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ONSOZ

Kiiresel diinyamizda finansal krizleri 6ngdrebilmek, krizlere karsi iilke ekonomilerini
hazirlayabilmek bunun neticesinde basarili olabilmeyi getirdigi i¢in politika yapicilarinin
dikkatini ¢ekmistir. Bu ise arastirmacilarimiz i¢in yeni bir alan ortaya koymustur. Finansal
kiiresellesmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan finansal kriz olgusu 1980'den itibaren
iilkemizi de etkisi altina almaya baslamistir. Nitekim finansal krizler en ¢ok gelismekte olan
iilkeleri etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelerin reel ve finansal piyasalari istikrar
kazanmamigken, liberalizasyon ve disa ac¢ilma ile yasanan makroekonomik istikrarsizlar
sonucu kirilganligir artirmaktadir. Zaten kit olan {ilke kaynaklarinin istikrarsizliklar ve
akibetinde yasanan krizler nedeni ile olumsuz etkilenmesi, iilke ekonomileri iizerinde yiiksek
maliyetler olusturmaktadir. Bu konudaki teorik ve ampirik ¢alismalar, krizin etkilerinden tilke
makroekonomik gostergelerdeki istikrarsizligi minimum seviyede olusumunu saglamak
acisindan alinmasi gereken Onlemleri, izlenmesi gereken politikalari belirlemede biiyiik 6nem

arz etmektedir.
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OZET

Finansal sistem iilkedeki reel sektore fon saglama amaci ile varlik kazanmistir.
Liberalizasyonla finansal krizlere karsi daha agik hale gelen iilke ekonomileri igin krizleri
onceden Ongorebilmek, krizlerin etkilerini minimum seviyeye diisiirmek ve bu g¢ercevede

ekonomi politikalar1 belirlemek zorunluluk haline gelmektedir.

Bu tezin amaci, Sinyal yaklasimi ile Tiirkiye'deki krizlerin Ongorilebilirliligini
Olgmektir. Bu amagla finansal krizlerin ongoriisiinde yaygin olarak kullanilan Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart (KLR) modeli benimsenmistir. Calisma Nisan 1994, Ocak 1995 ve Subat
2001 krizlerini analize konu edinmektedir. Bu dogrultuda 1992:01-2012:12 dénemleri
arasinda teoriye gore oncii kabul edilen on ii¢ gostergenin aylik verilerinden yararlanildi.
Sinyal yaklagimi modeli kullanilarak, makroekonomik gostergelerin kriz aylar1 kabul edilen
donemler oncesi sinyal verip vermedigi arastirilmaya caligilmistir. 13 bagimsiz degiskenin
kullanildig1 bu calismada bazilarinin daha baskin olmakla birlikte kriz 6ncesi dénemde sinyal

vererek krize karsi uyardigi sonucuna varilmistir.

Anahtar kelimeler: Finansal Krizler, Finansal Kriz Modelleri, Sinyal Yaklagimi,
Finansal Baski1 Endeksi.
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ABSTRACT

The financial system gained asset with the purpose of providing funds to the real
sector in the country. Foresee the crisis, reduce to a minimum level the effects of the crisis
and in this context, determine economic policies for the country's economy become more

vulnerable to financial crisis with liberalization is becoming a necessity.

The aim of this thesis is to measure the predictability of financial crises in Turkey via
signal approach. For this purpose, it was adopted Kaminsky, Lizondo and Reinhart (KLR)
model which used widely in the prediction of financial crisis. This study has been focused on
the analysis of April 1994, January 1995 and February 2001 crisis. In this respect, between
1992:01-2012:12 period, it were utilized the monthly data of 13 indicators that is accepted as
pioneer according to the theory and signal approach. It was determined whether or not the
signal macroeconomic indicators before the period that are considered as crisis months. In this
study used 13 independent variables, besides some variables is more dominant, it was reached

conclusion that warned against the crisis by signaling in the pre-crisis period.

Keywords: Financial Crisis, Financial Crisis Models, Signal Approach, Financial

Pressure Index.
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GIRIS

Ulke piyasalarinin entegre olmas1 karsimiza uluslararasi piyasalari, bu ise uluslararasi
talep ve arzi bir de bu pazara fon saglamak amaci olan uluslararasi finansal kurumlari
¢ikarmaktadir. Ulkelerin gelismislik seviyeleri de krizin boyutlarmi belirlemektedir. Kiiresel
krizlerin maliyeti gelismis tilkelere nazaran az gelismis ya da gelismekte olan {ilke
ekonomileri iizerinde daha agirdir. Iletisim ve bilisim alanindaki yenilikler neticesinde hizla
yayilan ve bizleri etkisi altina alan kiiresellesme ve beraberindeki liberalizasyon finansal
kirilganlig1 artirmaktadir. Ulkemizde 24 Ocak 1980 kararlari ile serbestlesmenin ilk adimlari
atilmistir. Bu kirllganligin beraberinde getirdigi riskleri (vade uyumsuzlugu, batik kredilerin
artisi, kaldirag oranmin yiiksekligi, gegici likidite ihtiyacim1 karsilayamama gibi) onlemek
politika yapicilarinin gorevidir. Yani liberalizasyondan once politika yapicilarin saglam
olmas1 gerekir. Finansal krizlerde iiretim keskin bi¢imde diismekte ve issizlik artig
kaydetmektedir. Iste bu nedenlerden dolay: krizi énceden &ngdrebilmek ya da krize neden
olan faktorleri saptayabilmek ozellikle az gelismis ve gelismekte olan tlilkeler i¢in biiyiik
onem arz etmektedir. Tiim diinya iilkeleri i¢in tehdit haline gelen krizlerin tahmin edilebilmesi
icin her tirlii ip ucunun varligini arastirmak takdire sayandir. Krizler sosyal, siyasal ve

ekonomik sorunlara neden olmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci Kaminsky, Lizondo ve Reinhart'in krizler i¢in 6ncii gosterge
olarak kabul ettigi on ¢ degiskenin Tirkiye'de hangi doénemleri kriz olarak
tanimlayabildigini, gelen krizleri 6ngorebildigini, 6ngorebiliyorsa ne kadar basarili oldugunu

saptamaktir.

Caligma ii¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde konuya iliskin kuramsal altyap1
olusturulmaya calisgilmistir. Bu baglamda kriz tiirleri, modelleri ve kriz gostergelerinden
bahsedilmistir. Finansal krizler, para krizleri, bankacilik krizleri, ikiz krizler, dis borg krizleri
ve sistematik finansal krizler olarak anlatilmistir. Ayrica finansal krizlere neden olan faktorler
aciklanmis ve finansal krizleri acgiklayan birinci kusak, ikinci kusak ve tiglincii kusak modeller
Ozetlenmistir. Son olarak bu bolimde 901 yillarda Tiirkiye ve Diinya'da meydana gelen

krizler incelenmistir.



Calismanin ikinci boliimiinde oOncelikle genel anlamda para krizlerini 6ngdrmede
kullanilan degiskenlerin neler oldugu ve krizi 6ngorebilmek i¢in hangi yonde hareket etmesi
gerektigi iizerinde durulmustur. Akabinde para krizi tahmin modelleri tizerinde durulmus olup
bu ¢alismada kullanilan sinyal yaklasimi modeli anlatilmaktadir. Daha sonra yazindaki para
krizlerinin ongoriilebilmesi i¢in Kaminsky, Lizondo ve Reinhart'in bu ¢alismada kullanilan

modelini kullanilarak yapilan ¢aligsmalar incelenmistir.

Son boliimde ise Kaminsky, Lizondo ve Reinhart modeline gore oncii olarak kabul
edilen ti¢ makroekonomik gostergenin 1992:01-2012:12 donem araliginda bir 6nceki yilin
ayni1 donemine gore ylizdesi alinan aylik veriler belirlenmistir. Bu verilerden yola ¢ikarak kriz
oncesi donemde olugmasi beklenen yone gore alt ya da iist esikten uygun olan segilmistir.
Kriz déneminin belirlenmesi ise olusturulan finansal baski endeksinden elde edilen verilere
gore degerlendirilmistir. Bu yaklasim cercevesince kabul edilen esik degerlerin Tiirkiye
1992:01-2012:12 donemi arasinda aylik elde edilen on ii¢ gostergeye veri kabul edilen esik

degerler ile uygulanmig ve oncii gostergelerin Tiirkiye i¢in igleyip islemedigi aragtirilmistir.



BIRINCI BOLUM

1. KRiZ TURLERIi, MODELLERI VE GOSTERGELERI

1.1. Ekonomik Kriz

Kriz, cesitli bilim dallarinda ve ayn1 zamanda giinliik konugma dilinde ¢ok yaygin
olarak kullanilan kavramlardan birisidir. Etimolojik kdkeni Yunanca “krisis” kelimesine
dayali olan kriz kelimesi, sosyal bilimler alaninda ¢ogu kez “buhran” ve “bunalim”
kelimeleri ile es anlamli olarak kullanilmaktadir. Sosyal bilimler agisindan kriz kavraminin

genel bir tanimin1 yapmak hig¢ de kolay degildir.

Ekonomik anlamda kriz, Onceden bilinmeyen ya da Ongoriilemeyen bazi
gelismelerin makro diizeyde devlet; mikro diizeyde ise firmalar ciddi olarak etkileyecek

sonuglar ortaya ¢ikarmasi anlamina gelmektedir (Turgut, 2007: 2).

Paul Krugman krizin belirli bir taniminin bulunmadigini 6ne siirerken, Edward ve
Santanella ise krizleri paranin degerindeki belirgin bir diislise baglamistir. Bunlarin disinda
kalanlar ise krizleri paranin degerindeki diisiise ve uluslararasi rezervlerin ciddi bigimde

tilkenmesine baglamiglardir (Edwards, 2001: 29).

Tagraf ve Arslan (2003)'e gore kriz, dnceden beklenilmeyen ve sezilmeyen, orgiit
tarafindan cabuk ve acele cevap verilmesi gereken, Orgiitin Onleme ve uyum
mekanizmalarini yetersiz hale getirerek, mevcut degerlerini, amaglarin1 ve varsayimlarin

tehdit eden gerilim durumudur (Tagraf ve Arslan, 2003: 150 ).

Genel olarak krizler, herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktérii veya doviz
piyasasindaki fiyat ve miktarlarda, ani ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikarak, kabul
edilebilir bir smirin 6tesinde gergeklesen ve iilke ekonomisinde ciddi sorunlar yaratan

siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilmektedir (Kibritgioglu, 2001: 1-2).



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

Iktisadi krizlerin kaynag1 ¢ok cesitli nedenlere bagli olabilecegi gibi, iktisadi
sistemin herhangi bir alt bileseninden baslayip genel sisteme yayilabilir. Diger yandan kriz,
sistemdeki aksakliklarin fark edilmesi ve sistemin daha giiclii hale getirilmesi gerektigini

gostermesi agisindan da bir yenilenme firsati olarak goriilebilir (Oktar, 2010: 2).

Yiicel ve Kalyoncu Sekil 1'de etkiledikleri sektorler agisindan ekonomik krizler,
reel sektor krizleri ve finansal sektor krizleri seklinde ikili bir ayirima tabi tutmustur. Reel
krizler, liretimde ve/veya isttihdamda onemli daralmalar seklinde ortaya ¢ikarlar. Finansal
krizler ise ekonominin reel kesimi iizerinde tahrip edici etkiler yaratabilen ve piyasalarin

etkin igleyis giiclinii bozan finansal piyasa ¢okiisleridir.

Finansal krizler de, sorunun kaynagia bagl olarak para krizi, bankacilik krizi,
sistematik kriz ve dis bor¢ krizi olarak siniflandirilabilmektedir (Ural, 2003: 12). Reel
krizler ise enflasyon krizleri, resesyon krizleri ve issizlik krizleri olarak karsimiza

cikmaktadir.

Sekil 1: Ekonomik Kriz Thiirleri

Ekonomik Krizler

Reel Soktor Finansal
Krizleri Krizler
| | | : | | | |
Enflasyon Sistematik Dis Borg Bankacilik e o
Krizleri Finansal Krizleri Krizleri Ikiz Krizler | - |Para Krizleri
Krizler
| | Resesyon Déviz Kuru
Krizleri Krizleri
Issizlik Odemeler
Krizleri Dengesi
Krizleri

Kaynak: Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 55.




Tim krizlerin ortak temasi hiikiimetler, sirketler, bankalar ve tiiketicilerin asir
bor¢ biriktirmeleridir. Riskin farkinda olmadiklarindan dolay1 iyi donemlerde asir
borglanan bankalar, sirketler ve bireyler i¢in krizin olusmasi kag¢inilmazdir. Asir1 borg
birikimine eglik eden biliylimeler genellikle bu borglarin 6denememesinden dolay1
bankacilik krizleri, agir yatirnm kayiplari, doviz kuru krizleri, yiiksek enflasyon ve bunlarin

kombinasyonlari seklinde sonuglanir (Alioglu, 2012: 77).

1.1.1. Reel Kriz Kavrami

Isgiicli piyasalar1 ile mal ve hizmet piyasalarindaki istihdam ve iiretim
miktarlarindaki ciddi daralmalar olarak ortaya ¢ikar. Mal ve hizmet piyasalarindaki fiyatlar
genel diizeyindeki siirekli artiglarin belli bir diizeyin iistiinde seyretmeye baslamasiyla

olusan enflasyonist baskinin meydana getirdigi krizler de enflasyonist krizlerdir.

