kukla degiskenler sirasiyla D111, D112,
D121, D122 olmak {izere toplam dort tanedir. Kuadratik-Trend analizi yonteminde oldugu
gibi Hodrick-Prescott Filtresi yontemiyle de sirasiyla D211, D212, D221, D222 olmak

tizere toplam dort tane kukla degisken olusturulmustur.

(Calismada agiklayici degiskenlerin parasal kriz kukla degiskenlerini ne yonde ve ne

oranda etkiledigi tek tek ele alinip degerlendirilecektir.

D111 kukla degiskeni, gerceklesen reel emisyon hacminin tahminin st sinirindan
biiyiik oldugu durumu yani nakit fazlalig1 olgusunu ifade etmektedir. D111 degiskeni i¢in
sadece bir aylik faiz oranlar1 anlamli sonu¢ vermistir. Nitekim diger agiklayici degiskenler
adina anlamli bir iliski yakalanamamaistir. Bir aylik faiz oranlari ise %10 diizeyinde anlamli

sonug vermistir.

D112 kukla degiskeni, gergeklesen reel emisyon hacminin tahmini reel emisyon

hacminin alt sinirindan diisiik oldugu durumu yani nakit sikisikligi olgusunu ifade
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etmektedir. Agiklayic1 degiskenlerden dort tanesi anlamli sonuglar vermistir. Bu dort
aciklayict degiskenden doviz degiskeninin parasal kriz kukla degiskenini agiklayici giicii
daha yiiksek olup %1 diizeyindedir.

D121 kukla degiskeni nakit fazlalig1 olgusunu ifade etmektedir. Bir aylik, iki aylik,
altt aylik ve bir yillik faiz oranlarinin tiimiiniin anlamli sonu¢ vermesi dikkat g¢ekicidir.
Nitekim diger agiklayic1 degiskenler ile parasal kriz kukla degiskeni arasinda anlamli bir
iliski yakalanamamistir. Bunun yaninda agiklayici giicii en fazla olan bir aylik faiz oranlar1

olarak bulunmus olup agiklayici giicii %1 diizeyindedir.

D122 kukla degiskeni nakit sikisikligi olgusunu ifade etmektedir. Agiklayict
degiskenlerin cogu anlamli sonuglar vermistir. Ihracat, ithalat ve sanayi iiretim endeksi

(SUE) en fazla agiklayic1 giice sahip olup anlamlilik diizeyleri %1 dir.

D211 kukla degiskeni nakit fazlaligi olgusunu ifade etmektedir. Logit ¢oziim
sonuglarma gore Kuadratik-Trend Analizinden farkli olarak Hodrick-Prescott filtresi
yonteminde agiklayicit degiskenlerin ¢ogu anlamli sonu¢ vermistir. Bunun yaninda ise bir
aylik faiz oranlann ile parasal kriz kukla degiskeni arasinda anlamli bir iliski

yakalanamamustir.

D212 kukla degiskeni nakit sikisiklig1 olgusunu ifade etmektedir. Elde edilen logit
sonuglarma gore degiskenlerin tamaminin parasal kriz kukla degiskenini acikladigi

goriilmistiir. Anlamlilik diizeyinde de ¢ogunlugu yiiksek 6nem derecesine sahiptir.

D221 kukla degiskeni nakit fazlaliligi olgusunu ifade etmektedir. Kuadratik-Trend
Analizinden farkli olarak Hodrick-Prescott Filtre yonteminde faiz oranlarmin higbirisi
parasal kriz kukla degiskenini agiklayamamustir. Sadece doviz ve tiife degiskenleri %10

diizeyinde anlamli sonu¢ vermistir.

D222 kukla degigkeni nakit sikisiklig1 olgusunu ifade etmektedir. Her iki yontemde
de benzer sonuclar yakalanmis olup iki aylik, alt1 aylik ve bir yillik faiz oranlar parasal
kriz kukla degiskenini aciklayabilmistir. Nitekim diger agiklayict degiskenler ile parasal

kriz kukla degiskeni arasinda bir iligki yakalanamamastir.

Nominal agiklayic1 degiskenler ile elde edilen logit sonuglara gore genel bir

degerlendirme yapmak gerekirse sunlar sdylenebilir.
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Nominal agiklayict degiskenlerle elde edilen logit sonuglara gore; bir aylik, iki
aylik, alt1 aylik ve bir yillik faiz oranlar nakit sikigiklig1 ya da nakit fazlalilign yasanan
donemleri gosteren 8 adet kukla degiskeni agiklamada kullanilmis olup ¢ogunlukla anlamli

sonu¢ vermistir.

Elde edilen logit sonuglara gore oOzellikle dikkatleri ¢eken nokta hem nakit
sikigiklig1 ve hem de nakit fazlalig1 oldugu dénemlerde faiz oranlarinin anlamli sonuglar
vermesidir. Bu durum c¢eliskili gibi gériinmekte olup su sekilde agiklanabilir. Faiz oranlari
yiiksekligi ile iilkelere sicak para girisi arasinda dogrudan bir iliski mevcuttur. Faiz
oranlarinin yiiksek seviyede oldugu donemlerde iilkelere sicak para girisi artmaktadir. Bu

durum piyasadaki nakit miktarini bollastirarak parasal kriz riskini artirmaktadir.

Ihracat ve ithalat degiskenleri birlikte nakit sikisikligi donemlerinde anlamli
sonuclar vermistir. Bu durum Tiirkiye’nin ithalatinin ihracatina bagimli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Tirkiye ekonomisinin yapisal problemi olan biiylimenin agirlikli
olarak ara iirlin ve enerji ithalatina bagli olarak gerceklesmesi cari agik problemini ortaya
cikarmaktadir. Tabloyu inceledigimiz zaman nakit sikisikligina sebebiyet veren durumun
cari acik oldugu acikga goriilmektedir. Olas1 bir parasal krize negatif etkisinin azaltilmasi
amaciyla cari agigin siirdiiriilebilir seviyede tutulmas: gerekli goriilmektedir. Ithalatin bir
kismmin bor¢lanma ile finanse ediliyor olmasi faiz oranlarindaki artisin ithalat
maliyetlerine yansiyarak nakit sikisikligi olgusunu daha da artiracaktir. Sanayi liretim
endeksinin de ithalat ve ihracata paralel sekilde anlamli sonu¢ veriyor olmasi yukarida

belirtilen durumu desteklemektedir.
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Tablo 13: Aciklayici Degiskenlerin TUFE ile Reel Hale Getirildigi Logit Sonuclar

D111 D112 D121 D122 D211 D212 D221 D222

DTH 0,0421° | 0,0018 | 0,0584° | 0,4137 | 0,0042* | 0,0031* | 0,0150" | 0,2894
EMISYON | 0,2915 |0,0064* | 0,1538 | 0,0028° | 0,1843 | 0,0139" | 0,5172 | 0,0679°
M1 0,3231 | 0,0216" | 0,1435 | 0,0065° | 0,1405 | 0,0252° | 0,4236 | 0,0934°
M2 0,9255 | 0,0953° | 0,8069 | 0,0100* | 0,0562° | 0,0245° | 0,1905 | 0,1237
M2Y 0,3811 | 0,8123 | 0,5807 | 0,1178 | 0,0112" | 0,0022* | 0,0603¢ | 0,1327
M3 0,8205 | 0,2116 | 0,8655 | 0,0135° | 0,0347° | 0,0068% | 0,1564 | 0,0924°
M3Y 0,3959 |0,8767 |0,6084 | 0,1092 | 0,0122" | 0,0021* | 0,0640° | 0,1304
REZ 0,4986 | 0,0117° | 0,2795 | 0,0080% | 0,1822 | 0,0279" | 0,5905 | 0,0664°
TMEV 0,7284 | 0,2690 | 0,9787 | 0,0150" | 0,0303" | 0,0059* | 0,1366 | 0,1099

TVADELI |0,5906 |0,2915 |0,8264 |0,0154" | 0,0262" | 0,0062% | 0,1092 | 0,1317
TVADESIZ | 0,4290 | 0,0287" | 0,1420 | 0,0056* | 0,2073 | 0,0012% | 0,6224 | 0,0280°
VADELIS | 04665 |0,3124 | 0,5931 | 0,0148" | 0,0235" | 0,0054* | 0,0845° | 0,1252
VADELIT |0,4901 |0,4923 |0,8119 | 0,0576° | 0,0301" | 0,0114" | 0,1593 | 0,1851
VADESIZS | 0,3157 | 0,0115° | 0,1512 | 0,0056° | 0,1548 | 0,0164° | 0,5825 | 0,1927
VADESIZT | 0,0252° | 0,0063% | 0,0032 | 0,0102° | 0,9332 | 0,0068* | 0,3455 | 0,1604
LOANS 0,5822 | 0,0167° | 0,8641 | 0,0056* | 0,1200 | 0,0262" | 0,2563 | 0,1147
ZKAR 0,3936 | 0,0099° | 0,1214 | 0,0357° | 0,1838 | 0,0382" | 0,0645° | 0,0814°

Not: Aciklayic1 degiskenler bir donemlik gecikme ile ve logaritmik formda denkleme
alinmuglardir. a, b ve c st indisleri, ilgili parametre tahmininin sirastyla %1, %5 ve
%10 diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

DI11 kukla degiskeni nakit fazlaligi olgusunu ifade etmektedir. Aciklayici
degiskenlerden sadece ikisi anlamli sonu¢ vermistir. Diger degiskenler ile parasal kriz
kukla degiskeni arasinda bir iligki yakalanamamistir. Nitekim D&viz Tevdiat Hesaplari

(DTH) ve Ticari Vadesiz Mevduatlar (VADESIZT) %5 diizeyinde anlamli sonug vermistir.

D112 kukla degiskeni nakit sikisikligi olgusunu ifade etmektedir. Agiklayict
degiskenlerin ¢gogunun parasal kriz kukla degiskenini agikladigi goriilmektedir. Nitekim
Déviz Tevdiat Hesaplar: (DTH) , Emisyon, Ticari Vadesiz Mevduatlar (VADESIZT) ve
Zorunlu Karsiliklar (ZKAR) gibi degiskenlerin agiklayici giicli daha fazla bulunmustur.

D121 kukla degiskeni nakit fazlaligi olgusunu ifade etmektedir. D111 kukla
degiskeni ile benzer logit sonuglar elde edilmistir. Logit sonuglara gére Doviz Tevdiat
Hesaplari (DTH) ve Vadesiz Ticari Mevduatlar (VADESIZT) parasal kriz kukla

degiskenini aciklamis olup anlamlilik diizeyleri %5 dir.

D122 kukla degiskeni nakit sikisiklig1 olgusunu ifade etmektedir. Elde edilen logit
sonuclara gore agiklayici degiskenlerin ¢ogu anlamli sonu¢ vermistir. Bununla beraber

Doviz Tevdiat Hesaplar1 (DTH), M2Y ve M3Y degiskenleri ile parasal kriz kukla
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degiskeni arasinda bir iliski yakalanamamistir. Emisyon, M1, M2, Rezerv para (REZ),
Ticari Vadesiz Mevduatlar (VADESIZT), Vadesiz Tasarruf Mevduatlar1 (VADESIZS) ve
Yurti¢i Kredilerin (LOANS) agiklayici giicii daha ytliksek bulunmustur.