Enflasyonist baski veya soklar1 yaratan etkenlerin arasinda; para arz1 genislemesi
tarafindan takip edilen siirekli ve yliksek kamu kesimi agiklari, ithal girdi fiyatlarinda
artiglar yaratarak Ttretimi olumsuz etkileyen siirekli doviz kuru artiglar1 ve ekonomik
birimlerin yiiksek enflasyon bekleyisleri gibi gecici olmayan cesitli etkenlerin yani sira,
tilkedeki uzun sureli politik istikrarsizlik ve  hiikiimetin  enflasyonu  diisiirme
konusundaki istek, kararlilik ve becerisine kamuoyunca yeterince giiven duyulmamasi

(diisiik kredibilite) gibi etkenler sayilabilir (Berikol, 2008: 7).

Isgiicii piyasasindaki issizlik oraninin kabul edilebilir (dogal issizlik orani)
diizeylerin {iistiine ¢ikmasi halinde igsizlik krizleri olusur. Resesyon krizleri ise fiyatlar
genel diizeyindeki artiglarin yeni mal ve hizmet liretme noktasinda yatirimlari uyarmamast

sonucu olusan biiylime daralmalarina bagl krizlerdir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010 :56).

1.1.2. Finansal Kriz Kavramm

Mishkin (1999)'e gore finansal krizler, finans piyasalarindaki bilgi akisinin
bozulmasi ve finans piyasalarinin gorevini yerine getirememesi olarak tanimlanir. Yazar
finans krizi sirasinda, finans piyasalarinin fonlar1 etkin bir sekilde en iiretken yatirim

imkanlarina kanalize edemeyecegine vurgu yapmaktadir. Bu durumda ise yazar,



yatirimlarda diisme goriilecegini ve ekonomik aktivitenin azalacagini sdylemektedir

(Mishkin, 1999: 1523).

Bustelo (2000), finansal krizlerin en az 4 temel etken igerdigini one siirmektedir.
Finans krizleri aciklarken kisaca bu dort 6geden yola ¢ikmaktadir. Yazara gore bu dort ana

temel etken meydana geldiginde finansal krizler olusmaktadir:

e Para biriminde biiyiik ve arzu edilmeyen deger kaybi,
e Hisse senedi piyasasinda 6nemli diisiis,
e Yurti¢i finansal sistemde 6nemli zorluklar,

e GSYIH biiyiime oraninin negatife déniismesi ( Bustelo, 2000: 230).

Finansal kriz konusunda su goriis genel kabul goriir; krizin ortam1 ve gostergeleri
vardir, ama krizin kesin olarak olacagini sdylemek ve hele krizin zamanimi 6ngérmek
miimkiin degildir. Dornbusch’un deyimiyle, “Kriz ancak patladiginda goriiliir.” Zaten
krizin kesin oldugu ve ne zaman olacagi Ongoriilebilse, gerekli onlemler alinir, kriz
Onlenir, yani kriz olmaz. Ayrica biliniyor Ki, finansal krizdeki baski ve gerginlik,

glivensizlik ve panikten kaynaklanir (Uygur, 2001: 9).

Kindleberger’e gore ise mania (cinnet), panik, ¢okme (crash) ayni siirecin iig¢
asamasidir. Mania sirasinda yatirimcilar paradan, reel veya finansal varliklara kayarlar.
Panik sirasinda ise reel veya finansal varliklardan paraya ge¢cmeye caligirlar. Cokiis ise,
mania sirasinda biiyiik bir istekle alinan ne varsa bunlarin fiyatlarinin bas agag1 gitmesiyle
birlikte stirecin sonuglanmasidir. Kindleberger’e gore mania konjonktiirel genisleme
sirasinda olur. Panik ise konjonktiiriin tepe noktasinda ortaya cikar. Iste bu agidan
degerlendirildiginde finansal krizler konjonktiiriin tepe noktasindaki doniigiin bir temel
unsuru ve onceki genigslemenin kacinilmaz bir sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir (Ates,

2003: 65).

Finansal sektoriin iktisadi sistemde temel islevi reel sektor faaliyetleri igin gerekli
olan finansmani saglamaktir. Bu nedenle finansal sektor tiim kurumlari, kurallart ve
araclariyla reel sektor birimleri i¢in finansman saglama islevine sahiptir. Ancak finansal

sektordeki oyuncularin da temel amaci kendi kazanglarini maksimum etmek olmasi
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nedeniyle, yiiksek rekabet ortaminda faaliyet gosteririler. Bu nedenle, finansal sektor reel
sektorii finanse etmek i¢in kiiresel ekonomi genelinde yogun bir rekabet ortaminda faaliyet
gosterir. Ne var ki finansal sektordeki iktisadi birimler, finansal yatirim karar siireclerinde
ve kiiresel makroekonomik karar siire¢lerinde dinamiklerini ve gelecegini her zaman ideal
bir sekilde tahmin edemez. Diger yandan iktisadi birimler arasinda, asir1 kazang hirsiyla,
yiikksek risklerin  {stlenilmesi, ahlaki sapmalarin, manipiilasyonlarin ve asiri
spekiilasyonlarin olusmasi vb faktorlerin ortaya c¢ikmasi finansal sektoriin isleyis
mekanizmalarini olumsuz etkileyerek finansal sistemde krizlere yol agabilir. Bu baglamda
finansal sektorde kriz, finansal sektor faaliyetlerinin isleyisini beklenmedik ve onemli
Olciide olumsuz etkileyecek durumlarin ortaya g¢ikmasi olarak tanimlanabilir. Finansal
krizlerin kaynagi, finansal sektdrdeki, oyuncular, kurumlar, kurallar ve araclar olabilecegi
gibi reel sektdrde karlardaki daralmalar da finansal sektor krizlerinin kaynagi
olabilmektedir. Finansal kriz ile ilgili literatiirde yapilan tanimlar, temelde finansal
sistemin temel islevi olan reel sektére fon saglama islevini yitirmesi {izerine

odaklanmaktadir (Oktar, 2010: 2-3).

Finansal krizler, reel ekonomi {izerinde biiyiilk yikic1 etkiler yaratabilen ve
piyasalarin etkin isleyis giiclinii bozan finansal piyasalardaki ¢okiislerdir. Banka veya
banka-dis1 finansal kesimdeki sirket veya sirketlerin bor¢ problemlerini igerir. Bazen
bankacilik kesimine iligkin bir 6deyememe durumundan kaynaklanabilir veya tersine bir
bankacilik krizini tesvik edebilir. Cogunlukla aktif fiyatlarinda bir ¢okiisle belirginlesir
(Yay ve digerleri, 2001: 21).

Finansal krizler birka¢ asamada ortaya cikarlar. Finansal ve finansal olmayan
bilangolarda bozulmanin oldugu baslangi¢ asamasini, ikinci asamada bir para krizi takip
eder. Ugiincii asama, para krizinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan finansal ve finansal
olmayan bilangolarin daha ileri bozulmasidir. Bu asama ekonominin yikici sonuglart olan

tam bir finansal krize girme asamasidir (Delice, 2003: 62).

Reinhart ve Rogoff (2009), finansal krizleri, dis borg krizi, i¢ borg¢ krizi, bankacilik

krizi, doviz krizi ve enflasyon krizi olmak iizere bese ayirir (Reinhart ve Rogoff, 2009: 3).



Yiicel ve Kalyoncu (2010:55), finansal kriz tiirlerini, ikiz krizler altinda para
krizleri, bankacilik krizleri ile sistematik finansal krizler, doviz krizleri, dis borg krizleri ve

O0demeler dengesi krizleri olarak ayristirmaktadirlar.

1.2. Finansal Kriz Tirleri
1.2.1. Parasal Krizler

Para krizleri, paranin keskin bir deger kaybina, uluslararasi rezervlerde biiyiik bir
diisiise ya da her ikisine birden sebep olan bir durum olarak tanimlanir (Kaminsky ve
digerleri, 1998: 15).

Yay ve digerleri (2001) ise para krizini, doviz kurunda ani bir hareket ve sermaye
akiminda keskin bir degismeyi igerir seklinde tanimlamaktadir. Her zaman olmasa da,
cogunlukla sabit veya yari-sabit doviz kuru standartlar1 altinda veya Para Kurulu
uygulamasinda ya da iilke parasindan ka¢is durumlarinda ortaya ¢ikar (Yay ve digerleri,

2001: 20).

Spekiilatif bir etki sonucunda, bir iilke parasinin devaliie edilerek deger kaybetmesi
veya spekiilatif saldirilar sonucunda otoritelerin uluslararasi rezervleri 6nemli OSlgiide
harcamasi (6demeler dengesi Krizi) ya da faiz oranlarim1 hizla yiikselterek paralarini
savunmaya zorlamasi durumunda para krizi olusmaktadir Bu tanim, hem sabit doviz kuru
sisteminin gegerli oldugu iilke paralarina yonelik spekiilatif saldirilar1 hem de belirli bir
bandin disinda daha biiyiik boyutlarda bir devaliiasyona yol acan spekiilatif saldirilari
kapsamaktadir (Ural, 2003: 12).

Buradan para krizine neden olan temel etken olarak paranin degerinin diisiiriilmesi
diyebiliriz. Bu durumda para otoriteleri parayr savunmak zorundadirlar ve faiz oranini

artirabilir ve ya doviz rezervlerini kullanirlar.

Para krizlerinin iki tiirii bulunmaktadir: 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizi.

Doviz krizi; uluslararasi rezerv kaybi, 6demeler bilangosu krizi ve merkez bankalari

tarafindan yaratilan i¢ kredi genislemesinin sabit doviz kuruyla uyumlu olmamasi sonucu
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olusur. Dis ticaret agiginin artmasina neden olacak sabitlenmis doviz kuru, sonunda iilke
parasina yonelik spekiilatif saldirilara yol acar, bu da Once merkez bankast doviz
rezervlerinin erimesine ve yeni déviz kuru sistemine gecilmesiyle sonuglanir. Yeni doviz

sistemi de ¢ogunlukla dalgali déviz kuru sistemi olur.

Para krizinin tanimi ile ilgili birinci goriis, baz1 gostergelere bakarak karar verme
seklindedir. Bu gostergeler, doviz kurundaki ani bir yiikselme, hiikiimetin devaliiasyon
karari, kur rejiminde ani bir degisme, sermaye akimlarmin kisitlanmasi veya doviz
piyasalarmin kisa bir siire kapanmas olabilir. Ikinci goriise gore ise, istatistiksel temelde
bir kural uygulayarak para krizine karar vermektir. Paranin deger kaybi ve doviz
rezervlerindeki kaybin belli bir esik degerini agmasi para krizi olarak ifade edilmektedir.
Kaminsky ve digerleri (1998), Corsetti ve digerleri (1998) ve Sachs ve digerleri (1996)
calismalarinda farklt metodlarla hesaplanan endekslerle krizi belirlemeye g¢alismislardir

(Erkekoglu ve Bilgili, 2005: 16).

Alternatif bir yaklasim, sadece doviz kuru degisimlerini degil, uluslararasi rezerv ve
faiz oranlar1 hareketlerini dikkate alan bir spekiilatif baski endeksi olusturmaktir. O zaman,
para krizi doviz kuru degisimlerinin, yabanci rezerv ve faiz orani degisimlerinin agirlikli
ortalamasi olan spekiilatif baski endeksinin degeri olarak tamimlanir. (Kaminsky ve

Reinhart, 1999: 476).

Farkli tekniklere dayali erken uyari sistemlerinin gelisimi ve finansal krizleri
modellemeye odaklanan bir ¢ok ¢alisma vardir. Modeller son kiiresel finansal krizler gibi
Krizleri tahmin etmek ve anlamak igin gelistirilmistir. Bazilar1 krizin olacagi 6zel bir
zaman noktasini tahmin etmeye ¢alisir. Fakat bu modellerin hi¢biri mevcut finansal krizleri
tahmin edemeyebilir. 2007 kiiresel krizini tahmin etmekte daha 6nceki modeller yetersizdi.
Bazi arastirmacilara gore ise simdiki baskin teori ve ekonomik modeller son krizleri

tahmin etmede basarisiz oldu (Tularam ve Subraminian, 2013: 101).

1.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi, bir bankanin ya da bazi bankalarmn likidite yetersizligi sebebiyle

O0deme zorlugu g¢ekmeleri ve mevduat sahiplerinin bankaya hiicum etmeleri (banka



tahacclimii) durumunda ortaya c¢ikar. Bu durumda bir yandan banka yonetimleri panik
sonucu, zararina varlik satis1 yapmak zorunda kalabilirler; diger yandan mevduat sahipleri

de panik sonucu bankadan paralarini gekmek i¢in hemen harekete gegerler (Yaman, 2010:
20).

Hoggart (2001)'a gore banka krizleri banka sermayesinin tiikkendigi ve bankalara
hiicumlarin oldugu durumlarda bankalarin hiikiimet tarafindan birlestirilmesi ve zorla

kapatilmasi veya hiikiimetin bankaya el koymasi olarak tanimlanir (Hoggart, 2001: 12).

Bankacilik krizleri genelde banka bilangolarinin kotiilesmesinden, bilango aktif
yapilarinin bozulmasindan kaynaklanir. Geri donmeyen kredilerin artmasi, menkul kiymet
piyasalarindaki dalgalanmalar, reel sektoriin kiigiilmesi nedeniyle bankalarin aktif

yapilarinin bozulmasi bankacilik krizlerinin temel nedenleri olmaktadir (Afsar, 2004: 92).

Bankacilik krizleri, fiili veya potansiyel banka mevduat ¢ekilmeleri; bankalarin
yiikiimliiliiklerini ertelemeleri veya hiikiimetin biiylik 6l¢ekli finansal destekler saglamak
suretiyle bunu 6nlemeye zorlanmasinin tesvik ettigi banka iflaslar1 oldugunda ortaya ¢ikar.
Bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun siireli olma egilimi tasirlar ve ekonomik
faaliyet hacmi {iizerinde daha siddetli etkiler dogururlar. Bankacilik krizleri nedeniyle
sermaye ve mali kontroller 1950'lerde ve 1960'larda vardi ancak 1970'lerden beri sik sik
doviz krizleri ile birlikte giderek daha yaygin hale gelmistir (IMF, 2002).

Bir iilkedeki bankacilik sistemi ve finansal sistem, ekonomide fon arz edenlerle fon
talep edenler arasinda koprii gorevini gorlir. Ayrica bankacilik ve finansal sistem
ekonomideki reel hareketlerin saglikli islemesine, likidite sikintisi ¢ekilmemesine yardimeci
olur. Basta merkez bankasi olmak iizere eger bankacilik sistemi bu gdrevini yerine
getiremez ve diger finansal piyasalar da saglikli islemezse; belirli bir siire sonra bankacilik
ve finansal sistem kriz igerisine girer. Ulkedeki tasarruflarin reel ekonomiye
kazandirilmasinda aract olan bankacilik sistemi yiikiimliiliiklerini yerine getiremez hale
gelirse, menkul kiymet borsalarinda hisse senedi fiyatlarinda ¢ok hizli diistisler olur.
Ayrica merkez bankalari, elindeki para politikasi araclarinin yetersizligi ya da etkinsizligi
gibi nedenlerle piyasaya miidahale edemezlerse finansal kaynakli ekonomik krizlere neden

olur (Tanriover, 2012: 8).

10



Bir krizin bankaciliktaki etkileri degisik bicimlerde ve ¢ogunlukla birbirine bagl
sonuglar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Krizin en 6nemli etkilerinden birisi, bankaya yonelik
hiicumdur. Bunu, bankalarin mevduat geri ¢ekislerini karsilamak i¢in varliklarin1 zararina
satislar yoluyla elden ¢ikarmalar izler. Eger bu gelismeler belirli bankalara ait olarak
ortaya cikiyorsa, bor¢ veren son merci isleviyle, krizin yayginlagmasi ve sistemik hale
gelmesi engellenebilir. Ayrica, mevduatin sigortalanmig olmasi bir krizi heniliz dogmadan
Onleyebilir. Eger kriz yayginlagirsa, riskli bankalardan g¢ekilen mevduat, giivenli oldugu
kabul edilen diger bankalara yonelir. Bankacilik sistemine olan giiven sarsilmis ise, bu kez
fonlar bankalardan ¢ekilerek Once kaliteye sonra da nakde yonelir, hatta yurtdisina
cikarilabilir. Pek ¢ok banka iflas eder ve kapanir, ayakta kalan bankalar ise olumsuz
etkilerle karsilasirlar (Ural, 2003: 15-16).

Yapilan bu tanimlamalar 1s18inda banka krizlerinin ekonomide reel sektori
destekleme gorevi oldugundan bir nevi finansal sektor ile reel sektoriin arasinda kopri
gorevi olusturdugundan, oOzellikle gelismekte olan reel sektoriin agirlikli oldugu

ekonomilerde daha agir sonuglar olusturmaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerde bankacilik krizleri bir ya da iki faktore bagli oldugu
disiiniildiiginde kriz tahmini uygun olabilir. Fakat bankacilik krizleri konusundaki
aragtirmalar durumun bdyle olmadigini gosteriyor. Krize sebep olan faktorler soyle

siralanabilir:

1. 1I¢ ve dis makro ekonomik degiskenlikler,

2. Kredilerdeki ani artig, varlik fiyatlarindaki ¢okiis ve sermaye girislerindeki
dalgalanmalar,
Vade ve para birimi uyumsuzluklari ile banka ytikiimliiliiklerinin artirilmast,
Finansal serbestlesme i¢in yetersiz hazirlik,
Hikiimetin agir tutumu ve krediler iizerindeki zay1f kontroller,
Muhasebelestirme, seffaflik ve yasal ¢ergevedeki zayifliklar,
Doviz kuru rejimi (Goldstein ve Turner, 1996: 8-32).

N o g &~ w

Biitliin bunlar ortaya ¢iktiginda bankacilik krizleri ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik

sektoriindeki gelismelerin yakindan takip edilmesi gerektigini, kredi balonlarinin
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patlamamast ve tiikketim amacinin belirlenebilmesi i¢in ylikiimliiliikler ve yasal
cergevelerin  oturtulmasi, kontrollerin artirilmasin1 ve makro ekonomik biiyiikliiklerdeki

degiskenligin yakindan takip edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

1.2.3. ikiz Krizler

Ikiz kriz kavrami, para ve bankacilik krizlerinin kisa dénemde birbirlerini
etkilemesiyle (bankacilik krizlerinin para krizlerine yol agmasi ya da para krizlerinin
bankacilik krizlerine yol agmasi) bir arada gerceklestigi durumu yansitmaktadir. Sili 1982,
Finlandiya ve Isve¢ 1992 ve Asya krizleri ikiz krizlere verilebilecek en énemli drneklerdir

(Yticel ve Kalyoncu, 2010: 55).

Ikiz kriz kavram, para krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki etkilesime bagh
olarak ortaya atilmistir. Glick ve Hutchison, ikiz krizlerin 06zellikle finansal

liberalizasyonun yasandigi gelismekte olan iilkelerde ortaya ciktigini vurgulamaktadir

(Glick ve Hutchison, 1999: 1).

1.2.4. Sistematik Finansal Krizler

Sistematik kriz, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin, varlik degerlemesi,
kredi tahsisi ve 0demeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok bi¢iminde
tanimlanmaktadir. Sistematik banka krizi, mali piyasalarda bir ya da birka¢ bankanin iflas

etmesi, bu durumun da tiim sisteme yayilmasidir (Ural, 2003: 12).

Mishkin (2001) ise sistematik finansal kriz olusumunu, bir spekiilatif atak
basladiginda ve paranin degerinde kayip ortaya ¢iktiginda, yeni gelisen piyasa
ekonomilerinde borg piyasalarinin kurumsal yapist (bor¢ sézlesmelerinin kisa vadesi ve
yabanci paralarla bi¢cimlendirilmis olmalar1) ile ulusal paranin devaliiasyonu arasinda
karsilikli bir etkilesim ortaya ¢ikar ve ekonomi sistemik bir finansal krize siiriiklenir

sekilde agiklamaktadir (Mishkin, 2001: 11).
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Sistematik finansal krizler, para ve banka krizlerini de kapsamaktadir ve finansal
sistemin temel iglevlerini etkin olarak yerine getirme yeteneginde ortaya ¢ikan dnemli ve

ciddi potansiyel bozukluklar olarak tanimlanmaktadir (Gengtiirk ve digerleri, 2011: 191).

Bu krizler ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapist ve degiskenligi sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir. Sabit doviz kurlari, ticari agiklarin artmasina neden olarak, ilgili paraya
yonelik spekiilatif bir saldir1 olmasina ve doviz rezervlerinde bir azalmaya sebebiyet
vermektedir. Para degerinde yasanan hizli ve biiyiik dalgalanmalarin, yeni gelisen piyasa
ekonomilerinde bor¢ piyasalariin kurumsal yapisini etkileyerek ekonomiyi sistemik bir

finansal krize siirtikledigini ileri siirmektedir (Delice, 2003: 62).

1.2.5. D1s Borg¢ Krizleri

Dis Bor¢ Krizleri, bir iilkenin kamu ve/veya 6zel kesime ait dig borglarini
6deyememesi durumudur. Dis borg krizi 6zellikle hiikiimetlerin dis borglarin ¢evrilmesi ve
yeni dis kredi bulma konusunda sikinti yasamalar1 nedeniyle, dis borcun yeni 6deme
planina baglanmasi ve yiikiimliiliiklerin ertelenmesi durumunda ortaya ¢ikar (Tanridver,

2012: 9).

Bor¢larint  6demekle yiikiimlii olanlar bor¢larint 6deyemediginde veya borg
vericiler bor¢larin 6denmeme olasilig1 oldugunu diisiinerek yeni krediler vermeyip, mevcut
kredileri geri almaya ¢abaladiklarinda bor¢ krizleri ortaya ¢ikmaktadir (Gegtiirk, 2011:
191). Bu krizler 6zel veya kamu borcundan kaynaklanabilir. Kamu sektoriiniin geri 6deme
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi seklindeki risk algilamalart 6zel sermaye

girislerinde siddetli bir diisiise sebep olmaktadir (IMF, 2002).

1.3. Finansal Krizlere Neden Olan Faktorler

Bir iilkede ekonomiyi, finansal istikrarsizliklara a¢ik duruma getiren ¢esitli etkenler
bulunmaktadir. Bu etkenleri makro ve mikro olarak siniflandirmak miimkiindiir. Genel
kabul gormiis sekliyle finansal istikrarsizligin nedenleri finansal liberalizasyon ve sabit
doviz kuru sistemidir. Bu iki yaklagima siirdiiriilemez makroekonomik politikalar, finansal

yapidaki zayifliklar, sermaye hareketlerindeki asir1 dalgalanmalar, global finansal durum,
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politik istikrarsizliklar, teknolojik ve ekolojik alandaki hizli degisim, bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki hizli gelismeler de ilave edilmektedir ( Turgut, 2007: 39).

Bu temel nedenler disinda, sistemin belli kisimlarim1 etkileyen ve ekonomik
birimlerin, mevcut durumlarmi yeniden gézden gecirmelerine yol agan olaylar ve haberler
bulunmaktadir. S6z konusu nedenlerden kaynaklanan finansal krizler, ekonomik faaliyetler

tizerinde gesitli etkilerde bulunmaktadir.

Finansal krizlere yol agan faktorlerden finansal liberalizasyon, ahlaki tehlike ve ters

se¢im, sabit doviz kurunun ve dissal etkenlerin etkileri tizerinde durulacaktir.

1.3.1. Finansal Liberalizasyon

Finansal krizlerin sebepleri hakkinda son 20-25 yildir ¢esitli goriisler
tartisilmaktadir. Bunlardan birine gore, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinin en 6nemli
nedeni gelismekte olan ekonomilerdeki finansal liberalizasyondur. Bu iilkelerin
uluslararasi sermaye akimlarina agik duruma gelmeleri, ekonomilerini kirilgan bir yapiya
sokarak para ve bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir (Sarpkaya, 2009:
7).

Liberalizasyon, tanim olarak ekonomideki mevcut kontrollerin doviz piyasalari,
finansal piyasalar, isgiicii piyasalari, tarimsal iiriin piyasalar1 gibi ¢esitli piyasalar
tizerinden kismen ya da tamamen kaldirilmasidir (Yilmaz ve Tuncay, 2012: 346). Buna

gore literatiirde de genel kabul goren siralama asagidaki gibidir;
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Tablo 1: Ekonomik Reformlarin Siralamasi

Icsel Dissal

1) Fiyat sisteminin piyasa birakilmasi 1) Ticaret bariyerlerinin

. . kaldirilmasi (cari hesap)
2) Ortiili veya agik vergiler veya firmalar

Reel tizerindeki siibvansiyonlarin kaldirilmas: | 2) Konvertibilite
Sektor .
3) Ozellestirme
1 3
1) igsel bankacilik sistemi 1) Kisa donem sermaye hesabi
, . konvertibilitesi ile sermaye
Finansal 2) Igsel sermaye piyasalari kontrollerin kaldirilmasi
Sektor 2

4

Kaynak: Gibson ve Tsakalaotos, 1994: 592.

Tablo 1 her sektoriin serbestlesmesi gereken reformlarin  bir  tiiriini
tanimlamaktadir. Tablo i¢indeki numaralar bir ¢esit gegici siralamay1 gosterir. Genellikle
kabul olan igsel finansal liberalizasyonun igsel reel sektoriin liberalizasyonundan sonra
digsal finansal liberalizasyondan 6nce oldugudur. Ornegin, gelismekte olan bir iilkenin
igsel reel sektoriin liberalizasyonundan once finansal sektoriinii libere etmeye karar
verdigini varsayalim. Bu durumda biiyiik olasilikla krediler karli olarak gdriinen sanayiye
akacaktir. Clinkii goreli fiyatlar bozuktur. Yurt i¢i finansal liberalizasyonun digsal reel
sektoriin liberalizasyonundan 6nce mi sonra mi gelmesi gerektigi sorunu tamamen agik
degildir. Bir taraftan, eger bir lilke kendi yerel finansal sektoriinii ticaretten dnce libere
ederse krediler, ticaretin Oniindeki engeller kalktigindan karli olarak goriinen ticareti
yapilan sektorlere kayacaktir. Diger taraftan, eger finansal sektor ticaret sonrasina kadar
serbest degilse bu, yerli sanayinin becerisi diinyadaki giincel istthdam tekniklerinin
onlenmesi yatirimlari engelleme bir engel olarak goriilebilir. Nihayet, genel olarak igsel

finansal sektor liberalizasyonunun, dissal liberalizasyondan Once gelmesi gerektigi
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konusunda anlagsmaya varilmistir. Eger digsal liberalizasyon icsel faiz oranlari diinya
seviyelerinden asagisinda iken gergeklestirilirse, bu durumda genis sermaye ucguslari
olacaktir. Daha genel olarak yerli bankalar yabanci bankalar ile zor bir rekabet iginde
bulunabilir. Ciinkii onlar hala ¢esitli kontrollere ve araciligin maliyetini artiran
diizenlemelere tabidir. Bu nedenlerle i¢ finansal liberalizasyon reformlar1 dizisi ikinci

olmas1 gerektigi sonucuna ulastirir (Gibson ve Tsakalaotos, 1994: 592).