D211 kukla degiskeni nakit fazlaligi olgusunu ifade etmektedir. Para arzi
tanimlarindan M1 hari¢ diger aciklayict degiskenlerin hepsi anlamli sonug¢ vermistir.
Bunlarin yaninda vadeli ve vadesiz mevduatlarin ¢cogu ve Doviz Tevdiat Hesaplart (DTH)
parasal kriz kukla degiskenini agiklamaktadirlar. Kuadratik-Trend analizine kiyasla
Hodrick-Prescott Filtresi yonteminde agiklayici degiskenler ile parasal kriz kukla degiskeni

arasinda daha fazla iligki yakalanmistir.

D212 kukla degiskeni nakit sikisikligi olgusunu ifade etmektedir. Degiskenlerin
tamaminin anlamh sonuglar vermesi dikkat ¢ekicidir. Nitekim Doviz Tevdiat Hesaplar
(DTH), M2Y, M3, M3Y, Toplam Vadeli ve Vadesiz Mevduatlarin ¢gogunlugunun parasal
kriz kukla degiskenini agiklama giicii daha yiiksek bulunmustur.

D221 kukla degiskeni nakit fazlaligt olgusunu ifade etmektedir. Agiklayict
degiskenlerden Doviz Tevdiat Hesaplar1 (DTH), M2Y, M3Y, Vadeli Tasarruf Mevduatlar
(VADELIS) ve Zorunlu Karsilik Oranlari (ZKAR) anlamli sonu¢ vermistir. DTH
aciklayict degiskeninin parasal kriz kukla degiskenini agiklama giicii digerlerine oranla

daha yiiksek bulunmus olup %S5 diizeyindedir.

D222 kukla degiskeni nakit sikisikligi olgusunu ifade etmektedir. Aciklayici
degiskenlerden M1, M2, M3, Rezerv Para (REZ), Toplam Vadesiz Mevduatlar (TMEV) ve
Zorunlu Karsiliklar (ZKAR) parasal kriz kukla degiskenini agiklamiglardir. Bu degiskenler
arasindan Toplam Vadesiz Mevduatlarin agiklayic1 giicii en fazla olup %S5 diizeyinde

bulunmustur.
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Tablo 14: Aciklayicl Degiskenlerin TEFE le Reel Hale Getirildigi Logit Sonuclar

D111 D112 D121 D122 D211 D212 D221 D222

DTH 0,0463" | 0,0017 | 0,1145 | 0,6463 | 0,0032* | 0,0033% | 0,0240° | 0,2057
EMISYON | 0,6353 | 0,0461° | 0,3300 | 0,0037% | 0,0623° | 0,0119" | 0,2859 | 0,0679°
M1 0,5223 | 0,0605° | 0,2455 | 0,0063 | 0,0746° | 0,0222° | 0,2902 | 0,1266
M2 0,8150 | 0,1565 | 0,8665 | 0,0091% | 0,0426" | 0,0208" | 0,1762 | 0,1759
M2Y 0,3310 | 0,6122 | 0,6240 | 0,0952° | 0,0082% | 0,0026* | 0,0659° | 0,1281
M3 0,6847 |0,3819 | 0,9343 | 0,0123" | 0,0222" | 0,0057% | 0,1348 | 0,1498
M3Y 0,3439 | 0,6672 | 0,6465 | 0,0882° | 0,0088* | 0,0026* | 0,0688¢ | 0,1266
REZ 0,8491 | 0,0622° | 0,4762 | 0,0067* | 0,0566° | 0,0205° | 0,3040 | 0,0110°
TMEV 0,6189 | 0,4378 |0,9781 | 0,0133" | 0,0204" | 0,0054* | 0,1236 | 0,1470

TVADELI |0,5187 |0,4388 | 0,8247 | 0,0136" | 0,0195" | 0,0059% | 0,1092 | 0,1466
TVADESIZ | 0,7832 | 0,1766 | 0,3096 | 0,0052% | 0,0546° | 0,0020* | 0,2836 | 0,0667¢
VADELIS |0,4104 |0,4733 |0,6279 | 0,0133" | 0,0175" | 0,0054* | 0,0896° | 0,1381
VADELIT |0,4613 | 0,5385 | 0,7926 | 0,0460" | 0,0281" | 0,0114" | 0,1651 | 0,1859
VADESIZS | 0,5197 | 0,0353" | 0,2624 | 0,0058 | 0,0795° | 0,0190° | 0,3789 | 0,0996°
VADESIZT | 0,1849 | 0,1131 | 0,0299" | 0,0047% | 0,2021 | 0,0029° | 0,7762 | 0,1226
LOANS 0,4784 | 0,0500" | 0,8041 | 0,0056* | 0,0688° | 0,0197" | 0,2071 | 0,1153
ZKAR 0,4558 | 0,9419 | 0,1538 | 0,2499 | 0,0102" | 0,0083% | 0,0889° | 0,0900°

Not: Aciklayic1 degiskenler bir donemlik gecikme ile ve logaritmik formda denkleme
alinmisglardir. a, b ve c st indisleri, ilgili parametre tahmininin sirastyla %1, %5 ve
%10 diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Tiife ve Tefe degiskenleri ile reellestirilen agiklayict degiskenlerin logit sonuglar
cok farklilik gdstermemekle beraber benzer sonuglar ortaya g¢ikarmislardir. TEFE ile
reellestirilen aciklayic1 degiskenlerin parasal kriz kukla degiskenleri arasindaki iliski

asagidaki gibidir.

DI11 kukla degiskeni nakit fazlaligi olgusunu ifade etmektedir. Aciklayici
degiskenlerden sadece Doviz Tevdiat Hesaplart (DTH) anlamli sonu¢ vermis olup diger
degiskenler ile parasal kriz kukla degiskeni arasinda bir iliski yakalanamamistir. Doviz

Tevdiat Hesaplarinin agiklayici giicii ise %35 diizeyinde bulunmusgtur.

D112 kukla degiskeni nakit sikisikligi olgusunu ifade etmektedir. Aciklayici
degiskenlerden Doviz Tevdiat Hesaplar1 (DTH), Emisyon, M1, M2, Rezerv Para (REZ),
Vadesiz Tasarruf Mevduati (VADESIZS) ve Yurtici Krediler (LOANS) anlamli sonug
yakalamistir. Bu degiskenlerden DTH degiskeninin agiklayicr giicii daha yiliksek bulunmus
olup %1 diizeyindedir.
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D121 kukla degiskeni nakit fazlalig1 olgusunu ifade etmektedir. Tek anlamli sonug
veren Ticari Vadesiz Mevduatlar (VADESIZT) olmustur. Aciklayici giicii ise %35

diizeyinde bulunmustur.

D122 kukla degiskeni nakit sikisikligi olgusunu ifade etmektedir. Aciklayici
degiskenlerin ikisi disinda digerlerinin tamami parasal kriz kukla degiskenini
aciklayabilmigtir. Emisyon, M1, M2, Rezerv Para (REZ), Toplam Vadesiz Mevduatlar
(TVADESIZ), Vadesiz Tasarruf Mevduati (VADESIZS), Vadesiz Ticari Mevduat
(VADESIZT) ve Yurti¢i Kredilerin (LOANS) aciklayici giicii daha yiiksek bulunmustur.

D211 kukla degiskeni nakit fazlali1 olgusunu ifade etmektedir. Elde edilen logit
sonuglarina gére Kuadratik-Trend analizine kiyasla Hodrick-Prescott Filtresi yonteminde
aciklayici degiskenlerin teki hari¢ tamami anlamli sonug vermistir. Kuadratik-Trend analiz

sonuclariin tam tersi olan bir durum s6z konusudur.

D212 kukla degiskeni nakit sikisikligi olgusunu ifade etmektedir. Agiklayict
degiskenlerin tamami anlamli sonuglar vermis olup c¢ogunun aciklayic1 giicii yiiksek
diizeyde ¢ikmistir. Kuadratik-Trend ve Hodrick-Prescott yontemleriyle olusturulan
bulgulara gore her iki yontemde de D6viz Tevdiat Hesaplart (DTH), Emisyon, M1, Rezerv
Para (REZ), Vadesiz Tasarruf Mevduatlar1 (VADESIZS) ve Yurtici Krediler (LOANS) ile

parasal kriz kukla degiskeni arasinda anlamli sonuglar bulunmustur.

D221 kukla degiskeni nakit fazlalig1 olgusunu ifade etmektedir. Elde edilen logit
sonuclarina gére Doviz Tevdiat Hesaplar1 (DTH), M2Y, M3Y, Vadeli Tasarruf Mevduati
(VADELIS) ve Zorunlu Karsiliklar (ZKAR) parasal kriz kukla degiskenini agiklamislardir.
Bagimsiz degiskenlerden agiklayici giicli en fazla olan DTH olup anlamlhilik diizeyi %5

diizeyindedir.

D222 kukla degiskeni nakit sikigiklig1 olgusunu ifade etmektedir. Emisyon, Rezerv
Para (REZ), Toplam Vadesiz Mevduatlar (TMEV) ve Zorunlu Karsiliklar (ZKAR) gibi
degiskenler anlamli sonuglar vermistir. Agiklayic1 degiskenler arasinda Rezerv Paranin

(REZ) aciklayic giicii en fazla olup %5 diizeyinde bulunmustur.
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TUFE ve TEFE degiskenleriyle reellestirilen agiklayict degiskenlerden elde edilen
logit sonuglart ortak paydada degerlendirmek gerekirse asagidaki sonuglara varmak

mumkuindiir.

Doviz Tevdiat Hesaplart hem nakit sikisikligt hem de nakit fazlaligi oldugu
donemlerde anlamli sonu¢ vermistir. Bu durum bize yabanci sermaye hareketlerinin
yogunlugunu gostermektedir. Aynt zamanda faiz oranlarinin etkisini burada da gérmek

mumkuindiir.

Emisyon ve cesitli para arz1 tanimlarindaki artis beklenildigi gibi nakit fazlaligina
sebebiyet verirken ayn1 zamanda beklentilere ters diiserek nakit sikisikligir olgusunu da
destekledigi goriilmiistiir. Bu durumun tek bir aciklamast bulunmaktadir. Faiz
oranlarindaki artis diizeyinin parasal genisleme artis diizeyinden daha fazla olmasidir.

Dolayisiyla nakit sikisikliginin 6niine gec¢ilememistir.

Vadeli ve vadesiz mevduatlardaki artis beklenilen yonde nakit sikisikligi oldugu
donemlerde anlamli sonuglar vermistir. Nitekim ticari vadesiz mevduatin nakit fazlalig
donemlerinde de anlamli sonuglar vermesi ticaretteki siirekli para dolasimindan

kaynaklanmaktadir.