1.3.2. Ahlaki Risk ve Ters Secim

Enformasyon sorunlarindan biri olan ters se¢im sorunu, taraflar arasinda alis veris
yapilmadan, ya da sdzlesme imzalanmadan once gizli bilgiden yani taraflarin birinin
digerinden daha fazla bilgiye sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Ahlaki tehlike
sOzlesme imzalandiktan sonra gizli eylem sonucunda olusan bir asimetrik bilgi sorunudur.
Akerlof ve Romer (1996)'ya gore, bankalar agik veya kapali bir bigimde banka borg¢larinin
devlet tarafindan garanti edilmesi durumunda, kosullari ne olursa olsun bor¢ para
alabilecekleri icin ahlaki tehlike krizi olusturur. Eger bankalar Tirkiye'de 1994 krizi
oncesinde ve Asya krizinde oldugu gibi yeterli olarak denetlenemezse, yani bankalarin
faaliyetleri ile sorumluluklarini agik¢a belirleyen yasal diizenlemeler yapilmazsa, aldiklar
borg paralar yiiksek getiri amaciyla riski yiiksek yatirimlara ydnlendirebilirler. Ornegin
tilkemizde mevduat garanti fonunun varligi ve devletin yeterli bir bigimde bankalar
denetim altina alamamasi nedenleriyle bir¢ok bankada ahlaki tehlike sorununun

yasandigini sdylemek miimkiindiir (Ozer, 1999: 37; Sarikaya, 2002: 100-101).

Asimetrik bilgi, farkli taraflarin bulundugu hallerde finansal kontratlarla ilgili
olarak ayni bilgiye sahip olamama durumudur. Ornegin genellikle ddiing alan taraf
potansiyel kar ve istlenecekleri risk konusunda ¢ok daha iyi bilgiye sahiptir. Asimetrik
bilgi yaklasimma goére finansal kriz, finansal piyasalarin islevini tam olarak yerine
getiremedigi bir durumdur. Finansal kontratlarla ilgili olarak bir taraf diger tarafa gore
daha az dogru bilgiye sahip olmasi nedeniyle fonlar en etkili alana kanalize olamayacaktir.
Bu durum ise ekonomik faaliyetlerde bir daralma ile sonuclanabilecektir. Asimetrik bilgi
yaklagimina gore iki 6nemli sorun etkili kaynak dagilimini engellemektedir: Ters se¢im ve
ahlaki tehlike. Ters secim, finansal islemden Once olusan en istekli kredi miisterisinin

potansiyel “koti” borglu oldugu bir asimetrik bilgi sorunudur. Borcun geri 6denmesiyle
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ilgili daha az ilgili olduklarindan yiiksek faiz oranlarina ragmen kredi alma konusunda en
istekli miisteriler biiylik risk almak isteyenlerdir. Bu nedenle ters se¢im sorunu séz konusu
oldugunda finansal piyasalarda arzu edilmeyen sonuglar dogacaktir. Bu sonug ilk kez
Akerlof (1970) tarafindan tanimlanan klasik limon problemi olarak bilinmektedir. Ahlaki
tehlike ise finansal islem sonras1 olusur. Kredi alan tarafin kredi veren tarafin bakis agisina
gore ahlaki olmayan faaliyetlerde bulunarak, kredi verenin ¢ikarini zedeleme tehlikesine
neden olan bir asimetrik bilgi sorununu olusturur. Bu tiirde arzu edilmeyen davranislar
kredinin geri 6denmeme riskini onemli 6lgiide artirmaktadir. Ahlaki tehlike s6z konusu
oldugunda kredi alan taraf yiiksek riskli projeler i¢in yatirnm yapmakta, sayet proje
basariliysa bundan karli ¢ikmakta, proje basarisiz oldugunda ise kaybin 6nemli kismini
kredi veren tarafa yiiklemektedir. Bu durumda finansal sistem 6diing verecegi kaynagi
kaybetmektense az sayida giivenilir miisteriye kredi agmay1 tercih etmektedir. Bu durum
asir1 bir kredi talebi yaratarak, faiz oranlarin1 daha da artirabilmektedir. Boylece asimetrik
bilginin ortaya ¢ikmasiyla finansal sistemin etkin ¢alismasi engellenerek, piyasa dengesi
birinci en iyi durumdan sapma gostererek, bir kriz olasiligini artirabilecektir (Vardareri ve

Dursun, 2010: 139).

1.3.3. Sabit Doviz Kuru

Doéviz kuru sistemlerindeki degisiklikler makro ekonomik parametreleri derinden
etkilemektedir. 1960' lardan beri IMF iiyesi iilkelerde uygulanan doviz kuru
politikalarindan ¢ikan deneyim sabit kur sisteminin diisiik enflasyonu sagladigi, ancak
ekonomik biiylimeyi yavaslattigi yoniindedir. Bu goriise gbre sabit kur rejimine sahip

tilkelerde genellikle finansal krizlerin maliyeti daha yiiksek olmaktadir (Okur, 2002: 44).

Sermaye girisleri likiditeyi arttirdigi igin, (aksi bir parasal politika yiritilmedigi
siirece) yurtici nominal faiz oranlarini diisiirmekte ve bunun sonucu yurti¢i harcamalar
artmaktadir. Dig ticarete konu olan mallara yonelen harcamalar, ticaret agigini arttirmakta,
bu da sermaye girisinin siirmesine yardim etmektedir. Sermaye girisleri sebebiyle,
istenmeyen kur degerlenmeleri ekonomide reel ve finansal sektorler arasindaki
bekleyislerde bir asimetri yaratmaktadir. Kur yonetimindeki komplikasyonlar, mal ve
hizmet piyasalarindaki endeksleme sonucu, enflasyonla ilgili bekleyislere yansimaktadir.

Bu noktada, bu piyasalardaki esnek olmayan fiyat yapisimt da dikkate almak
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gerekmektedir. Bu piyasalarda endeksleme sonucu geriye dogru karar alma davranisi,
finansal piyasalardaki kararlarin ileriye doniik olarak alinmasi beklentilerde ve davranig
kalibinda asimetri yaratmaktadir. Finansal piyasalar ile mal ve hizmet piyasalarindaki bu
asimetri reel kurun asirnn deger kazanmasindan dogan istikrar maliyetini arttiracaktir.
Ayrica, asirt degerlenmis kurun, sermaye kaybini da beraberinde getirip, yerli yatirim ve

biiyiime icin gerekli kaynaklarin azalmasima yol agar (Oztiirk, 2003: 179).

Sabit kur nedeniyle sermaye akimlarmnin sterilize edilememesi reel kuru asiri
degerli duruma getirirken, sabit kur sistemi, yliksek faiz diisiik kur politikas1 uygulayan
tilkelerde, kisa vadeli fonlarin yonlendirilmesini kolaylastirmaktadir. Sabit kur sisteminde
kurun sabitligi uluslararasi rezervler yardimiyla saglanmaktadir. Ancak spekiilatif ataklar
nedeniyle ulusal paraya olan talep azalarak, yabanci paraya olan talep arttiginda,
uluslararas1 rezervler azalacagindan, kurun sabitligi korunamamaktadir. Ayrica, Merkez
Bankalarinin doviz satistyla birlikte, ulusal para, dovize donistiiglinden, faiz oranlari

yiikselmekte, ekonomik faaliyet hacmi ise daralmaktadir ( Turgut, 2007: 40-41).

1.3.4. Dissal Etkenlerin Rolii

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerin temel nedeninin digsal
etkenler olduguna dikkat c¢ekmektedir. Sanayilesmis {iilkelerdeki 6nemli ekonomik
degismeler (dis ticaret hadlerinde, faiz oranlarinda ve doviz kurlarindaki kaymalar),
yatirimlarin globallesmesi ve sermaye piyasalarinin artan biitlinlesmesi yoluyla krizi

tetikleyen etkenler olabilmektedir.

Sanayilesmis iilkelerin faiz oranlarindaki diisme, sermaye akimlarini gelismekte
olan piyasalara yonlendirirken, faiz orani artiglari da bu akimlar tersine ¢evirebilmektedir.
Faiz oranlarindaki bu artislar, gelismekte olan iilkelerde banka ve firmalarin sadece
kendilerini fonlama maliyetlerini arttirmakla kalmaz, ayn1 zamanda yanlis se¢cim ve ahlaki

risk problemlerini ve finansal sistemin kirtlganligini arttirir (Yay ve digerleri, 2001: 28).

Ozellikle 1997-98°’de Asya’da yasanan krizin arkasindan para ve bankacilik
krizlerinin (ikiz krizler) ortak baz1 faktor ve olgular tarafindan yaratildigin1 vurgulayan ve

problemlerin kaynaginin banka ve finans sektorii oldugunu belirten ¢ok sayida model
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gelistirildi. Bu modellerin biiyiik bir kisminda 1990’lardaki krizlerin biitiin sorumlulugu
serbest sermaye akimlarina yiiklenmektedir. Ancak, sermaye kontrolii uygulayan tilkelerde
Ozellikle para krizlerinin ¢ok daha olasi oldugunu ortaya koyan ¢alismalar, bu teze dikkatli

yaklasilmasini gerektirmektedir (Delice, 2003: 66).

1.4. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizler konusunda yapilan modelleme {i¢ ¢esit altinda ortaya ¢ikmaktadir.
Bunlar asagida da deginilecegi gibi Birinci, Ikinci ve Ugiincii Nesil Modeller olarak

adlandirilmaktadir.

1.4.1. Birinci Nesil Parasal Kriz Modelleri (Kanonik Modeller)

Spekiilatif Atak Krizleri de denilen, Meksika ve Arjantin‘deki finansal krizleri
aciklayabilmek adina ortaya ¢ikan bu geleneksel kriz modellerinin teorik temellerini atan
Krugman, Floyd ve Garber’e gore finansal krizler, uygulanan makro politikalar ve sabit
kur rejimi arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanir. Bu modele gore hiikiimetin verdigi biitce
ac1g1, i¢ bor¢lanma veya emisyon yardimiyla finanse edilmektedir. Bu durumda yani
makro politikalarin para arzinin artirilmasi yoluyla finansmani enflasyona, sermayenin
kagisina ve beklentilerin olumsuza donmesine yol a¢gmaktadir. Bu durumda odemeler
dengesinde bir agik ortaya ¢ikar. Sabit kur sisteminin devam ettirilmesi konusunda 1srarci
olan para otoritesi bu kez 6demeler dengesi agigini kapatmak icin rezervlerini kullanmak
durumunda kalir. Gelismekte olan bir iilke ekonomisi agisindan da bakildiginda sinirh
miktarda rezervlere sahip olunmasi nedeniyle sabit kur rejimi konusunda ¢ok fazla israr
edilmesi s6z konusu olmayacaktir. Bu noktada para ya devaliie edilir ya da dalgalanmaya
birakilir. Birinci nesil modele gore kriz, yanlis makro ekonomik politikalarin bir sonucudur
ve paranin reel olarak asir1 degerlenmesi, cari islemler bilangosundaki artan acik ve

rezervlerdeki ciddi azalma ile birlikte ongoriilebilir (Karagor ve Alptekin, 2006: 238).
Kanonik modeller olarak da adlandirilan bu modellerde finansal krizlerin, ekonomi

politikalarindaki temel dengesizlikler ve doviz kurunu sabit tutma arasindaki tutarsizliktan

kaynaklandigi 6ne siiriilmektedir (Krugman, 2000: 2).
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Kur rejimiyle uyumsuz para politikast da birinci nesil finansal krizlere yol agabilir.
Mesela, 2000 yilinin basinda Tiirkiye, artis hizi 6nceden belli bir kur rejimi uygulamaya
basladi. Kur sabit degildi ama yilsonuna kadar her giin ne deger alacag: biliniyordu. Bu
deger de giderek yiikseliyordu. Bu tiir bir kur rejimi uygulandiginda da kriz ¢ikabilir
(Ozatay, 2011: 35).