Zorunlu karsilik oranlariin ytiksekligi de beklenilen yonde nakit sikisikligi oldugu
donemlerde anlamli sonuglar vermistir. Nitekim Merkez bankalar1 zorunlu karsilik
oranlarii yiikselttigi zaman dolagimdaki para azalmakta ve piyasadan cekilen para

yukaridaki durumu desteklemektedir.

Son olarak faiz oranlarindaki degisme bircok erken uyar1 gostergelerine etkide
bulunmaktadir. Bu gostergeler hem nakit sikisikligi hem de nakit fazlaligi oldugu
donemlerde parasal kriz sinyali verebilmektedir. Nakit sikigikligin1 6nlemedeki en 6nemli
otorite aract olan para arzinin dahi faiz oranlarindaki degigsme karsisinda yetersiz kalmasi
faiz oranlarinin Onemini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde faiz oranlarindaki artigin
ortaya ¢ikardigi sicak para girisi ekonomileri nakit fazlaligi donemlerinde bir parasal krize

kars1 kirilgan hale getirmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu c¢alisma ile parasal krizlerin faiz oranlari ile iligkisi belirlenmeye calisilmis olup,
ongoriilebilirligi arastirilmistir. Nakit sikisikligr ya da nakit fazlaligi nedeniyle meydana

gelen parasal soklar tahmin edilmeye ¢alisilmigtir.

Bu amagcla oncelikle 1989:01-2011:02 donemi dikkate alinmis olup hazirlanan bu
calismada emisyon hacminin 1 ay sonra hangi diizeye gelecegi arastirilmistir. Kriz
tanimlar1 yapilirken birbirine alternatif olan iki farkli analiz yontemi kullanilmis ve

ongoriiler lojistik regresyon denklemleri yardimiyla gergeklestirilmistir.

Kuadratiktrend analizi ve Hodrick-Prescott Filtresi yontemleriyle 44 agiklayict
degisken ve 8 adet kukla degiskenle birlikte 352 farkli logit denklemi ¢oziilmiis olup

yontemler benzer sonuglar vermistir.

Nominal agiklayict degiskenlerle elde edilen logit sonuglara gore; bir aylik, iki
aylik, alt1 aylik ve bir yillik faiz oranlar1 nakit sikisikligi ya da nakit fazlaliligi yasanan
donemleri gosteren 8 adet kukla degiskeni aciklamada kullanilmis olup ¢ogunlukla anlamli

sonug vermistir.

Tabloda o6zellikle dikkatleri ¢eken nokta hem nakit sikisikligi ve hem de nakit
fazlaligr oldugu donemlerde faiz oranlarinin anlamli sonuglar vermesidir. Bu durum
celigkili gibi goriinmekte olup su sekilde agiklanabilir. Faiz oranlar ytliksekligi ile tilkelere
sicak para girisi arasinda dogrudan bir ilisgki mevcuttur. Faiz oranlarinin yiiksek seviyede
oldugu donemlerde {ilkelere sicak para girisi artmaktadir. Bu durum piyasadaki nakit

miktarini bollastirarak parasal kriz riskini artirmaktadir.

Ihracat ve ithalat degiskenleri birlikte nakit sikisikligi donemlerinde anlamli
sonuglar vermistir. Bu durum Tiirkiye’nin ithalatinin ihracatina bagimli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin yapisal problemi olan biiylimenin agirlikli
olarak ara tiriin ve enerji ithalatina bagl olarak ger¢eklesmesi cari agik problemini ortaya

cikarmaktadir.



Tabloyu inceledigimiz zaman nakit sikisikligina sebebiyet veren durumun cari agik
oldugu agikca goriilmektedir. Olas1 bir parasal krize negatif etkisinin azaltilmas1 amaciyla
cari acigm siirdiiriilebilir seviyede tutulmasi gerekli goriilmektedir. Ithalatin bir kisminm
bor¢lanma ile finanse ediliyor olmasi faiz oranlarindaki artisin ithalat maliyetlerine

yanstyarak nakit sikisikligi olgusunu daha da artiracaktir.

Sanayi tretim endeksinin de ithalat ve ihracata paralel sekilde anlamli sonug

veriyor olmasi yukarida belirtilen durumu desteklemektedir.

Doviz tevdiat hesaplar1 hem nakit sikisikligi hem de nakit fazlali§i oldugu
donemlerde anlamli sonu¢ vermistir. Bu durum bize yabanci sermaye hareketlerinin

yogunlugunu gostermektedir. Faiz oranlarmin etkisini burada da gérmek miimkiindiir.

Emisyon ve cesitli para arzi tanimlarindaki artis beklenildigi gibi nakit fazlaligina
sebebiyet verirken ayni zamanda beklentilere ters diiserek nakit sikisikligi olgusunuda
destekledigi goriilmiistiir. Bu durumun tek bir aciklamast bulunmaktadir. Faiz
oranlarindaki artig diizeyinin parasal genisleme artis diizeyinden daha fazla olmasidir.

Dolayistyla nakit sikigikliginin 6niine gegilememistir.

Vadeli ve vadesiz mevduatlardaki artis beklenilen yonde nakit sikisikligi oldugu
donemlerde anlamli sonuglar vermistir. Nitekim ticari vadesiz mevduatin nakit fazlalig
donemlerinde de anlamli sonuglar vermesi ticaretteki siirekli para dolasimindan

kaynaklanmaktadir.

Zorunlu karsilik oranlariin yiiksekligi de beklenilen yonde nakit sikisikligi oldugu
donemlerde anlamli sonuglar vermistir. Nitekim Merkez Bankalar1 zorunlu karsilik
oranlarini yiikselttigi zaman dolasimdaki para azalmakta ve piyasadan cekilen para

yukaridaki durumu desteklemektedir.

Bu calismanin en 6nemli bulgusu faiz oranlarindaki degigsmenin birgok erken uyari
gostergelerine etkide bulunmasidir. Bu gostergeler hem nakit sikisikligi hem de nakit
fazlaligi oldugu donemlerde parasal kriz sinyali verebilmektedir. Nakit sikisikligini
onlemedeki en Onemli otorite aracit olan para arzinin dahi faiz oranlarindaki degisme

karsisinda yetersiz kalmasi faiz oranlarinin 6nemini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde
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faiz oranlarindaki artisin ortaya cikardigi sicak para girisi ekonomileri nakit fazlalig

donemlerinde bir parasal krize kars1 kirillgan hale getirmektedir.

Sonug olarak faiz oranlarindaki degisikligin parasal krizlerin ortaya c¢ikmasinda
baskin bir erken uyari gostergesi oldugu sonucuna varilmistir. NitekKim bu durumu
Tiirkiye’de yasanmig olan Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden &nce

belirgin bir sekilde gormek miimkiindiir.

Cuaresma ve Slacik (2007) Cek Cumhuriyeti ve Rusya krizleri {lizerine yaptiklari
calismada, faiz oranlarindaki degisimlerin kisa vadede Cek Cumhuriyeti igin yanlis
sinyaller verdigini Rusya ig¢in ise sinyal gostergesi olmadigimi ortaya koymuslardir.
Cuaresma ve Slacik’in aksine diger akademik c¢alismalar arasinda Kiiclikkale (2000),
Orhan (2006), Hellwig, Mukherji ve Tsyvinski (2006) bulgularinda bu ¢alisma ile benzer
sonuclara varmiglardir. Benzer sekilde bircok destekleyici calismanin varoldugunu

sOylemek miimkiindiir.
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2006M10 3.853262 3.693694 3.808730 3.578658
2006M11 3.796949 3.704439 3.819475 3.589403
2006M12 3.986797 3.715269 3.830305 3.600233
2007M01 3.739183 3.726182 3.841218 3.611146
2007M02 3.739870 3.737179 3.852215 3.622143
2007M03 3.775089 3.748259 3.863295 3.633223
2007M04 3.797122 3.759423 3.874459 3.644387
2007M05 3.784177 3.770671 3.885707 3.655635
2007MO06 3.865167 3.782002 3.897038 3.666966
2007M07 3.856291 3.793417 3.908453 3.678381
2007M08 3.919585 3.804916 3.919952 3.689880
2007M09 3.918334 3.816499 3.931535 3.701463
2007M10 3.882305 3.828165 3.943201 3.713129
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2007M11 3.901171 3.839914 3.954950 3.724878
2007M12 3.928905 3.851748 3.966784 3.736712
2008M01 3.850295 3.863665 3.978701 3.748629
2008M02 3.879528 3.875666 3.990702 3.760630
2008M03 3.930799 3.887750 4.002786 3.772714
2008M04 3.922184 3.899918 4.014954 3.784882
2008M05 3.919770 3.912170 4.027206 3.797134
2008M06 3.940512 3.924505 4.039541 3.809469
2008MO07 3.930268 3.936924 4.051960 3.821888
2008M08 3.945500 3.949427 4.064463 3.834391
2008M09 4.129472 3.962013 4.077049 3.846977
2008M10 4.021348 3.974684 4.089720 3.859648
2008M11 4.022791 3.987437 4.102473 3.872401
2008M12 3.979086 4.000275 4.115311 3.885239
2009M01 3.992597 4.013196 4.128232 3.898160
2009M02 4.043561 4.026200 4.141236 3.911164
2009M03 4.036344 4.039289 4.154325 3.924253
2009M04 4.065740 4.052461 4.167497 3.937425
2009M05 4.039308 4.065717 4.180753 3.950681
2009M06 4.035953 4.079056 4.194092 3.964020
2009M07 4.037633 4.092479 4.207515 3.977443
2009M08 4.045716 4.105986 4.221022 3.990950
2009M09 4.086605 4.119576 4.234612 4.004540
2009M10 4.078952 4.133250 4.248286 4.018214
2009M11 4.221252 4.147008 4.262044 4.031972
2009M12 4.104684 4.160849 4.275885 4.045813
2010M01 4.052222 4174774 4.289810 4.059738
2010M02 4.073571 4.188783 4.303819 4.073747
2010M03 4.073810 4.202875 4317911 4.087839
2010M04 4.108634 4.217051 4.332087 4.102015
2010M05 4.140061 4.231311 4.346347 4.116275
2010M06 4.169710 4.245654 4.360690 4.130618
2010M07 4.206033 4.260081 4.375117 4.145045
2010M08 4.226443 4.274592 4.389628 4.159556
2010M09 4.218373 4.289186 4.404222 4.174150
2010M10 4.256613 4.303864 4.418900 4.188828
2010M11 4.246001 4.318626 4.433662 4.203590
2010M12 4.286683 4.333471 4.448507 4.218435
2011M01 4.271618 4.348400 4.463436 4.233364
2011M02 4.283058 4.363413 4.478449 4.248377
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Ek 2: Kuadratik Trend Analiz Sonuclar1 (TEFE)

Obs ALEM12T LEM12 LEM12T ULEM12T
1989M01 -1.867752 -2.074982 -1.756263 -1.644774
1989M02 -1.870582 -2.025632 -1.759093 -1.647604
1989M03 -1.873346 -1.999486 -1.761857 -1.650368
1989M04 -1.876043 -2.008642 -1.764554 -1.653065
1989M05 -1.878674 -2.011449 -1.767185 -1.655696
1989M06 -1.881238 -1.959716 -1.769749 -1.658260
1989M07 -1.883736 -1.864452 -1.772247 -1.660758
1989M08 -1.886167 -1.834067 -1.774678 -1.663189
1989M09 -1.888532 -1.719421 -1.777043 -1.665554
1989M10 -1.890830 -1.842839 -1.779341 -1.667852
1989M11 -1.893062 -1.912334 -1.781573 -1.670084
1989M12 -1.895228 -1.899721 -1.783739 -1.672250
1990M01 -1.897327 -1.913693 -1.785838 -1.674349
1990M02 -1.899359 -1.899807 -1.787870 -1.676381
1990M03 -1.901325 -1.893999 -1.789836 -1.678347
1990M04 -1.903225 -1.745060 -1.791736 -1.680247
1990M05 -1.905058 -1.854088 -1.793569 -1.682080
1990MO06 -1.906825 -1.606120 -1.795336 -1.683847
1990M07 -1.908525 -1.670656 -1.797036 -1.685547
1990M08 -1.910159 -1.597328 -1.798670 -1.687181
1990M09 -1.911727 -1.642618 -1.800238 -1.688749
1990M10 -1.913228 -1.734456 -1.801739 -1.690250
1990M11 -1.914662 -1.756196 -1.803173 -1.691684
1990M12 -1.916030 -1.709726 -1.804541 -1.693052
1991M01 -1.917332 -1.568681 -1.805843 -1.694354
1991M02 -1.918567 -1.674519 -1.807078 -1.695589
1991M03 -1.919736 -1.774894 -1.808247 -1.696758
1991M04 -1.920838 -1.790537 -1.809349 -1.697860
1991M05 -1.921874 -1.809064 -1.810385 -1.698896
1991M06 -1.922843 -1.665115 -1.811354 -1.699865
1991M07 -1.923746 -1.756755 -1.812257 -1.700768
1991M08 -1.924582 -1.706968 -1.813093 -1.701604
1991M09 -1.925352 -1.639533 -1.813863 -1.702374
1991M10 -1.926056 -1.712980 -1.814567 -1.703078
1991M11 -1.926693 -1.766104 -1.815204 -1.703715
1991M12 -1.927264 -1.760665 -1.815775 -1.704286
1992M01 -1.927768 -1.843819 -1.816279 -1.704790
1992M02 -1.928206 -1.811650 -1.816717 -1.705228
1992M03 -1.928577 -1.822546 -1.817088 -1.705599
1992M04 -1.928882 -1.866482 -1.817393 -1.705904
1992M05 -1.929120 -1.846597 -1.817631 -1.706142
1992M06 -1.929292 -1.801353 -1.817803 -1.706314
1992M07 -1.929397 -1.766012 -1.817908 -1.706419
1992M08 -1.929436 -1.740833 -1.817947 -1.706458
1992M09 -1.929409 -1.753190 -1.817920 -1.706431
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1992M10 -1.929315 -1.761227 -1.817826 -1.706337
1992M11 -1.929155 -1.734959 -1.817666 -1.706177
1992M12 -1.928928 -1.745120 -1.817439 -1.705950
1993M01 -1.928635 -1.778711 -1.817146 -1.705657
1993M02 -1.928275 -1.722559 -1.816786 -1.705297
1993M03 -1.927849 -1.666559 -1.816360 -1.704871
1993M04 -1.927356 -1.721106 -1.815867 -1.704378
1993M05 -1.926797 -1.470702 -1.815308 -1.703819
1993M06 -1.926172 -1.659102 -1.814683 -1.703194
1993M07 -1.925480 -1.601422 -1.813991 -1.702502
1993M08 -1.924721 -1.560761 -1.813232 -1.701743
1993M09 -1.923896 -1.601623 -1.812407 -1.700918
1993M10 -1.923005 -1.573348 -1.811516 -1.700027
1993M11 -1.922047 -1.638810 -1.810558 -1.699069
1993M12 -1.921023 -1.641591 -1.809534 -1.698045
1994M01 -1.919932 -1.720889 -1.808443 -1.696954
1994M02 -1.918775 -1.700727 -1.807286 -1.695797
1994M03 -1.917551 -1.835052 -1.806062 -1.694573
1994M04 -1.916261 -1.865786 -1.804772 -1.693283
1994M05 -1.914905 -1.866705 -1.803416 -1.691927
1994M06 -1.913482 -1.875671 -1.801993 -1.690504
1994M07 -1.911993 -1.778632 -1.800504 -1.689015
1994M08 -1.910437 -1.693066 -1.798948 -1.687459
1994M09 -1.908814 -1.723430 -1.797325 -1.685836
1994M10 -1.907126 -1.760730 -1.795637 -1.684148
1994M11 -1.905370 -1.904733 -1.793881 -1.682392
1994M12 -1.903549 -1.964467 -1.792060 -1.680571
1995M01 -1.901661 -2.003765 -1.790172 -1.678683
1995M02 -1.899706 -1.849691 -1.788217 -1.676728
1995M03 -1.897685 -1.924686 -1.786196 -1.674707
1995M04 -1.895598 -1.829761 -1.784109 -1.672620
1995M05 -1.893444 -1.801440 -1.781955 -1.670466
1995M06 -1.891223 -1.749056 -1.779734 -1.668245
1995M07 -1.888936 -1.714802 -1.777447 -1.665958
1995M08 -1.886583 -1.722341 -1.775094 -1.663605
1995M09 -1.884163 -1.736915 -1.772674 -1.661185
1995M10 -1.881677 -1.779682 -1.770188 -1.658699
1995M11 -1.879124 -1.789543 -1.767635 -1.656146
1995M12 -1.876505 -1.854788 -1.765016 -1.653527
1996M01 -1.873820 -1.902214 -1.762331 -1.650842
1996M02 -1.871068 -1.803268 -1.759579 -1.648090
1996M03 -1.868249 -1.881141 -1.756760 -1.645271
1996M04 -1.865364 -1.621854 -1.753875 -1.642386
1996M05 -1.862413 -1.873312 -1.750924 -1.639435
1996M06 -1.859395 -1.856119 -1.747906 -1.636417
1996M07 -1.856311 -1.763472 -1.744822 -1.633333
1996M08 -1.853160 -1.708298 -1.741671 -1.630182
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1996M09 -1.849943 -1.716543 -1.738454 -1.626965
1996M10 -1.846659 -1.796619 -1.735170 -1.623681
1996M11 -1.843309 -1.853934 -1.731820 -1.620331
1996M12 -1.839893 -1.820794 -1.728404 -1.616915
1997M01 -1.836410 -1.825177 -1.724921 -1.613432
1997M02 -1.832860 -1.774428 -1.721371 -1.609882
1997M03 -1.829244 -1.779618 -1.717755 -1.606266
1997M04 -1.825562 -1.729265 -1.714073 -1.602584
1997MO05 -1.821813 -1.761366 -1.710324 -1.598835
1997M06 -1.817998 -1.722658 -1.706509 -1.595020
1997M07 -1.814116 -1.668994 -1.702627 -1.591138
1997M08 -1.810168 -1.673193 -1.698679 -1.587190
1997M09 -1.806154 -1.688638 -1.694665 -1.583176
1997M10 -1.802073 -1.745797 -1.690584 -1.579095
1997M11 -1.797925 -1.812136 -1.686436 -1.574947
1997M12 -1.793711 -1.767007 -1.682222 -1.570733
1998M01 -1.789431 -1.604332 -1.677942 -1.566453
1998M02 -1.785084 -1.800121 -1.673595 -1.562106
1998M03 -1.780670 -1.743448 -1.669181 -1.557692
1998M04 -1.776191 -1.744088 -1.664702 -1.553213
1998M05 -1.771644 -1.778919 -1.660155 -1.548666
1998MO06 -1.767032 -1.733566 -1.655543 -1.544054
1998M07 -1.762353 -1.599502 -1.650864 -1.539375
1998M08 -1.757607 -1.574489 -1.646118 -1.534629
1998M09 -1.752795 -1.639057 -1.641306 -1.529817
1998M10 -1.747916 -1.591115 -1.636427 -1.524938
1998M11 -1.742971 -1.625597 -1.631482 -1.519993
1998M12 -1.737960 -1.598753 -1.626471 -1.514982
1999M01 -1.732882 -1.622122 -1.621393 -1.509904
1999M02 -1.727738 -1.602436 -1.616249 -1.504760
1999M03 -1.722527 -1.301804 -1.611038 -1.499549
1999M04 -1.717250 -1.591490 -1.605761 -1.494272
1999M05 -1.711906 -1.628061 -1.600417 -1.488928
1999M06 -1.706496 -1.629217 -1.595007 -1.483518
1999M07 -1.701020 -1.560580 -1.589531 -1.478042
1999M08 -1.695477 -1.484698 -1.583988 -1.472499
1999M09 -1.689867 -1.549804 -1.578378 -1.466889
1999M10 -1.684191 -1.519982 -1.572702 -1.461213
1999M11 -1.678449 -1.624430 -1.566960 -1.455471
1999M12 -1.672640 -1.454597 -1.561151 -1.449662
2000M01 -1.666765 -1.554778 -1.555276 -1.443787
2000M02 -1.660823 -1.575849 -1.549334 -1.437845