Bu modellerin eksikligi onlarin asir1 mekanik ve tek boyutlu olmasindan;
hiikiimetlerin otomatik olarak tiim biit¢e aciklarin1 monetize ettigini ve Merkez Bankasinin
ekonomideki gelismelere bakmadan rezerv satarak doviz kurunu baskiladigini
varsaymalarindan kaynaklaniyordu. Siiphesiz ki, biitge aciklarimin siirekli oldugu
zamanlarda bile, agiklar1 monetize etmenin Gtesinde baska politika segenekleri vardir.
Bununla beraber, hiikiimetlerin ¢ok ¢esitli amaglar1 oldugunda, hemen hemen tiim politika
secenekleri arasinda 6diinlesme olusmaktadir. Ayrica I. nesil kriz modellerinde sabit doviz
kurunun yasayabilirligi, tamamen ekonomik ajanlarin davraniglarindan bagimsiz, digsal
olarak varsayilmaktadir. Yani bu modellerde, iktisadi aktorlerin gelecek beklentilerinin
veya iktisadi faaliyetlerinin higbir sekilde mali dengesizlikler veya kredi politikalar

tizerinde etkisinin olmayacagi vurgulanmaktadir (Yay ve digerleri, 2001: 23).

1.4.2. ikinci Nesil Parasal Kriz Modelleri (Kendi Kendini Dogrulayan Kriz
Modeli)

Ikinci-nesil modelin temel &zelligi birinci-nesil modeller tarafindan yapilan
dogrusal davranis varsayimina dayanmamasidir. Bir ya da daha ¢ok ekonomik birimin
dogrusal olmayan davranis gostermesi halinde modelin birden ¢ok ¢6ziimii olacag: agiktir.
Ikinci-nesil model dzellikle devletin dogrusal olmayan davramislar gostermesi durumunda
olusabilecek “goklu dengeler” iizerinde durmaktadir. 1992 yilinin Agustos ayinda yasanan
ve doviz kuru bantlarinin genisletilmesiyle sonucglanan Avrupa Doviz Kuru Sistemi (ERM)
krizi, ekonomistleri mevcut kriz modellerini yeniden gozden gecirmeye yoneltmistir.
Krugman (1979)’m ortaya koydugu birinci-nesil modelde 6ngoériilii spekiilatorler doviz
rezervleri tamamen tilkenmeden er ya da geg¢ bir saldirida bulunarak rezervin timiinii satin
almaktadirlar. Obstfeld (1994) “The Logic of Currency Crises” ismiyle yapmis oldugu
caligmada, Avrupa’da yasanan Krizi birinci-nesil modeli kullanarak tam anlamiyla

aciklamanin miimkiin olmadigin1 belirterek, hiikiimetin Oniinde sabit kur rejimine son
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verme ya da vermeme karar alternatiflerinin bulundugu bir durumda spekilatif
beklentilerin kendi-kendini besleyen bir krizle sonuglanma olasiligini ortaya koymustur.
Obstfeld’in ikinci-nesil modelinde hiikiimet sabit doviz kurunu savunup Savunmama
kararin1 alirken aslinda kisa vadeli makroekonomik politikalarda esneklik ile uzun vadeli
kredibilite arasinda bir tercih yapmaktadir. Eger piyasa kur rejiminin eninde sonunda
cokecegine inanmaktaysa, kuru savunmanin maliyeti daha biiyiik olacaktir. Buna gore,
para birimini hedef alan spekiilatif bir saldiri, temel ekonomik degiskenlerde olasi bir
kotiilesme kadar, salt kendi-kendini besleyen beklentilerin bir sonucu da olabilmektedir
(Hacthasanoglu, 2005:11).

1992 ERM krizi, ikinci nesil modellere gosterilen ilk Ornektir. Birinci nesil
modellerden farkli olarak ikinci nesil modellerde biitce aciklar1 para basarak
karsilanmamaktadir. Bu nedenden dolayi, sabit kuru siirdiirmek i¢in rezervlerin azalmasi
gerekmemektedir. ERM krizi, ekonomik biiyiikliiklerin normal seviyede oldugu zamanda

bile olumsuz beklentilerin yol agtig1 yeni bir kriz tiirtidiir (Kansu, 2006: 117).

Gelecekte olmasit beklenen devaliiasyon karsisinda para biriminin degerini
korumak, kisa vadeli yiiksek faiz oranlarmi gerekli kilmaktadir. Ancak bu durum,
hiikiimetlerin nakit akisini bozarak iiretim ve istihdam diizeylerini diisiiriir. Hiikkiimette, var
olan pariteyi siirdiirmenin maliyeti ile pariteyi degistirmenin maliyeti arasinda, degistirme
yoniinde bir agirlik olustugunda, ilerde devaliiasyon yapilma olasiligin1 géren spekiilatorler
ulusal para aleyhine kisa pozisyon alarak, olasi devaliiasyonun vaktinden once
gerceklesmesine yol agmaktadirlar. Bdylece, sabit doviz kurunu sona erdirecek olan kriz,
bu sonucu zorunlu kilacak iktisadi nedenler tam olarak olusmadan bile ortaya ¢ikabilir ve

sistem ¢okebilir (Y1lmaz ve digerleri, 2005: 92).

Ikinci nesil kriz modelleri denilenlerin ortak 6zelligi, ekonominin temel
gostergelerinde bir kdotiilesme olmaksizin da ekonomilerde kriz ¢ikma olasilig1 iizerinde
durmalaridir. Bir baska deyisle bu modeller, para ve maliye politikalar tutarli olsa bile bir
iilke parasima yonelik spekiilatif saldirilarin nasil bir krize neden olacagini agiklar (Ozer,

1999: 67).
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Ikinci nesil para krizi modelleri, para krizlerini, makro iktisadi politikalarin
stirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak aniden ortaya ¢ikan olumsuz beklentilerden beslenen bir

olgu olarak ele almaktadir (Atakan ve digerleri, 2010: 392).

Ikinci nesil kriz modellerinin iki anahtar &zelligi vardir. Devlet bir amag
fonksiyonunu maksimize etmeye calisan aktif bir birimdir. Ekonomide birden fazla
dengenin olusmasinda etkili olan bir dairesel siire¢ vardir. Krugman’a gore: Eger
ekonominin temel gostergeleri yanligsa, ekonomide coklu denge olasilig1r azdir. Eger
kamuoyu yetkililerinin tercihlerinin ne oldugu bilinmezse, piyasalar tarafindan yapilacak
spekiilatif saldirilar, piyasalar agisindan bir smnama niteligi tasir. Yani, iilke parasina
yonelik spekiilatif saldirilar basarisiz olabilir. Bu sayede yatirimcilar en azindan

yetkililerin tercihleri konusunda bilgi sahibi olurlar (Ozer, 1999: 69-71).

Makroekonomik kosullarda degisimi gozlemleyen  spekiilatorleri, hiikiimetin
uyguladig1 politikalarin sonuglari ilgilendirdigi gibi politika yapicilarin tercihlerini de
spekiilatorlerin beklentileri etkiler. Spekiilatif saldirilar arttik¢a sabit doviz kuru sisteminde
kalmanin maliyeti de artacaktir. Piyasalar bu tiir saldir1 maliyetlerinin sabit doviz kuru
sisteminden vazgegecegi seklinde algilarlar. Bu durumun devaliiasyona yol acacagina
inaniliyorsa, spekiilatif saldirilar kendi kendini besleyen saldiri halini almis olacaktir.
Ikinci Nesil Kriz Modelleri sadece makroekonomik dengelerin bozuldugu iilkeleri degil,
ayn1 zamanda {ilkelerin ekonomik gostergelerinde kriz olgusuna rastlanmamasina ragmen
doviz krizinin ortaya ¢ikmasina neden olan yayilma etkilerini ele aldiklarindan dolay:

Ugiincii Nesil Kriz Modelleriyle birlikte anilmaktadir (Dogan, 2009: 504).

1.4.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

Hem birinci nesil hem de ikinci nesil kriz modellerinin Giineydogu Asya krizini
aciklamada yetersiz kalmasi, arastirmacilar1 yeni modeller gelistirmeye itmistir. Bunun
dort onemli nedeni vardir; Birincisi, krizin meydana geldigi higbir Asya iilkesinde
makroekonomik gostergelerde kotiilesme (asir1 para arzi, biitce agigi, yiiksek enflasyon,
diisiik biiyiime hizi gibi) goriilmemistir. Ikincisi, 1996’da bolge iilkelerinde biiyiime
yavaglamig ve atil kapasite sinyalleri kendini gdstermeye baslamis olsa da, 1997 yili

basinda krizden etkilenen iilkelerin finansal durumlarimin olduk¢a iyi oldugu ve higbir
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tilkede, 1992 ERM krizinde oldugu gibi, genisletici para politikasi (6zellikle istihdam
amactyla) i¢in sabit kur rejiminden vazgegilmesi gibi benzeri bir durumla karsilagilmadig
dikkat ¢ekmektedir. Uciinciisii ise, para krizi ortaya ¢ikmadan &nce, menkul ve
gayrimenkul piyasalarinda goriilmemis bir canlanma donemi yagsanmis ve varlik fiyatlari

asir1 derecede artmistir. Son olarak para krizinde finansal aracilar 6nemli rol oynamistir

(Ayhan, 2003: 26-27).

Birinci ve ikinci nesil modeller, daha 6nce meydana gelen finansal krizlerin
anlagilmasinda faydali olmasina ragmen, Asya krizindeki ¢ogu Onemli yonii gbézden
kagirmiglardir. Elbette her kriz, digerlerinden bazi noktalarda ayrilir. Fakat Asya krizi,
temel 6zellikleri itibartyla farklidir. Krugman, bu farkliliklart dort grupta toplamistir:

[lki, birinci nesil modellere neden olan makroekonomik biiyiikliiklerdeki
problemler Asya ekonomilerinde mevcut goriinmiiyordu. Krizin arifesinde iilke
hiikiimetleri biit¢e aciklarina sahip degildi. Ozellikle enflasyon oranlari diisiiktii. ikincisi,
1996 yilinda biiyiime hizinda yavaslama olsa da, bu iilkelerde dnemli bir issizlik problemi

bulunmuyordu.

Bir bagka deyisle, krizden etkilenen tilkelerin higbirisi, 1992 Avrupa doviz krizinin
sebebi olarak kabul edilen, sabit doviz kuru politikasini, genislemeci bir para politikasi
izleyerek terk etme diirtiisiine de sahip degildi. Ugiinciisii, krizden etkilenen iilkelerin
tamaminda kriz oncesinde varlik piyasalarinda fiyatlarda inis-¢ikis siireci sert bir bigimde

yasanmigti.

Ozellikle hisse senedi ve arsa fiyatlar, dikine yukari firlamis ve daha sonra da aym
sekilde asagiya diismiistii. Son olarak, krizden etkilenen iilkelerin tiimiinde finansal
aracilar, esas aktorler olarak ortaya c¢ikmisti. Bu ozellikleri itibariyla Asya’da yasanan

krizin anlasilabilmesi i¢in yeni nesil kriz modellerine ihtiya¢ duyulmustur.

Yeni nesil kriz modelleri iiretmeyi amaglayan girisimleri {ic grupta toplamak
miimkiindiir. ilki, finansal aracilarin roliine ve sermaye ve toprak gibi reel varlik fiyatlarina
dikkat ¢ekmistir. Bu goriise gore, goriiniirdeki saglam makroekonomik yapinin gerisinde

ortiilii ve biiyiik bir kamu garantisi bulunmaktadir. Ortiilii kamu garantisinin varliginda

23



politikacilarin yakinlarina, bankalara vb. yatirirm yapma imkani saglanmistir. Bankacilik
sistemine saglanan ortiilii kamu garantisinin, ahlaki riziko problemlerine yol a¢tig1 kabul
edilmektedir. Ahlaki riziko, bankalarin kaynaklar1 verimsiz ve asir1 riskli alanlara
aktarmasina; bu da 6nemli makroeckonomik dengesizliklere yol agmaktadir. Riskli krediler,
varlik piyasalarina yonlendirilmis ve bu ylizden varlik fiyatlarinda asir1 bir artig

yasanmigtir.

Sermaye kontrollerinin yoklugunda 6zellikle dis piyasalardan yapilan bor¢lanma
artmaktadir. McKinnon ve Pill, bu durumu asir1 bor¢lanma sendromu olarak
adlandirmaktadirlar. Bu durum, ekonomiyi hem spekiilatif ataklara daha duyarli hale

getirmekte hem de bdyle bir atagin sonuglarina daha fazla maruz birakmaktadir (Sen,

2006: 6).

Ucgiincii nesil kriz modellerinde, Asya’da, tahvil ve hisse senedi piyasasinda
yasanan sorunlar yatirim balonlar1 ve bu balonlarin patlamasi ile agiklanmaktadir. Asya
Krizi’ndeki sorun ahlaki tehlike kaynakli bir sorundur. Ciinkii, problem finansal aracilarin
ve kurumlarin esasen diizenlenmemis olmasina ragmen, hiikiimet tarafindan garantili
olarak kabul edilmesi ile baslamaktadir. Bu kurumlarin, asirt riskli bor¢ vermeleri
varliklarin fiyatlarini yiikselterek enflasyona neden olmaktadir. Riskli bor¢ vermenin
devam etmesi ise, riskli varliklarin fiyatlarmi yiikseltmekte ve aracilarin durumlarini
oldugundan daha iyi gostermektedir. Boylece, varliklarin fiyat yiikseligleri bu siire¢ i¢inde
desteklenmektedir. Daha sonra balon patlamaktadir. Kriz bu siirecin tersine dogru
islemesini icermektedir. Varlik fiyatlar1 diismekte ve diisen varlik fiyatlar1 aracilarin iflas
etmelerine, iglemlerini durdurmalarma ve varlik deflasyonuna neden olmaktadir. Bu
stirecle, Asya ekonomilerinin yasadigir kendi kendini besleyen kriz agiklanabilmektedir.
Ayrica, Asya ekonomilerinde yasanan kendi kendini besleyen krizler ile zayif ticari
iliskilere sahip ekonomiler arasindaki yayilma olgusu da agiklanabilmektedir (Krugman,
2000: 2-3). Ugiincii nesil modellerin krizleri éngdérmek i¢in dnerdigi dncii gostergelerden
bazilar1 sermaye piyasasindaki fiyat hareketleri, bankacilik sektoriiniin likiditesini yansitan
degiskenler, zayif bankacilik denetimi, mevduat garantileri, doviz cinsinden asir1
bor¢lanma, yurtdis1 faiz farklihgindaki artis, dis ticaret ve cari islemler dengesindeki

bozulma ile parasal geniglemedir (Avci ve Altay, 2013: 49).
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1.4.4. Diger Goriisler

1980’lerin basinda Asya, Latin Amerika ve Avrupa’da bazi yiikselen ekonomilerde
finansal liberallesme egilimleri basgladi. Son yirmi yildir, finansal kiiresellesmenin hizla
artmasi ile birlikte, uluslararasi ticari 6demeler toplam uluslararasi 6demelerin kiigiik bir
kismini olusturmaya baslamistir. Bir Olgiide uluslararasi mobil sermaye, uluslararasi
ticaretin kolaylagsmasini ve bir ¢ok iilkenin karsilagtirmali istiinliiklerinden kaynaklanan
kazanclar elde etmesini saglamaktadir. Fon talep edenler i¢ piyasa kisitindan kurtularak
diinya piyasalarindan en uygun kosullarda fon elde edilebilmektedirler. Ancak bununla
birlikte, piir finansal amacli yatirimlarin ticarete baskin gelmesi ve bir ¢ok gelismekte olan

ilkenin yapisal yetersizligi, bu sermaye akimlarina karsi iilkeleri zayif birakmaktadir.

Finansal liberallesme ile mali krizler arasinda bir iliski oldugu pek c¢ok yazar
tarafindan kabul edilmektedir. Wyplosz (1998), finansal liberallesmenin, para krizlerinin
en iyi gostergesi oldugunu belirtir. Mishkin (2000)'e gore yiikselen piyasalardaki finansal
krizler, ilk olarak finansal ve finansal olmayan bilancolardaki bozulmalarla baglar daha
sonra para krizleri kendini gosterir. Para krizleri tekrar finansal ve finansal olmayan
sektoriin bilangosunun bozulmasina neden olur ve sonug agir bir finansal krizdir. Yazara
gore finansal sistemi zayif olan yilikselen piyasalardaki finansal liberallesme, artan ve
verimli alanlarda kullanilamayan bor¢lanma artisi, finansal krizin ilk asamasini ortaya
cikarmaktadir. Kaminsky ve Reinhart (1999) bankacilik sektoriindeki problemlerin para
krizi Oncesi, finansal liberallesmenin 1ise bankacilik krizi 6ncesi olustugunu
belirtmektedirler. Yazarlara gore para krizi, bankacilik krizini derinlestirir. Kredi ve
sermaye girisi ile canlanan ekonomi paranin asir1 degerlenmesi ile durgunluga girerken
krizler ortaya ¢ikmaktadir. Noguchi (1999)'ye gore, para krizleri genelde sabit kur sistemi
altinda olugmaktadir. Dolayisiyla para krizleri 21. yiizyila ait degil fakat sabit kur sistemi
tarihi kadar eski bir olgudur. Osakwe (1998) ise para krizlerinin koklerinde siirdiiriilemez
makro ekonomik degiskenlere neden olan sabit doviz kuru oldugunu 6ne stirer. Negatif bir
reel sokla (dis ticaret hadlerinin bozulmasi gibi) karsi karsiya kalan bir iilkede eger kur
sabitse ve fiyatlar ve licretler esnek degilse, reel kur ayarlamasi yapilarak dengesizlik
giderilemez. Ayrica hiikiimetin sabit kur taahhiidii de dis bor¢lanmayi artirir (Erkekoglu ve

Bilgili, 2005: 19).
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1.5.1990'larda Tiirkiye ve Diinya'da Yasanan Krizler

1990'larda yasanan krizlerin pek ¢ok ortak 6zelligi vardir fakat hi¢bir kriz birbirinin
ayni degildir. Hepsinde 6ne ¢ikan 6zelliklerin ve bunlarin goreli agirhiginin farkli oldugunu
goriiyoruz. Ornegin, 1990'larin basinda Avrupa Birligi Ulkelerinde ortaya ¢ikan ve bir para
krizi olan ERM Kkrizi, siki para politikasindan kaynaklanan bir krizken, Meksika krizi bir
asirt tiiketim, Asya krizi de asir1 yatinm krizi 6zelligi tasimaktadir. Ancak bazi ortak
Ozellikleri paylastiklar1 goriilmektedir: Her ticli de, temel makro ekonomik degiskenlerdeki
sorunlardan degil, daha sabit, yar1 sabit ve ortak bir para birimine bagh ddéviz kuru
sistemlerinden ve yogun sermaye giris/cikislarindan kaynaklanmistir. Ancak faktorlerin
siddetleri ve ortaya cikis bigimleri oldukca farklidir. Meksika ve Asya'da bu faktorlere
ilaveten bankacilik kesimi sorunlar1 6nemli rol oynamistir. Her tiglinde de kendi kendini
yaratan beklentiler siireci etkili olmustur. Rusya ve Brezilya krizlerinde ise, hakim etken
makroekonomik temellerdeki bozukluklardir. Tiirkiye krizinde ise s6zii gecen biitiin

etkenlerin krizde 6nemli pay1 olmustur (Yay ve digerleri, 2001: 30).

1.5.1. Diinya'da Meydana Gelen Krizler

1.5.1.1. ERM Krizi (1992-1993)

Finansal serbestlesme sonrasi, 1992-93 yillarinda Avrupa Birligi iilkelerinde ortaya
¢ikan ERM krizi finansal karakterli ilk biiyiik krizdir. Krizin ¢ikmasinda 6zellikle ABD
faiz oranlarina gore yiiksek olan Avrupa llkeleri faiz oranlarinin yabanCi sermayeyi bu
istikrarli bolgeye ¢ekmesi, lilke paralarmin asir1 degerlenmesi ve cari agiklarin artmasi en
onemli faktorlerdir. Diger yandan Avrupa iilkelerinde krizden once uygulanan nispeten
gevsek maliye politikasiyla siki para politikast sonug¢larinin verimli olmamasi da krizin
cikmasinda etkili olmustur. Cari agiklar finanse etmek i¢in gerekli olan yabanci sermayeyi
cekmek amaciyla yliksek tutulan faiz oranlar1 yatirim ve is yaratmay1 engellemis ve daha
sonra da resesyona neden olmustur. Ayrica paralarini Alman Markina baglayan diger
Avrupa iilkeleri Almanya'nin bu siki para politikalarina uymak zorunda birakilarak
resesyona itilmistir. Biitiin bu faktorlere bagli olarak ERM Krizi, sabitlenmis doviz

kurunun, asir1 degerli paralarin, finansal liberalizasyonun, celiskili politikalarin ve
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uluslararasi sermaye piyasalarindaki spekiilatif davraniglarin bir sonucu olarak olusan bir

para krizidir.

Bununla birlikte, sermaye hareketlerinin yiiksek oldugu bir diinyada doviz
rezervleri krizleri onleyici bir fonksiyona sahip degildir. 1992-93 ERM Krizi sirasinda
Ingiltere ve Italya merkez bankalar1 yeterli déviz rezervlerine sahiptiler. Bunun yaninda
ERM diizenlemeleri ¢ergevesinde Almanya'dan kredi alma imkanina sahiptiler. Doviz
kuruna miidahale edebilecek konumdaydilar ve de bu miidahaleyi yaptilar. Ingiltere'nin
birka¢ giin igerisinde 50 milyar dolar degerinde sterlin satin aldig1 tahmin edilmektedir.
Ancak bu operasyon bile beklenen etkiyi gostermemistir. Yiiksek doviz rezervi ve

miidahaleye ragmen kriz devam etmis ve yayilmistir (Miynat, 2002: 190).

1.5.1.2. Meksika Krizi (1994)

1980’11 yillarin ortalarindan itibaren Meksika ekonomisinde baslayan yapisal
degisim ve reform siirecinde istikrarli biiylime hedeflenmistir. 1994 yilinda para politikasi
uygulamasinda oOnceden belirlenmis doviz kuru rejiminin  korunmasi ancak zayif
bankacilik sisteminin etkilenmemesi kosuluna bagli kilinmistir. Ne var ki Meksika parasi
pezonun asir1 deger kazanmasi ekonomik dengeleri bozmustur. 1990’11 yillarda finansal
serbestlesme ve biiyiik sermaye girisleri ile birlikte olusan kirilganliklara ilaveten 1994
yilinda ekonomide yasanan i¢ ve dis soklar, doviz kuru baski altinda iken Aralik 1994°de

bir ddemeler dengesi krizi ve finansal krize yol agmustir.

Meksika krizinin degerlendirmesine iliskin yapilan cesitli calismalarda krizi
destekleyen diger etmenler arasinda hiikiimete giiveni sarsan nitelikteki siyasi gelismeler,
ABD’deki faiz artiglarinin yabanci sermaye kagislarina yol agmasi, kamu borg¢ yonetiminde
vade ve doviz ylkiimliliklerindeki uyumsuzluklar, bankacilik sektoriinde takipteki
kredilerin hizla artmas1 ve uygun bankacilik diizenlemelerinin bulunmadig kosullar altinda
bankalarin yanlig tutumlar1 ve 6zellikle IMF nin Meksika bankalarindaki riskli kredileri
fon destegi saglayarak karsilayacagi seklindeki bir beklentiyle daha riskli yatirimlara

yonelerek bankacilik krizini tahrik etmeleri gibi nedenler de siralanmaktadir.
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1994 yili sonunda yasanan kriz ile doviz kuru nominal olarak yiizde 100’{in
lizerinde deger kaybina ugramis, ekonomik faaliyet bozulmus ve iiretimdeki azalma
tehlikeli boyutlara ulagsmistir. Meksika hiikiimeti dalgali kur rejimini siirdiiriilebilir tek

rejim olarak gdrmiis ve uygulamaya gecirmistir.

Dalgali kur rejimine gecis sonrasinda uygulanacak politikalarin belirlenmesi i¢in
oncelikle krizin temel nedenleri belirlenmistir. Bu belirlemelere gore; kisa vadeli sermaye
girisleri ile finanse edilen biiyiik cari islemler a¢ig1 bulunmaktadir. Hem 6zel sektér hem
de kamunun dis yiikiimlilikleri hizla artmistir. Kamu bor¢lanmasimin kisa vadede
yogunlagmis olmasi, hiikiimetin 6deme giicii oldugu halde olas1 bir finansal panige isaret
etmektedir. Yatirimcilar dahi hiikiimetin 6deme giicline inandiklari halde her kesimin
bor¢larinin  doniiglimiinii  durdurmas1  halinde devletin  yiikiimliiliiklerini ~ yerine
getiremeyecegi endisesi dogmustur. Dolayisiyla hiikiimetin likit olmamasi borglar
tizerinde dnemli bir baski olusturmustur. Gozle goriilmeye baglanan bankacilik krizi ve acil

onlemlerin alinmasi gerekliligi artmistir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2001: 1-2).

1.5.1.3. Asya Krizi (1997)

Dogu ve Giineydogu Asya iilkeleri 1970’11 yillarin ortalarindan itibaren hizli bir
biiyiime siireci yasamuslardir. Ulkelerin ekonomik basarilar1 “mucize” diye nitelenmis ve
diger gelismekte olan filkelere 6rnek olarak sunulmustur. Ancak 1997 Temmuz ayinda
Tayland’da baslayan kriz, bolgenin diger lilkeleri Malezya, Endonezya, Giiney Kore,
Filipinler, Hong Kong ve Singapur’a yayilmistir. Baslangigta iilkelerin paralar1 dolar
karsisinda 6nemli diizeyde deger kaybetmis ve borsalari ¢okmiistiir. Diinya global krizin
esigine gelmis birkag ay iginde bircok iilke yillarca geriye gitmis, ekonomik

istikrarsizliklarla birlikte politik istikrarsizliklar yasanmustir.

1997 yili basindan itibaren i¢ ve dis spekiilatérlerde Tayland Baht’inin asir
degerlendigi, lilkenin ihracat olanaklarini arttirmak i¢in Baht’in degerini diistiriilecegi
beklentisi hakim olmaya baslamisti. Bunun anlami doviz spekiilasyonlari i¢in kosullarin
olgunlagmaya baslamis olmasidir. Bu dénemde Tayland Baht’ina yonelik bir spekiilasyon
dalgas1 ortaya c¢ikmistir. Tayland Merkez Bankasi yerli paraya yonelik bu spekiilatif

dalgay1 Onleyerek doviz kurunu sabit tutmayr basarmis, ancak kullanabilecek doviz
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rezervleri azalmistir. Tayland Merkez Bankasit toplam varliklar igerisinde vadeli
sOzlesmelere bagli olmayan, serbest kullanabilecegi doviz rezervlerinin azalmasi
nedeniyle, kisa vadeli dis yiikiimliiklerini 1997 ilkbaharia ertelemek zorunda kalmistir.
Bu durum hem yurti¢i hem yurtdis1 spekiilatorlerce yerli paranin degerinin diisiiriileceginin
isareti olarak algilanmistir. Baht’in degerinin disiiriilecegi beklentisi spekiilatorlerin

harekete gegcmesine yol agmustir.