2000M03 -1.654815 -1.582908 -1.543326 -1.431837
2000M04 -1.648740 -1.571060 -1.537251 -1.425762
2000M05 -1.642599 -1.579877 -1.531110 -1.419621
2000M06 -1.636391 -1.515512 -1.524902 -1.413413
2000MO7 -1.630117 -1.453184 -1.518628 -1.407139
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2000M08 -1.623777 -1.454545 -1.512288 -1.400799
2000M09 -1.617370 -1.455677 -1.505881 -1.394392
2000M10 -1.610897 -1.496070 -1.499408 -1.387919
2000M11 -1.604357 -1.532900 -1.492868 -1.381379
2000M12 -1.597751 -1.326950 -1.486262 -1.374773
2001M01 -1.591078 -1.594006 -1.479589 -1.368100
2001M02 -1.584339 -1.406841 -1.472850 -1.361361
2001M03 -1.577533 -1.489444 -1.466044 -1.354555
2001M04 -1.570661 -1.535008 -1.459172 -1.347683
2001M05 -1.563722 -1.566113 -1.452233 -1.340744
2001M06 -1.556717 -1.485839 -1.445228 -1.333739
2001M07 -1.549646 -1.509382 -1.438157 -1.326668
2001M08 -1.542508 -1.463559 -1.431019 -1.319530
2001M09 -1.535304 -1.464160 -1.423815 -1.312326
2001M10 -1.528033 -1.597002 -1.416544 -1.305055
2001M11 -1.520696 -1.602169 -1.409207 -1.297718
2001M12 -1.513292 -1.570178 -1.401803 -1.290314
2002M01 -1.505822 -1.678241 -1.394333 -1.282844
2002M02 -1.498285 -1.514794 -1.386796 -1.275307
2002M03 -1.490682 -1.604094 -1.379193 -1.267704
2002M04 -1.483013 -1.592854 -1.371524 -1.260035
2002M05 -1.475277 -1.549806 -1.363788 -1.252299
2002M06 -1.467474 -1.460537 -1.355985 -1.244496
2002M07 -1.459605 -1.512993 -1.348116 -1.236627
2002M08 -1.451670 -1.451851 -1.340181 -1.228692
2002M09 -1.443668 -1.455426 -1.332179 -1.220690
2002M10 -1.435600 -1.486591 -1.324111 -1.212622
2002M11 -1.427465 -1.362540 -1.315976 -1.204487
2002M12 -1.419264 -1.440216 -1.307775 -1.196286
2003M01 -1.410997 -1.472568 -1.299508 -1.188019
2003M02 -1.402663 -1.415490 -1.291174 -1.179685
2003M03 -1.394262 -1.429823 -1.282773 -1.171284
2003M04 -1.385795 -1.461875 -1.274306 -1.162817
2003M05 -1.377262 -1.430713 -1.265773 -1.154284
2003M06 -1.368662 -1.363993 -1.257173 -1.145684
2003M07 -1.359996 -1.342271 -1.248507 -1.137018
2003M08 -1.351263 -1.304202 -1.239774 -1.128285
2003M09 -1.342464 -1.287936 -1.230975 -1.119486
2003M10 -1.333598 -1.230633 -1.222109 -1.110620
2003M11 -1.324666 -1.142449 -1.213177 -1.101688
2003M12 -1.315667 -1.275222 -1.204178 -1.092689
2004M01 -1.306602 -1.040972 -1.195113 -1.083624
2004M02 -1.297471 -1.196175 -1.185982 -1.074493
2004M03 -1.288273 -1.217215 -1.176784 -1.065295
2004M04 -1.279008 -1.118033 -1.167519 -1.056030
2004MO05 -1.269678 -1.148097 -1.158189 -1.046700
2004M06 -1.260280 -1.128773 -1.148791 -1.037302
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2004M07 -1.250817 -1.070423 -1.139328 -1.027839
2004M08 -1.241286 -1.056025 -1.129797 -1.018308
2004M09 -1.231690 -1.074994 -1.120201 -1.008712
2004M10 -1.222027 -1.053552 -1.110538 -0.999049
2004M11 -1.212297 -1.124680 -1.100808 -0.989319
2004M12 -1.202501 -1.117958 -1.091012 -0.979523
2005M01 -1.192639 -1.101383 -1.081150 -0.969661
2005M02 -1.182710 -1.082563 -1.071221 -0.959732
2005M03 -1.172714 -1.046576 -1.061225 -0.949736
2005M04 -1.162653 -0.972310 -1.051164 -0.939675
2005M05 -1.152524 -1.003543 -1.041035 -0.929546
2005M06 -1.142330 -0.952155 -1.030841 -0.919352
2005M07 -1.132068 -0.886630 -1.020579 -0.909090
2005M08 -1.121741 -0.879132 -1.010252 -0.898763
2005M09 -1.111347 -0.831439 -0.999858 -0.888369
2005M10 -1.100886 -0.747659 -0.989397 -0.877908
2005M11 -1.090359 -0.853056 -0.978870 -0.867381
2005M12 -1.079766 -0.793599 -0.968277 -0.856788
2006M01 -1.069106 -0.822408 -0.957617 -0.846128
2006M02 -1.058380 -0.824874 -0.946891 -0.835402
2006M03 -1.047587 -0.770729 -0.936098 -0.824609
2006M04 -1.036727 -0.726150 -0.925238 -0.813749
2006M05 -1.025802 -0.720548 -0.914313 -0.802824
2006MO06 -1.014810 -0.681237 -0.903321 -0.791832
2006M07 -1.003751 -0.708268 -0.892262 -0.780773
2006M08 -0.992626 -0.701240 -0.881137 -0.769648
2006M09 -0.981434 -0.695738 -0.869945 -0.758456
2006M10 -0.970176 -0.708851 -0.858687 -0.747198
2006M11 -0.958852 -0.763108 -0.847363 -0.735874
2006M12 -0.947461 -0.579339 -0.835972 -0.724483
2007M01 -0.936004 -0.821525 -0.824515 -0.713026
2007M02 -0.924480 -0.815486 -0.812991 -0.701502
2007M03 -0.912890 -0.785007 -0.801401 -0.689912
2007M04 -0.901233 -0.757602 -0.789744 -0.678255
2007M05 -0.889510 -0.766883 -0.778021 -0.666532
2007M06 -0.877720 -0.678905 -0.766231 -0.654742
2007MO7 -0.865864 -0.706256 -0.754375 -0.642886
2007M08 -0.853942 -0.659792 -0.742453 -0.630964
2007M09 -0.841953 -0.660090 -0.730464 -0.618975
2007M10 -0.829898 -0.686415 -0.718409 -0.606920
2007M11 -0.817776 -0.657853 -0.706287 -0.594798
2007M12 -0.805587 -0.626722 -0.694098 -0.582609
2008M01 -0.793333 -0.706270 -0.681844 -0.570355
2008M02 -0.781011 -0.674056 -0.669522 -0.558033
2008M03 -0.768624 -0.639341 -0.657135 -0.545646
2008M04 -0.756170 -0.669483 -0.644681 -0.533192
2008M05 -0.743649 -0.669258 -0.632160 -0.520671
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2008M06 -0.731062 -0.641792 -0.619573 -0.508084
2008M07 -0.718409 -0.656069 -0.606920 -0.495431
2008M08 -0.705689 -0.633787 -0.594200 -0.482711
2008M09 -0.692902 -0.446898 -0.581413 -0.469924
2008M10 -0.680050 -0.540307 -0.568561 -0.457072
2008M11 -0.667130 -0.531652 -0.555641 -0.444152
2008M12 -0.654145 -0.556311 -0.542656 -0.431167
2009M01 -0.641092 -0.534212 -0.529603 -0.418114
2009M02 -0.627974 -0.487439 -0.516485 -0.404996
2009M03 -0.614789 -0.490115 -0.503300 -0.391811
2009M04 -0.601537 -0.467837 -0.490048 -0.378559
2009M05 -0.588219 -0.479733 -0.476730 -0.365241
2009M06 -0.574835 -0.476389 -0.463346 -0.351857
2009M07 -0.561384 -0.479883 -0.449895 -0.338406
2009M08 -0.547866 -0.476732 -0.436377 -0.324888
2009M09 -0.534283 -0.446293 -0.422794 -0.311305
2009M10 -0.520632 -0.434603 -0.409143 -0.297654
2009M11 -0.506916 -0.285952 -0.395427 -0.283938
2009M12 -0.493132 -0.405317 -0.381643 -0.270154
2010M01 -0.479283 -0.462302 -0.367794 -0.256305
2010M02 -0.465367 -0.442697 -0.353878 -0.242389
2010M03 -0.451384 -0.451285 -0.339895 -0.228406
2010M04 -0.437335 -0.423316 -0.325846 -0.214357
2010M05 -0.423220 -0.383599 -0.311731 -0.200242
2010M06 -0.409038 -0.357801 -0.297549 -0.186060
2010M07 -0.394790 -0.328675 -0.283301 -0.171812
2010M08 -0.380475 -0.306811 -0.268986 -0.157497
2010M09 -0.366093 -0.313579 -0.254604 -0.143115
2010M10 -0.351646 -0.273945 -0.240157 -0.128668
2010M11 -0.337132 -0.303005 -0.225643 -0.114154
2010M12 -0.322551 -0.281605 -0.211062 -0.099573
2011M01 -0.307904 -0.320240 -0.196415 -0.084926
2011M02 -0.293190 -0.325449 -0.181701 -0.070212
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EK-3: Hodrick- Prescott Filtresi Céziim Sonuclar1 (TUFE)