Tayland Merkez Bankasi, yerli paranin degerini 1 dolar = 25 baht olarak sabit
tutmay1 denemis ancak spekiilasyonlardan kar saglamak isteyen yabanci yatirimeilarin
spekiilatif ataklari ile basa ¢ikilamamistir. Sonugta Merkez Bankasi 39 milyar dolar
rezervinin 9 milyar dolarin1 kaybettikten sonra 2 Temmuz 1997 tarihinde baht’in degerini
serbest birakmis, baht kisa siirede 6nemli 6lgiide deger kaybetmistir. Bu durum zincirleme

reaksiyonlara yol agmustir.

1997 Temmuzunda patlak veren Asya Krizi, 6zellikle krize giren ekonomilerde,
ekonomilerin kiigiilmesine, borsalarin ¢okmesine, issizligin artmasina, uluslararasi alanda
kredi akisinin hizla diismesine, sirketlerin ve bankalarin iflaslarina, ulusal ve uluslararasi
piyasalarda faiz oranlarinin hizla yiikselmesine ve uluslararasi diizeyde ticaret hacminin
diismesine neden olmustur. Bu goriiniim itibariyle yasanan kriz, her yoniiyle bir mali kriz
olma ozelligini tagimaktadir. Krizin en 6nemli nedeni, bolge iilkelerinin saglam bir mali
sisteme sahip olmamalaridir. Mali sistemlerin zaaflari, genelde disa kapali olmasindan ve
bankalarin yanlis bor¢lanma ve kredi politikalarindan kaynaklanmistir. Mali kuruluslarin
yeterli denetimden uzak kalmalar1 ve bankacilik sisteminde fiyat ve risk degerlendirmesi
yapacak personelin sinirlt sayida olmasi da, bu siireci destekleyen onemli faktorlerdendir.
Endonezya, Tayland ve Giiney Kore krizden en cok etkilenen iilkelerdir. Hong Kong,
Malezya, Laos ve Filipinler de bu krizden biiyiik 6l¢iide etkilenmislerdir (Turan, 2011: 60-
61).

1.5.1.4. Rusya Krizi (1998-1999)

Rusya’da 1997’lerde baglayan ekonomik sikintilar Temmuz 1998°de agirlasmaya
baslamis ve 17 Agustos 1998°de ruble-dolar koridorunun (1 dolar = 6 ruble’den 9.5 ruble)

devaliie edilmesi, doviz Tlzerinden sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasi ve 90
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giinlik moratoryum ilan edilmesi ile sonu¢lanan bir ekonomik kriz yasanmistir. Bu krizin
kokleri eskilere dayanmakla birlikte, olusumda kisa vadeli karlar pesinde kosan kisa siireli

sermayenin spekiilatif davraniglarinin da etkisi bulunmaktadir.

1996 ile 1997 yillart arasindaki kriz oncesi donemde Rusya’da finans ve kredi
faaliyetlerindeki yabanci yatirim miktar1 yaklasik %229 oraninda artmigtir. Bu donemlerde
Rusya’da bankalara diisiik faizlerle kolayca para akitilmig, bankalar da i¢ piyasada oldukca
yiiksek (%60 gibi) faizlerle bu paralar1 plase etmislerdir. Ancak gerek diinya petrol
fiyatlarindaki diisme (%350 gibi) ve gerekse Rusya’nin dig gelirlerinin %40’1n1 saglayan
enerji hammaddeleri sebebiyle ugranilan 10 milyar dolarlik kayip, piyasaya verilen
kredilerin geri doniislerinde problemler meydana getirmis, kriz baglama starti almistir.
Rusya krizinde de finansal boyut 6n plana ¢ikmistir. 1998 yili basindan itibaren finansal
piyasalarda calkantilar boy gostermeye baslamis, sirket ve banka iflaslar1 art arda meydana
gelmistir. Rusya hiikiimetinin giimriik duvarlarini yiikseltmesi ile ithalat miktarinda biiytik
diisiisler gergeklesmistir (Akdis, 2002: 7). Rus hiikiimeti Agustos 1998'de 6zel dis borglari
icin 90 giinliik moratoryum ilan etmistir. Bu noktadan sonra Rusya'nin ulusal parasi olan
Ruble devaliiasyonlar1 devam etmistir. Rusya 1999 yilinda IMF ile yeni bir anlagsma

imzalamistir (Yay ve digerleri, 2001: 40).

1.5.1.5. Brezilya Krizi (1999)

Diinyanin en biiyiikk dokuzuncu ekonomisi konumunda bulunan ve uygulamaya
koydugu “Real Plan1” ile son 4.5 yil i¢inde enflasyonu %2700’lerden %1-3’ler diizeyine
indirmeyi basaran, daraltict politikalar ile birlikte yillik yilizde 4°liik bliylime hizina ulasan;
gerceklestirdigi basarili 6zellestirme programi ile gelismekte olan {ilkelere model olarak
gosterilen ve yakin zamana kadar uluslararasi sermayenin akin ettigi Brezilya’da 13 Ocak

1999 tarihinde patlak veren mali kriz herkesi sasirtmistir.

Brezilya krizinde de spekiilasyonun etkilerini gérmek miimkiindiir. Diinyanin hizla
biiyliyen bu iilkesine de kriz dncesi donemlerde biiyiik oranli bir yabanci sermaye akimi
gerceklesmistir. Ancak yabanci sermaye akimlarinda 1998 ve 1999 yillarinda belirgin bir
azalma goriilmiis, 6zellikle portfoy yatirimlari kriz yilinda yaklagik 18 milyar dolarlik bir

gerileme gostermistir.
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Latin Amerika iilkelerine ydnelen 6zel sermaye akimlarinda oncelikle Rusya
krizinin yaydig1 giivensizlik etkili olmus, bu kriz uluslararasit kisa siireli sermayenin
gelismekte olan iilkelerden ¢ekilmesine hiz kazandirmistir. Rusya krizini takip eden ii¢ ay
icinde 30 milyar dolarlik rezerv kaybina ugrayan Brezilya’nin daha sonraki giinlerde giinde
yaklagik 1 milyar dolarlik bir sermaye kacisina sahne oldugu da bilinmektedir. Kiiresel
finansal piyasalarda giinde yaklasik 1.5-2 trilyon dolarlik islem gerceklestirildigi dikkate
alindiginda bir tilkenin ekonomi politikasina giivensizlik olusmasi halinde 50-60 hatta 70
milyar dolarlik rezervler bile piyasalar etkilemekte yetersiz kalabilmektedir. Brezilya’da
da boyle olmus ve kisa siireli sermayenin iilkeden kagisi rezervlerle dengelenmek

istenmesine ragmen durdurulamamis ve kriz yayginlik kazanmistir (Akdis, 2002:7).

1.5.1.6. 2008 Mortgage Krizi

Mortgage temel olarak, bor¢ verenin verdigi bor¢ karsiliginda borglananin mali
tizerinde hak sahibi oldugu bir ipotek anlagsmasidir. 2008 yilinin Eyliil ayindan 6nce
ABD'de ortaya ¢ikan, daha sonra ise biitiin diinyaya yayilan kiiresel krizin kdkeninde
tarihin en biiyiik gayrimenkul ve kredi balonu yatmaktadir. Kriz baslangigta bir mortgage
krizi olarak ortaya ¢iksa da, takip eden silirecte bir likidite krizine doniismistiir. Krizin
nedenleri olarak, likidite bollugu ve bunun sonucunda verilen Ozensiz krediler, asiri
menkul kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, derecelendirme kuruluslarinin etkinligindeki
yetersizlik ve diizenleyici ve denetleyici miidahalelerin gecikmesini sayabiliriz (Afsar,
2011: 148-149).

Once konut fiyatlarindaki artis hizimin, sonrada fiyatlarin diigmesi, satin aldiklari
konutlar1 teminat gostererek ipotekli konut kredisi alanlari zor durumda birakmigtir. Ciinkii
krediyi kullananlar, aldiklar1 krediyi 6deme giigliigiine diismeleri durumunda kolaylikla
evlerini satabiliyorlar ve evlerin satis fiyatlar1 alis fiyatlarindan yiiksek oldugundan,
bor¢larini rahatlikla 6deyebiliyorlardi. Ayrica, konut fiyatlar1 artarken konutlarinin degeri
de konut kredisi i¢in gerekli olan teminatin {izerine ¢ikabiliyordu. Teminati asan bu kismi
da teminat gostererek baska krediler alabiliyorlardi. Fakat bu kismin da degeri azaldig1 igin
bu alanda faaliyet gosteren finansal kurumlar zor duruma distii. Bunun sonucunda,

finansal kurumlar kredi degerliligi olmayan kisilere de kredi agmaya baglamislardi.
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Kiiresel krizle birlikte esik alt1 kredi piyasasi karsimiza ¢ikmistir. Esik altindan
kastedilen batik kredi oranmin yiiksek olmasinin beklendigi kesimdir. Bu kesim bazi
Ozelliklere sahiptir. Birincisi, borglar1 i¢in yapacaklar1 anapara ve faiz &demelerinin
gelirlerine oram genellikle yiizde 50'den yiiksektir. Ikincisi, iki y1l ve daha Oncesine
gidildiginde, geg¢miste aldiklar1 kredileri geri 6deyememeleri nedeniyle mahkemeye
diismiisler ya da o krediler ile edindikleri mallarin ellerinden alinmstir. Ugiinciisii ise son
12 ay i¢inde, aylik 6demelerini 30 giin ya da son 24 ay i¢inde 60 giin aksatmiglardir. Konut
fiyatlar1 yiikseliyorken kredi alanlar geri o6deyemeyince, biraz avukat masrafina
katlanildiktan bir siire sonra konuta el koyan finans kurumlar1 ¢ok daha yiiksek fiyattan
satarak, geri donmeyen krediden daha yiiksek deger elde ettiler. Ama bu avantaj konut
fiyatlar1 diiserken gegerli degildi. Konut fiyatlar1 diismeye baslayinca, ozellikle kredi
O0deme kabiliyeti daha az olan diislik gruplar borclarin1 6deyememeye basladilar. Borglar
o0denmeyince evlere el konuldu. El koyanlar konutlar1 paraya cevirmek icin konut
piyasasina satici olarak girince konut fiyatlart daha da diisti. Bu durum, diisen konut
fiyatlar1, 6deme giicliigii, el konulan konutlar, konutlarin daha diisiik fiyatlarla satilmaya
calisilmasi ve konut fiyatlarinin daha da diismesi gibi kendi kendini besleyen bir siireg
yaratt1 (Ozatay, 2011: 545).

Kiiresel krizin oncelikli ¢ikis noktasi ipotege dayali menkul kiymetler ve onlara
dayali tiirev iriinler olmustur. Finansal araglarin karmasik yapisinin anlagilmasindaki
zorluklar asimetrik bilgi problemi nedeniyle finansal piyasalarin saydamligini yitirmesi
kiiresel krizin olusumunda 6nemli role sahiptir. Finansal krizi tetikleyen bir diger unsur ise
kredi derecelendirme kuruluslarinin etkinlikten uzak calismalaridir. Kredi derecelendirme
kuruluglariyla ilgili en biiyiik sorun, bankalar ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren
derecelendirme kuruluslarinin bu firmalar tarafindan finanse edilmesidir. Diizenleyici
denetleyici kuruluslarin 6nlem almada gecikmesinin de etkisiyle; ABD konut piyasasinda
baslayan sorunlar tiim finansal sistemi ve reel ekonomiyi etkisi altina alarak diger tilkelere

de yayilmis ve kiiresel bir boyut kazanmistir (Ertugrul ve digerleri, 2010: 61).
Krizi yaratan yalmizca bankacilarin hatalar1 ya da hirslart degil, ekonominin

durgunluk egiliminden kurtarilmasi igin borg kullanma ¢abalaridir. Iste asil sorun, genis bir

bor¢ takviyesi ve spekiilatif finansal varlik yatirimi olmaksizin biiyliyemeyen bir
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ekonomidir. Deginilen sorunun ¢6ziimii i¢in kredi akiginin yeniden saglanmasi ve

harcamalarin desteklenmesi dnerilmektedir (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 383).

Bu finansal kriz baz1 agilardan eskilerine benzemekte bazi agilardan ise yenilikler
tasimaktadir. Ornegin krize miidahale bicimi yeni degildir. 1929 buhrani sonras1 uygulanan
Keynesyen politikalardan, 1998'deki hedge fon kurtarma operasyonlarina kadar devletin

ekonomideki gblgesi her zaman hissedilmistir.