obs HPALTO1 HPUSTO1 HPTRENDO1 LEM11
1989M01 2.914038 3.298674 3.106356 2.951788
1989M02 2.920233 3.304869 3.112551 2.982181
1989M03 2.926418 3.311054 3.118736 3.018125
1989M04 2.932571 3.317207 3.124889 3.014257
1989M05 2.938668 3.323304 3.130986 3.031559
1989M06 2.944673 3.329309 3.136991 3.106414
1989M07 2.950544 3.335180 3.142862 3.212740
1989M08 2.956240 3.340876 3.148558 3.249924
1989M09 2.961719 3.346355 3.154037 3.256469
1989M10 2.966952 3.351588 3.159270 3.234134
1989M11 2.971914 3.356550 3.164232 3.162798
1989M12 2.976585 3.361221 3.168903 3.177886
1990M01 2.980947 3.365583 3.173265 3.140526
1990M02 2.984979 3.369615 3.177297 3.139054
1990M03 2.988662 3.373298 3.180980 3.124079
1990M04 2.991971 3.376607 3.184289 3.239511
1990M05 2.994879 3.379515 3.187197 3.136399
1990MO06 2.997362 3.381998 3.189680 3.388265
1990M07 2.999394 3.384030 3.191712 3.339169
1990M08 3.000959 3.385595 3.193277 3.411498
1990M09 3.002055 3.386691 3.194373 3.329635
1990M10 3.002694 3.387330 3.195012 3.251431
1990M11 3.002897 3.387533 3.195215 3.190905
1990M12 3.002690 3.387326 3.195008 3.225577
1991M01 3.002096 3.386732 3.194414 3.363195
1991M02 3.001144 3.385780 3.193462 3.251405
1991M03 2.999871 3.384507 3.192189 3.150702
1991M04 2.998321 3.382957 3.190639 3.115082
1991M05 2.996533 3.381169 3.188851 3.099275
1991MO06 2.994542 3.379178 3.186860 3.243242
1991M07 2.992377 3.377013 3.184695 3.188291
1991M08 2.990069 3.374705 3.182387 3.231540
1991M09 2.987652 3.372288 3.179970 3.266138
1991M10 2.985160 3.369796 3.177478 3.176561
1991M11 2.982637 3.367273 3.174955 3.098549
1991M12 2.980124 3.364760 3.172442 3.102095
1992M01 2.977657 3.362293 3.169975 2.991040
1992M02 2.975269 3.359905 3.167587 3.026719
1992M03 2.972978 3.357614 3.165296 3.023448
1992M04 2.970794 3.355430 3.163112 2.984467
1992M05 2.968717 3.353353 3.161035 3.044929
1992M06 2.966733 3.351369 3.159051 3.124469
1992M07 2.964823 3.349459 3.157141 3.176751
1992M08 2.962963 3.347599 3.155281 3.211179
1992M09 2.961130 3.345766 3.153448 3.164895
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1992M10 2.959308 3.343944 3.151626 3.134984
1992M11 2.957478 3.342114 3.149796 3.144147
1992M12 2.955623 3.340259 3.147941 3.143866
1993M01 2.953723 3.338359 3.146041 3.085329
1993M02 2.951760 3.336396 3.144078 3.128634
1993M03 2.949711 3.334347 3.142029 3.167389
1993M04 2.947550 3.332186 3.139868 3.104005
1993M05 2.945256 3.329892 3.137574 3.348266
1993M06 2.942803 3.327439 3.135121 3.186532
1993M07 2.940182 3.324818 3.132500 3.229083
1993M08 2.937384 3.322020 3.129702 3.278474
1993M09 2.934411 3.319047 3.126729 3.230037
1993M10 2.931272 3.315908 3.123590 3.226644
1993M11 2.927985 3.312621 3.120303 3.149278
1993M12 2.924573 3.309209 3.116891 3.145182
1994M01 2.921065 3.305701 3.113383 3.074565
1994M02 2.917487 3.302123 3.109805 3.119560
1994M03 2.913867 3.298503 3.106185 3.009047
1994M04 2.910230 3.294866 3.102548 3.006260
1994M05 2.906596 3.291232 3.098914 3.011685
1994M06 2.902979 3.287615 3.095297 3.042202
1994M07 2.899384 3.284020 3.091702 3.133228
1994M08 2.895817 3.280453 3.088135 3.232226
1994M09 2.892282 3.276918 3.084600 3.189083
1994M10 2.888796 3.273432 3.081114 3.122339
1994M11 2.885382 3.270018 3.077700 2.982753
1994M12 2.882067 3.266703 3.074385 2.942814
1995M01 2.878871 3.263507 3.071189 2.909167
1995M02 2.875803 3.260439 3.068121 3.051682
1995M03 2.872864 3.257500 3.065182 2.961480
1995M04 2.870051 3.254687 3.062369 3.037362
1995M05 2.867356 3.251992 3.059674 3.061057
1995M06 2.864768 3.249404 3.057086 3.132669
1995M07 2.862275 3.246911 3.054593 3.183718
1995M08 2.859874 3.244510 3.052192 3.175790
1995M09 2.857567 3.242203 3.049885 3.116953
1995M10 2.855366 3.240002 3.047684 3.043739
1995M11 2.853288 3.237924 3.045606 3.003781
1995M12 2.851351 3.235987 3.043669 2.944051
1996M01 2.849566 3.234202 3.041884 2.889618
1996M02 2.847942 3.232578 3.040260 2.989766
1996M03 2.846474 3.231110 3.038792 2.934190
1996M04 2.845154 3.229790 3.037472 3.182693
1996M05 2.843969 3.228605 3.036287 2.927934
1996MO06 2.842914 3.227550 3.035232 2.978277
1996M07 2.841976 3.226612 3.034294 3.088486
1996M08 2.841140 3.225776 3.033458 3.146593
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1996M09 2.840393 3.225029 3.032711 3.127058
1996M10 2.839731 3.224367 3.032049 3.015595
1996M11 2.839156 3.223792 3.031474 2.937554
1996M12 2.838670 3.223306 3.030988 2.983633
1997M01 2.838265 3.222901 3.030583 2.981708
1997M02 2.837934 3.222570 3.030252 3.025154
1997M03 2.837665 3.222301 3.029983 3.002439
1997M04 2.837445 3.222081 3.029763 3.033184
1997M05 2.837259 3.221895 3.029577 3.022067
1997M06 2.837093 3.221729 3.029411 3.075419
1997M07 2.836933 3.221569 3.029251 3.139060
1997M08 2.836767 3.221403 3.029085 3.131377
1997M09 2.836591 3.221227 3.028909 3.108161
1997M10 2.836407 3.221043 3.028725 3.029417
1997M11 2.836226 3.220862 3.028544 2.941646
1997M12 2.836055 3.220691 3.028373 2.980253
1998M01 2.835897 3.220533 3.028215 3.137241
1998M02 2.835752 3.220388 3.028070 2.934608
1998M03 2.835626 3.220262 3.027944 2.998081
1998M04 2.835521 3.220157 3.027839 2.975433
1998M05 2.835433 3.220069 3.027751 2.947830
1998M06 2.835358 3.219994 3.027676 3.015980
1998M07 2.835286 3.219922 3.027604 3.141330
1998M08 2.835204 3.219840 3.027522 3.155408
1998M09 2.835108 3.219744 3.027426 3.050871
1998M10 2.835004 3.219640 3.027322 3.057647
1998M11 2.834899 3.219535 3.027217 2.995654
1998M12 2.834802 3.219438 3.027120 3.018782
1999M01 2.834718 3.219354 3.027036 2.982060
1999M02 2.834655 3.219291 3.026973 2.982774
1999M03 2.834615 3.219251 3.026933 3.281400
1999M04 2.834597 3.219233 3.026915 2.981158
1999M05 2.834621 3.219257 3.026939 2.968837
1999M06 2.834699 3.219335 3.027017 2.958901
1999M07 2.834843 3.219479 3.027161 3.032880
1999M08 2.835058 3.219694 3.027376 3.093143
1999M09 2.835350 3.219986 3.027668 3.008012
1999M10 2.835729 3.220365 3.028047 3.010182
1999M11 2.836205 3.220841 3.028523 2.917295
1999M12 2.836786 3.221422 3.029104 3.093711
2000M01 2.837472 3.222108 3.029790 3.006929
2000M02 2.838268 3.222904 3.030586 2.991508
2000M03 2.839177 3.223813 3.031495 2.979007
2000M04 2.840199 3.224835 3.032517 2.995856
2000M05 2.841332 3.225968 3.033650 2.992539
2000MO06 2.842569 3.227205 3.034887 3.073393
2000M07 2.843902 3.228538 3.036220 3.129167
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2000M08 2.845325 3.229961 3.037643 3.134884
2000M09 2.846838 3.231474 3.039156 3.124017
2000M10 2.848449 3.233085 3.040767 3.072040
2000M11 2.850171 3.234807 3.042489 3.018096
2000M12 2.852019 3.236655 3.044337 3.218016
2001M01 2.854007 3.238643 3.046325 2.943281
2001M02 2.856161 3.240797 3.048479 3.129954
2001M03 2.858499 3.243135 3.050817 3.074889
2001M04 2.861045 3.245681 3.053363 3.051980
2001MO05 2.863826 3.248462 3.056144 3.025525
2001M06 2.866867 3.251503 3.059185 3.100670
2001M07 2.870191 3.254827 3.062509 3.093771
2001M08 2.873826 3.258462 3.066144 3.149833
2001M09 2.877800 3.262436 3.070118 3.134261
2001M10 2.882147 3.266783 3.074465 2.999019
2001M11 2.886907 3.271543 3.079225 3.006667
2001M12 2.892113 3.276749 3.084431 3.036358
2002M01 2.897794 3.282430 3.090112 2.911667
2002M02 2.903975 3.288611 3.096293 3.088355
2002M03 2.910670 3.295306 3.102988 3.013656
2002M04 2.917890 3.302526 3.110208 3.014448
2002M05 2.925643 3.310279 3.117961 3.059936
2002M06 2.933927 3.318563 3.126245 3.148561
2002M07 2.942738 3.327374 3.135056 3.106736
2002M08 2.952073 3.336709 3.144391 3.159880
2002M09 2.961927 3.346563 3.154245 3.132481
2002M10 2.972297 3.356933 3.164615 3.089027
2002M11 2.983177 3.367813 3.175495 3.212590
2002M12 2.994556 3.379192 3.186874 3.146137
2003M01 3.006427 3.391063 3.198745 3.125729
2003M02 3.018779 3.403415 3.211097 3.185065
2003M03 3.031596 3.416232 3.223914 3.158660
2003M04 3.044860 3.429496 3.237178 3.120744
2003M05 3.058549 3.443185 3.250867 3.137350
2003M06 3.072633 3.457269 3.264951 3.217184
2003M07 3.087073 3.471709 3.279391 3.250471
2003M08 3.101828 3.486464 3.294146 3.294643
2003M09 3.116855 3.501491 3.309173 3.292266
2003M10 3.132109 3.516745 3.324427 3.351406
2003M11 3.147547 3.532183 3.339865 3.441767
2003M12 3.163126 3.547762 3.355444 3.313428
2004M01 3.178809 3.563445 3.371127 3.546603
2004M02 3.194558 3.579194 3.386876 3.395947
2004M03 3.210347 3.594983 3.402665 3.384260
2004M04 3.226150 3.610786 3.418468 3.486393
2004M05 3.241940 3.626576 3.434258 3.463516
2004M06 3.257694 3.642330 3.450012 3.485600
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2004M07 3.273393 3.658029 3.465711 3.525512
2004M08 3.289017 3.673653 3.481335 3.545899
2004M09 3.304555 3.689191 3.496873 3.534769
2004M10 3.319995 3.704631 3.512313 3.544592
2004M11 3.335332 3.719968 3.527650 3.460090
2004M12 3.350562 3.735198 3.542880 3.462437
2005M01 3.365675 3.750311 3.557993 3.481319
2005M02 3.380656 3.765292 3.572974 3.503747
2005M03 3.395487 3.780123 3.587805 3.537652
2005M04 3.410141 3.794777 3.602459 3.616492
2005M05 3.424591 3.809227 3.616909 3.580842
2005M06 3.438809 3.823445 3.631127 3.628925
2005M07 3.452766 3.837402 3.645084 3.700798
2005M08 3.466431 3.851067 3.658749 3.704547
2005M09 3.479779 3.864415 3.672097 3.749073
2005M10 3.492787 3.877423 3.685105 3.816761
2005M11 3.505437 3.890073 3.697755 3.702470
2005M12 3.517721 3.902357 3.710039 3.766128
2006M01 3.529631 3.914267 3.721949 3.730609
2006M02 3.541162 3.925798 3.733480 3.730550
2006M03 3.552311 3.936947 3.744629 3.783612
2006M04 3.563074 3.947710 3.755392 3.826833
2006M05 3.573450 3.958086 3.765768 3.836507
2006M06 3.583444 3.968080 3.775762 3.889788
2006M07 3.593063 3.977699 3.785381 3.855581
2006M08 3.602325 3.986961 3.794643 3.867989
2006M09 3.611251 3.995887 3.803569 3.873090
2006M10 3.619867 4.004503 3.812185 3.853262
2006M11 3.628206 4.012842 3.820524 3.796949
2006M12 3.636302 4.020938 3.828620 3.986797
2007M01 3.644187 4.028823 3.836505 3.739183
2007M02 3.651906 4.036542 3.844224 3.739870
2007M03 3.659494 4.044130 3.851812 3.775089
2007M04 3.666983 4.051619 3.859301 3.797122
2007M05 3.674395 4.059031 3.866713 3.784177
2007MO06 3.681752 4.066388 3.874070 3.865167
2007M07 3.689068 4.073704 3.881386 3.856291
2007M08 3.696355 4.080991 3.888673 3.919585
2007M09 3.703628 4.088264 3.895946 3.918334
2007M10 3.710898 4.095534 3.903216 3.882305
2007M11 3.718183 4.102819 3.910501 3.901171
2007M12 3.725496 4.110132 3.917814 3.928905
2008M01 3.732851 4.117487 3.925169 3.850295
2008M02 3.740262 4.124898 3.932580 3.879528
2008M03 3.747739 4.132375 3.940057 3.930799
2008M04 3.755286 4.139922 3.947604 3.922184
2008M05 3.762910 4.147546 3.955228 3.919770
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2008MO06 3.770612 4.155248 3.962930 3.940512
2008M07 3.778393 4.163029 3.970711 3.930268
2008M08 3.786253 4.170889 3.978571 3.945500
2008M09 3.794187 4.178823 3.986505 4.129472
2008M10 3.802190 4.186826 3.994508 4.021348
2008M11 3.810265 4.194901 4.002583 4.022791
2008M12 3.818418 4.203054 4.010736 3.979086
2009M01 3.826657 4.211293 4.018975 3.992597
2009M02 3.834985 4.219621 4.027303 4.043561
2009M03 3.843407 4.228043 4.035725 4.036344
2009M04 3.851927 4.236563 4.044245 4.065740
2009M05 3.860548 4.245184 4.052866 4.039308
2009M06 3.869277 4.253913 4.061595 4.035953
2009M07 3.878118 4.262754 4.070436 4.037633
2009M08 3.887074 4.271710 4.079392 4.045716
2009M09 3.896147 4.280783 4.088465 4.086605
2009M10 3.905334 4.289970 4.097652 4.078952
2009M11 3.914633 4.299269 4.106951 4.221252
2009M12 3.924043 4.308679 4.116361 4.104684
2010M01 3.933568 4.318204 4.125886 4.052222
2010M02 3.943211 4.327847 4.135529 4.073571
2010M03 3.952972 4.337608 4.145290 4.073810
2010M04 3.962846 4.347482 4.155164 4.108634
2010M05 3.972822 4.357458 4.165140 4.140061
2010MO06 3.982887 4.367523 4.175205 4.169710
2010M07 3.993026 4.377662 4.185344 4.206033
2010M08 4.003222 4.387858 4.195540 4.226443
2010M09 4.013463 4.398099 4.205781 4.218373
2010M10 4.023735 4.408371 4.216053 4.256613
2010M11 4.034028 4.418664 4.226346 4.246001
2010M12 4.044333 4.428969 4.236651 4.286683
2011M01 4.054643 4.439279 4.246961 4.271618
2011M02 4.064955 4.449591 4.257273 4.283058
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EK-4: Hodrick- Prescott Filtresi Coziim Sonuglar1 (TEFE)

Obs HPTRENDOQ? HPUSTO0?2 HPALTO02 LEM12
1989M01 -1.959286 -1.712135 -2.206437 -2.074982
1989M02 -1.948680 -1.701529 -2.195831 -2.025632
1989M03 -1.938081 -1.690930 -2.185232 -1.999486
1989M04 -1.927503 -1.680352 -2.174654 -2.008642
1989M05 -1.916965 -1.669814 -2.164116 -2.011449
1989MO06 -1.906489 -1.659338 -2.153640 -1.959716
1989M07 -1.896105 -1.648954 -2.143256 -1.864452
1989M08 -1.885847 -1.638696 -2.132998 -1.834067
1989M09 -1.875746 -1.628595 -2.122897 -1.719421
1989M10 -1.865829 -1.618678 -2.112980 -1.842839
1989M11 -1.856115 -1.608964 -2.103266 -1.912334
1989M12 -1.846617 -1.599466 -2.093768 -1.899721
1990M01 -1.837355 -1.590204 -2.084506 -1.913693
1990M02 -1.828353 -1.581202 -2.075504 -1.899807
1990M03 -1.819637 -1.572486 -2.066788 -1.893999
1990M04 -1.811242 -1.564091 -2.058393 -1.745060
1990M05 -1.803206 -1.556055 -2.050357 -1.854088
1990MO06 -1.795562 -1.548411 -2.042713 -1.606120
1990M07 -1.788348 -1.541197 -2.035499 -1.670656
1990M08 -1.781587 -1.534436 -2.028738 -1.597328
1990M09 -1.775296 -1.528145 -2.022447 -1.642618
1990M10 -1.769478 -1.522327 -2.016629 -1.734456
1990M11 -1.764127 -1.516976 -2.011278 -1.756196
1990M12 -1.759233 -1.512082 -2.006384 -1.709726
1991M01 -1.754789 -1.507638 -2.001940 -1.568681
1991M02 -1.750781 -1.503630 -1.997932 -1.674519
1991M03 -1.747184 -1.500033 -1.994335 -1.774894
1991M04 -1.743968 -1.496817 -1.991119 -1.790537
1991M05 -1.741103 -1.493952 -1.988254 -1.809064
1991MO06 -1.738564 -1.491413 -1.985715 -1.665115
1991M07 -1.736330 -1.489179 -1.983481 -1.756755
1991M08 -1.734376 -1.487225 -1.981527 -1.706968
1991M09 -1.732676 -1.485525 -1.979827 -1.639533
1991M10 -1.731204 -1.484053 -1.978355 -1.712980
1991M11 -1.729928 -1.482777 -1.977079 -1.766104
1991M12 -1.728813 -1.481662 -1.975964 -1.760665
1992M01 -1.727827 -1.480676 -1.974978 -1.843819
1992M02 -1.726941 -1.479790 -1.974092 -1.811650
1992M03 -1.726133 -1.478982 -1.973284 -1.822546
1992M04 -1.725389 -1.478238 -1.972540 -1.866482
1992M05 -1.724699 -1.477548 -1.971850 -1.846597
1992M06 -1.724064 -1.476913 -1.971215 -1.801353
1992M07 -1.723494 -1.476343 -1.970645 -1.766012
1992M08 -1.723004 -1.475853 -1.970155 -1.740833
1992M09 -1.722611 -1.475460 -1.969762 -1.753190
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1992M10 -1.722334 -1.475183 -1.969485 -1.761227
1992M11 -1.722194 -1.475043 -1.969345 -1.734959
1992M12 -1.722215 -1.475064 -1.969366 -1.745120
1993M01 -1.722423 -1.475272 -1.969574 -1.778711
1993M02 -1.722843 -1.475692 -1.969994 -1.722559
1993M03 -1.723505 -1.476354 -1.970656 -1.666559
1993M04 -1.724440 -1.477289 -1.971591 -1.721106
1993M05 -1.725673 -1.478522 -1.972824 -1.470702
1993MO06 -1.727232 -1.480081 -1.974383 -1.659102
1993M07 -1.729124 -1.481973 -1.976275 -1.601422
1993M08 -1.731352 -1.484201 -1.978503 -1.560761
1993M09 -1.733912 -1.486761 -1.981063 -1.601623
1993M10 -1.736787 -1.489636 -1.983938 -1.573348
1993M11 -1.739949 -1.492798 -1.987100 -1.638810
1993M12 -1.743361 -1.496210 -1.990512 -1.641591
1994M01 -1.746980 -1.499829 -1.994131 -1.720889
1994M02 -1.750752 -1.503601 -1.997903 -1.700727
1994M03 -1.754624 -1.507473 -2.001775 -1.835052
1994M04 -1.758539 -1.511388 -2.005690 -1.865786
1994M05 -1.762446 -1.515295 -2.009597 -1.866705
1994M06 -1.766301 -1.519150 -2.013452 -1.875671
1994M07 -1.770067 -1.522916 -2.017218 -1.778632
1994M08 -1.773714 -1.526563 -2.020865 -1.693066
1994M09 -1.777215 -1.530064 -2.024366 -1.723430
1994M10 -1.780534 -1.533383 -2.027685 -1.760730
1994M11 -1.783634 -1.536483 -2.030785 -1.904733
1994M12 -1.786476 -1.539325 -2.033627 -1.964467
1995M01 -1.789029 -1.541878 -2.036180 -2.003765
1995M02 -1.791274 -1.544123 -2.038425 -1.849691
1995M03 -1.793208 -1.546057 -2.040359 -1.924686
1995M04 -1.794831 -1.547680 -2.041982 -1.829761
1995M05 -1.796152 -1.549001 -2.043303 -1.801440
1995M06 -1.797184 -1.550033 -2.044335 -1.749056
1995M07 -1.797939 -1.550788 -2.045090 -1.714802
1995M08 -1.798426 -1.551275 -2.045577 -1.722341
1995M09 -1.798648 -1.551497 -2.045799 -1.736915
1995M10 -1.798603 -1.551452 -2.045754 -1.779682
1995M11 -1.798285 -1.551134 -2.045436 -1.789543
1995M12 -1.797686 -1.550535 -2.044837 -1.854788
1996M01 -1.796799 -1.549648 -2.043950 -1.902214
1996M02 -1.795618 -1.548467 -2.042769 -1.803268
1996M03 -1.794146 -1.546995 -2.041297 -1.881141
1996M04 -1.792388 -1.545237 -2.039539 -1.621854
1996M05 -1.790353 -1.543202 -2.037504 -1.873312
1996MO06 -1.788038 -1.540887 -2.035189 -1.856119
1996M07 -1.785448 -1.538297 -2.032599 -1.763472
1996M08 -1.782589 -1.535438 -2.029740 -1.708298
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1996M09 -1.779470 -1.532319 -2.026621 -1.716543
1996M10 -1.776092 -1.528941 -2.023243 -1.796619
1996M11 -1.772452 -1.525301 -2.019603 -1.853934
1996M12 -1.768548 -1.521397 -2.015699 -1.820794
1997M01 -1.764385 -1.517234 -2.011536 -1.825177
1997M02 -1.759971 -1.512820 -2.007122 -1.774428
1997M03 -1.755317 -1.508166 -2.002468 -1.779618
1997M04 -1.750438 -1.503287 -1.997589 -1.729265
1997M05 -1.745347 -1.498196 -1.992498 -1.761366
1997M06 -1.740058 -1.492907 -1.987209 -1.722658
1997MO07 -1.734587 -1.487436 -1.981738 -1.668994
1997M08 -1.728945 -1.481794 -1.976096 -1.673193
1997M09 -1.723141 -1.475990 -1.970292 -1.688638
1997M10 -1.717181 -1.470030 -1.964332 -1.745797
1997M11 -1.711067 -1.463916 -1.958218 -1.812136
1997M12 -1.704803 -1.457652 -1.951954 -1.767007
1998M01 -1.698401 -1.451250 -1.945552 -1.604332
1998M02 -1.691876 -1.444725 -1.939027 -1.800121
1998M03 -1.685238 -1.438087 -1.932389 -1.743448
1998M04 -1.678504 -1.431353 -1.925655 -1.744088
1998M05 -1.671694 -1.424543 -1.918845 -1.778919
1998M06 -1.664833 -1.417682 -1.911984 -1.733566
1998M07 -1.657955 -1.410804 -1.905106 -1.599502
1998M08 -1.651096 -1.403945 -1.898247 -1.574489
1998M09 -1.644291 -1.397140 -1.891442 -1.639057
1998M10 -1.637568 -1.390417 -1.884719 -1.591115
1998M11 -1.630954 -1.383803 -1.878105 -1.625597
1998M12 -1.624474 -1.377323 -1.871625 -1.598753
1999M01 -1.618152 -1.371001 -1.865303 -1.622122
1999M02 -1.612011 -1.364860 -1.859162 -1.602436
1999M03 -1.606073 -1.358922 -1.853224 -1.301804
1999M04 -1.600361 -1.353210 -1.847512 -1.591490
1999M05 -1.594875 -1.347724 -1.842026 -1.628061
1999M06 -1.589616 -1.342465 -1.836767 -1.629217
1999M07 -1.584586 -1.337435 -1.831737 -1.560580
1999M08 -1.579791 -1.332640 -1.826942 -1.484698
1999M09 -1.575234 -1.328083 -1.822385 -1.549804
1999M10 -1.570912 -1.323761 -1.818063 -1.519982
1999M11 -1.566821 -1.319670 -1.813972 -1.624430
1999M12 -1.562952 -1.315801 -1.810103 -1.454597
2000M01 -1.559302 -1.312151 -1.806453 -1.554778
2000M02 -1.555858 -1.308707 -1.803009 -1.575849
2000M03 -1.552608 -1.305457 -1.799759 -1.582908
2000M04 -1.549543 -1.302392 -1.796694 -1.571060
2000M05 -1.546652 -1.299501 -1.793803 -1.579877
2000M06 -1.543930 -1.296779 -1.791081 -1.515512
2000MO7 -1.541371 -1.294220 -1.788522 -1.453184
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2000M08 -1.538969 -1.291818 -1.786120 -1.454545
2000M09 -1.536710 -1.289559 -1.783861 -1.455677
2000M10 -1.534577 -1.287426 -1.781728 -1.496070
2000M11 -1.532544 -1.285393 -1.779695 -1.532900
2000M12 -1.530585 -1.283434 -1.777736 -1.326950
2001M01 -1.528672 -1.281521 -1.775823 -1.594006
2001M02 -1.526765 -1.279614 -1.773916 -1.406841
2001M03 -1.524827 -1.277676 -1.771978 -1.489444
2001MO04 -1.522813 -1.275662 -1.769964 -1.535008
2001M05 -1.520676 -1.273525 -1.767827 -1.566113
2001MO06 -1.518369 -1.271218 -1.765520 -1.485839
2001M07 -1.515848 -1.268697 -1.762999 -1.509382
2001M08 -1.513068 -1.265917 -1.760219 -1.463559
2001M09 -1.509983 -1.262832 -1.757134 -1.464160
2001M10 -1.506544 -1.259393 -1.753695 -1.597002
2001M11 -1.502697 -1.255546 -1.749848 -1.602169
2001M12 -1.498397 -1.251246 -1.745548 -1.570178
2002M01 -1.493603 -1.246452 -1.740754 -1.678241
2002M02 -1.488281 -1.241130 -1.735432 -1.514794
2002M03 -1.482410 -1.235259 -1.729561 -1.604094
2002M04 -1.475970 -1.228819 -1.723121 -1.592854
2002M05 -1.468948 -1.221797 -1.716099 -1.549806
2002MO06 -1.461343 -1.214192 -1.708494 -1.460537
2002M07 -1.453155 -1.206004 -1.700306 -1.512993
2002M08 -1.444388 -1.197237 -1.691539 -1.451851
2002M09 -1.435047 -1.187896 -1.682198 -1.455426
2002M10 -1.425141 -1.177990 -1.672292 -1.486591
2002M11 -1.414676 -1.167525 -1.661827 -1.362540
2002M12 -1.403666 -1.156515 -1.650817 -1.440216
2003M01 -1.392120 -1.144969 -1.639271 -1.472568
2003M02 -1.380048 -1.132897 -1.627199 -1.415490
2003M03 -1.367469 -1.120318 -1.614620 -1.429823
2003M04 -1.354402 -1.107251 -1.601553 -1.461875
2003M05 -1.340871 -1.093720 -1.588022 -1.430713
2003MO06 -1.326906 -1.079755 -1.574057 -1.363993
2003M07 -1.312546 -1.065395 -1.559697 -1.342271
2003M08 -1.297832 -1.050681 -1.544983 -1.304202
2003M09 -1.282804 -1.035653 -1.529955 -1.287936
2003M10 -1.267506 -1.020355 -1.514657 -1.230633
2003M11 -1.251981 -1.004830 -1.499132 -1.142449
2003M12 -1.236269 -0.989118 -1.483420 -1.275222
2004M01 -1.220403 -0.973252 -1.467554 -1.040972
2004M02 -1.204419 -0.957268 -1.451570 -1.196175
2004M03 -1.188340 -0.941189 -1.435491 -1.217215
2004M04 -1.172188 -0.925037 -1.419339 -1.118033
2004M05 -1.155988 -0.908837 -1.403139 -1.148097
2004M06 -1.139761 -0.892610 -1.386912 -1.128773
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2004M07 -1.123527 -0.876376 -1.370678 -1.070423
2004M08 -1.107306 -0.860155 -1.354457 -1.056025
2004M09 -1.091112 -0.843961 -1.338263 -1.074994
2004M10 -1.074959 -0.827808 -1.322110 -1.053552
2004M11 -1.058858 -0.811707 -1.306009 -1.124680
2004M12 -1.042818 -0.795667 -1.289969 -1.117958
2005M01 -1.026854 -0.779703 -1.274005 -1.101383
2005M02 -1.010984 -0.763833 -1.258135 -1.082563
2005M03 -0.995233 -0.748082 -1.242384 -1.046576
2005M04 -0.979632 -0.732481 -1.226783 -0.972310
2005M05 -0.964213 -0.717062 -1.211364 -1.003543
2005M06 -0.949008 -0.701857 -1.196159 -0.952155
2005M07 -0.934054 -0.686903 -1.181205 -0.886630
2005M08 -0.919385 -0.672234 -1.166536 -0.879132
2005M09 -0.905034 -0.657883 -1.152185 -0.831439
2005M10 -0.891030 -0.643879 -1.138181 -0.747659
2005M11 -0.877398 -0.630247 -1.124549 -0.853056
2005M12 -0.864153 -0.617002 -1.111304 -0.793599
2006M01 -0.851306 -0.604155 -1.098457 -0.822408
2006M02 -0.838866 -0.591715 -1.086017 -0.824874
2006M03 -0.826838 -0.579687 -1.073989 -0.770729
2006M04 -0.815228 -0.568077 -1.062379 -0.726150
2006MO05 -0.804036 -0.556885 -1.051187 -0.720548
2006MO06 -0.793257 -0.546106 -1.040408 -0.681237
2006M07 -0.782880 -0.535729 -1.030031 -0.708268
2006M08 -0.772886 -0.525735 -1.020037 -0.701240
2006M09 -0.763251 -0.516100 -1.010402 -0.695738
2006M10 -0.753947 -0.506796 -1.001098 -0.708851
2006M11 -0.744939 -0.497788 -0.992090 -0.763108
2006M12 -0.736191 -0.489040 -0.983342 -0.579339
2007M01 -0.727667 -0.480516 -0.974818 -0.821525
2007M02 -0.719321 -0.472170 -0.966472 -0.815486
2007M03 -0.711113 -0.463962 -0.958264 -0.785007
2007M04 -0.703010 -0.455859 -0.950161 -0.757602
2007MO05 -0.694983 -0.447832 -0.942134 -0.766883
2007M06 -0.687009 -0.439858 -0.934160 -0.678905
2007M07 -0.679067 -0.431916 -0.926218 -0.706256
2007M08 -0.671138 -0.423987 -0.918289 -0.659792
2007M09 -0.663205 -0.416054 -0.910356 -0.660090
2007M10 -0.655248 -0.408097 -0.902399 -0.686415
2007M11 -0.647248 -0.400097 -0.894399 -0.657853
2007M12 -0.639189 -0.392038 -0.886340 -0.626722
2008M01 -0.631054 -0.383903 -0.878205 -0.706270
2008M02 -0.622826 -0.375675 -0.869977 -0.674056
2008M03 -0.614494 -0.367343 -0.861645 -0.639341
2008M04 -0.606050 -0.358899 -0.853201 -0.669483
2008M05 -0.597487 -0.350336 -0.844638 -0.669258
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2008M06 -0.588803 -0.341652 -0.835954 -0.641792
2008M07 -0.580001 -0.332850 -0.827152 -0.656069
2008M08 -0.571087 -0.323936 -0.818238 -0.633787
2008M09 -0.562074 -0.314923 -0.809225 -0.446898
2008M10 -0.552977 -0.305826 -0.800128 -0.540307
2008M11 -0.543806 -0.296655 -0.790957 -0.531652
2008M12 -0.534567 -0.287416 -0.781718 -0.556311
2009M01 -0.525267 -0.278116 -0.772418 -0.534212
2009M02 -0.515914 -0.268763 -0.763065 -0.487439
2009M03 -0.506516 -0.259365 -0.753667 -0.490115
2009M04 -0.497081 -0.249930 -0.744232 -0.467837
2009M05 -0.487614 -0.240463 -0.734765 -0.479733
2009M06 -0.478118 -0.230967 -0.725269 -0.476389
2009M07 -0.468596 -0.221445 -0.715747 -0.479883
2009M08 -0.459052 -0.211901 -0.706203 -0.476732
2009M09 -0.449488 -0.202337 -0.696639 -0.446293
2009M10 -0.439910 -0.192759 -0.687061 -0.434603
2009M11 -0.430322 -0.183171 -0.677473 -0.285952
2009M12 -0.420729 -0.173578 -0.667880 -0.405317
2010M01 -0.411125 -0.163974 -0.658276 -0.462302
2010M02 -0.401503 -0.154352 -0.648654 -0.442697
2010M03 -0.391859 -0.144708 -0.639010 -0.451285
2010M04 -0.382194 -0.135043 -0.629345 -0.423316
2010M05 -0.372511 -0.125360 -0.619662 -0.383599
2010M06 -0.362816 -0.115665 -0.609967 -0.357801
2010M07 -0.353118 -0.105967 -0.600269 -0.328675
2010M08 -0.343422 -0.096271 -0.590573 -0.306811
2010M09 -0.333735 -0.086584 -0.580886 -0.313579
2010M10 -0.324058 -0.076907 -0.571209 -0.273945
2010M11 -0.314394 -0.067243 -0.561545 -0.303005
2010M12 -0.304740 -0.057589 -0.551891 -0.281605
2011M01 -0.295094 -0.047943 -0.542245 -0.320240
2011M02 -0.285450 -0.038299 -0.532601 -0.325449
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