Ancak son yasanan mortgage krizi sonucunda ABD hiikiimetinin seri faiz
indirimleri, banka birlestirme operasyonlari ve en son mortgage kurumlarina el konulmasi
“miidahaleci bir piyasanin” neredeyse “normal” haline geldigini gostermektedir. Bu
gelismeler ABD ve diger gelismis ekonomilerin  mali sisteminin  yeniden
yapilandirilmasina, gelismekte olan diinyanin sermaye hareketleri ile ilgili politikalarin
yeniden gozden gecirmelerine ve diinya finans sisteminin bagka bir mantalite ve baska

gerceklerle yeniden dizayn edilmesine yol agacaktir (Alantar, 2008: 1-2).

Kriz sonrasinda uluslararasi piyasalardan saglanan fonlarin 6nemli 6l¢iide azalmasi
sonucunda dig bor¢clanma maliyetlerinin ve imkanlarinin zorlasmasi, tasarruf acgigi
nedeniyle dis kaynak ihtiyac1 yiiksek olan Tiirkiye'yi olumsuz etkilemistir. Ayrica
Tiirkiye'nin en biiylik ticaret ortagi olan Avrupa ekonomilerinin kiiresel kriz nedeniyle
yasadig1 ekonomik durgunluk, Tiirkiye ihracatinin ve ekonomisinin de yavaslamasina
neden olmustur. 2001 krizi sonrasinda bankacilik kesiminde yasanan yapisal doniisiim
sayesinde, kiiresel krizin Tirk finans sektoriine etkisi diger ilkelere kiyasla smirl
kalmistir. Tiirk bankalarinin kriz déneminde sermaye yeterlilik oranlari ile gii¢lii bir yapida
olmas1 ve riskli enstriimanlara yatirim yapilmamis olmasi Tiirk ekonomisinin krize karsi
dayanikliligini arttirmistir. Finans sektorii kiiresel krizden fazla etkilenmese de kriz reel
sektorli fazlasiyla etkilemistir. Kiiresel kredi musluklarinin kisilmasi, kredi maliyetlerinin
artig1, yurt dig1 pazarlarin daralmasi gibi daha birgok nedenden otiirii reel sektor biiyiik
kayiplar yasamistir (Ertugrul ve digerleri, 2010: 62).

TCMB, kiiresel krizin siddetlendigi 2008'in sonbahar aylarindan baslayarak
2009'un sonuna kadar bir dizi karar ald1 ve uyguladi. Bu kararlar1 doviz piyasasina ve lira

piyasasina yonelik dnlemler olmak iizere iki baslik altinda inceledi. Biiyiik belirsizlik ve
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artan riskler, oncelikle doviz piyasasinda, sonrada lira piyasasinda likidite sikisikligi

yaratti.

TCMB, 16 Ekim 2008' de doviz alim ihalelerini durdurdu. 24 EKkim ve 27 EKim
2008'de doviz satim ihaleleri yoluyla sisteme doviz arz edildi. Yine ekim ayi igerisinde,
bankalarin artan riskler nedeniyle birbiriyle islem yapmakta goniilsiiz davranmalari iizerine
TCMB aracilik faaliyetlerine basladi. Bankalarin TCMB'den alabilecekleri déviz mevduat
miktarinin {ist st yiikseltildi. Bor¢glanma vadesi uzatildi. Doviz cinsi mevduatlara
uygulanan zorunlu karsilik orani iki puan diisiiriildii. Thracat reeskont kredisi miktar:
artirlldi. TCMB, 10 Mart 2009'dan itibaren giinliik doviz satim ihaleleri agti. Nisan basinda
bu uygulamaya son verdi. Lira piyasalarina yonelik ilk alinan 6nlem ekim ayinda politika
faizi koridorunu daraltilmasi oldu. Boylelikle, belirsizligin son derece yogun oldugu o
ortamda gecelik faizlerdeki oynakligin azaltilmas1 amagclandi. Ug ay vadeli repo ihalelerine
baslandi. Bu yolla sisteme gorece uzun vadeli likidite ¢ikarilmis oldu. 16 EKim 2009'da lira
cinsi mevduattan alinan zorunlu karsilik oranini bir puan indirdi. Bu siiregte politika faizi
stirekli diistiriildii. Boylelikle, yiizde 16,75 olan borglanma faizi yiizde 6,5'e indi. Bir
yandan AB'deki sorunlarin derinlesmesi, diger yandan geligmis iilkelerin bol miktarda para
basmalar1 ve faizleri tarihsel olarak ¢ok diisiik diizeylerde tutmalar1 neticesinde 2010
yilinda, gelismekte olan iilkelerin gérece daha istikrarli olanlarina kisa vadeli yabanci fon
akimini arttirdi. Bu geligsme Tiirkiye'de belirgin bigimde hissedildi. Bankacilik sektoriinde
olduke¢a hizli bir kredi genislemesi oldu. Lira reel olarak énemli 6l¢iide degerlendi. TCMB
hizli kredi genislemesinden ve liranin reel olarak degerlenmesinden rahatsiz oldu. Ciinkii
gelismis llkelerdeki parasal genislemenin eninde sonunda bitecegini ve yerini parasal
sitkigmaya birakacagin1 biliyordu. Bu kosullarin arkasinda gecici digsal kosullarin
bulundugunu diislinliyordu. TCMB, giiclenen sermaye akimlar1 karsisinda sermaye
giriglerini engellemek yerine finansal istikrar1 giiclendirecek tedbirlerin hizlandirilmasini
tercih etmistir. Bu tercih ¢ercevesinde amaclari ise; Ilk olarak ekonomik birimlerin daha az
bor¢lanmasi, Ikincisi, bankalarin yiikiimliiliiklerinin daha uzun vadeli olmasi, Ugiinciisii,
bor¢lanmalarin daha ¢ok lira cinsinden yapilmasi ve hem fiyat hem finansal istikrarin

birlikte gdzetildigi bir para politikas1 uygulamaktir (Ozatay, 2011: 562-563).
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1.5.2. Tiirkiye'de Meydana Gelen Krizler

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillar boyunca “genisleme-kriz sarmali” olarak
nitelenebilecek istikrarsiz biiylime performansi gostermistir. Bu performansin temel
nedenleri 1980’lerde, iilkenin ice doniik devlet merkezli ekonomisini ihracata yonelik bir
piyasa ekonomisine doniistiiren ve Bretton Woods kuruluslarinin desteginde uygulanan
neoliberal reformlarda yatmaktadir. Bu reformlarin en onemli bilesenlerinden biri, 1989
yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Bu tarihten sonra iilkenin ekonomik

performansi 6nemli dl¢tlide istikrarsiz sermaye hareketlerine bagimli hale gelmistir.

Bu istikrarsiz ortamda, lilke 1994-2002 yillar1 arasina rastlayan kisa donemde ii¢
biiyiik ekonomik kriz yasamistir: 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri. Bu krizlerden
son ikisi birbiriyle yakindan ilintili oldugundan ¢ogunlukla tek bir kriz olarak
degerlendirilmektedir. Krizler, yabanci kaynakli fonlarin iilkeyi hizla terk etmesiyle
baslamis, Once finans piyasalari, ardindan da reel sektor iizerinde yarattigi sarsinti
sonucunda tiim iilkeyi etkisi altina almistir. Krizlerin ortak sonuglari, ekonominin kisa siire
icinde onemli Ol¢iide daralmasi, igsizlik oranindaki artis, hizlanan enflasyon ve reel
ticretlerin diismesi olarak 6zetlenebilir. Elbette bu sonuglardan en c¢ok etkilenenler, ¢ogu
enformel sektordeki niteliksiz islerde ¢alisan ve kriz sirasinda ya igini kaybeden ya da
geliri azalan ve kisithi gelirinin énemli bir kismini, fiyatlar1 ortalama fiyat diizeyinden de

hizli artan gida maddelerine harcayan diisiik gelirli kesimler olmustur.

Bu krizlerin bir baska ortak noktasi, kriz sonrasinda Bretton Woods kuruluslarinin
desteginde ve denetiminde uygulanan istikrar ve yapisal uyum programlaridir. Bu
programlarin iilke ekonomisini istikrara kavusturmak adma uyguladigi, reel iicretlerin
bastirilmast ve kamu harcamalarmin kisilmast gibi politikalar Tiirkiye niifusunun
cogunlugu i¢in yagsam kosullarinin daha da agirlagsmasi anlamina gelmistir. Bu programlar

krizlerin hemen ertesinde uygulamaya konulmustur ( Koyuncu ve Senses, 2004: 18-19).

1.5.2.1. 1994 Krizi

Tiirkiye’de 1994 yilinin ilk aylarinda baglayan ve hiikiimetin 5 Nisan kararlarini

almasii gerektiren kriz, ilk 6nce kendisini borsa ve déviz piyasalarinda hissettirdiginden
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bir finansal kriz olarak ortaya ¢ikmustir. Subat ay1 sonunda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) Bilesik Endeksinde %20’lere varan deger kaybi ile birlikte ddviz
piyasalarinda hareketlenmeler baslamis, doviz piyasalarinda TL’den kagis ve yabanci
paralara talep seklinde baslayan panik siirecinde, Merkez Bankasi (MB) piyasalara dolar
satarak miidahale etmeye ¢alismistir. Boylece bankanin rezervleri erimis ve dovizdeki hizli
yiikselis engellenememistir. Doviz kurlarindaki yiikkselme %100°lin iizerine ¢ikmustir.
Boylece, hazinenin nakit ihtiyacini1 karsilamaya yonelik para artisi ile olusan doviz talebi
ve MB’nin doviz rezervlerindeki azalma 1994 Ocak ayinda 15.000 TL olan dolar kurunun
1994 Nisan ayinda 35.000 TL’ye c¢ikmasina neden olmus ve enflasyonist beklentiler
onemli dl¢iide artmistir (Ertekin ve Bastiirk, 2005: 2).

Kriz 6ncesi donemde biit¢e agiklarinin i¢ bor¢lanma ile finanse ediliyor olmasi
nedeniyle, temel mali gostergelerde devamli bir bozulma oldugu halde enflasyon orani
yiiksek fakat duragan olarak seyretmistir. Yani i¢ bor¢clanma, enflasyon orani ve temel mali
gostergeler arasinda acik bir iliski olmasmi dnlemistir. I¢ borglanma sadece enflasyon
orani ve biitce acig1 arasindaki iliskiyi saklamamis ayrica para krizi modellerinin

ongoriilerinde 6nemli rol oynayan rezervler ile enflasyon arasindaki iligskiyi de gizlemistir.

19901 yillarda oOzellikle bireysel bankacilik faaliyetleri cergevesinde tiiketici
kredilerinin artmasi, Tiirkiye'de tiiketimi tesvik edici rol oynamstir. "Once harca sonra
tasarruf et " felsefesi benimsenmeye baslamistir. Ozellikle Tiirk Bankacilik sisteminin euro
piyasalarindan sagladigi ucuz fonlari, dayanikli tiiketim mallarina yonelik tiiketici kredisi
seklinde kullandirmasi sonucunda, 1994 krizinin 6nemli nedenlerinden biri olan doviz

pozisyonu olusmustur (Ardig, 2004: 46-147).

TL’nin deger kaybi1 ekonomide dengeleri bozmustur. Sirketler yasanan
devalilasyondan zarar gormiistiir. Tiiketimin daralmasi talepte onemli diisiislere neden
olmustur. Sanayi sektorii liretiminde 6nemli diistisler yasanmistir. Kredi degerlendirme
kurumlarinin Tiirkiye’nin kredi degerliligini arka arkaya diistirmesi sonucunda dis kredi

bulma imkani da kalmamustir.

Bozulan TL- dolar paritesi, enflasyonist beklentiler, hazinenin bor¢glanamaz duruma

gelmesi ve kredi degerliliginin diislisiiyle, Tiirkiye’de IMF gozetiminde 5 Nisan 1994
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tarihli Ekonomik istikrar Program yiiriirliige konulmustur. S6z konusu program mal ve
emek piyasasinin yani sira, doviz piyasasi, sermaye piyasasi ve para piyasasinin mevcut
oldugu bir ortamda giindeme gelmistir. 24 Ocak 1980 kararlarinin sonucunda gelisen bu
piyasalarin 6zelligi ise, piyasa diizenlemelerinin hizli olmasi1 ve spekiilatif davraniglara

acgik olmalaridir.

5 Nisan kararlar1 ile serbest piyasa ekonomisine gegen Tiirkiye’de, para, doviz,
sermaye, mal ve emek piyasasi arasinda ve 6zellikle ilk ii¢ piyasa arasinda dengesizligin
giderilmesi amaglanmistir. Dengesizlik daha ¢ok para, doviz ve bono piyasasinda olustugu
icin finansal kriz niteligindeydi. Fakat alinan kararlar mal ve emek piyasalarini
etkilemistir. Onlemlerin mali piyasalarda olusan krizi &nlemeye yonelik olmasi gerekirken,

enflasyon oranini agsagiya ¢ekmeye ve piyasalarin daraltilmasina yonelik olmustur.

Maliye politikas1 agirlikli programin arkasindan dis ticaret acigi azalmis ve cari
islemler dengesi pozitif deger almis ve ekonomi yilsonunda %6 oraninda daralmistir. TL
dolar karsisinda 1994 yilinin ilk ii¢ ayinda %50'den fazla deger kaybetmistir. MB ddviz
rezervlerinin yarisina yakinint doviz piyasasina miidahale ederek tiiketmis, faiz oranlari
cok yiiksek diizeylere ¢ikmis ve 12 aylik toptan esya fiyat endeksi 1994 yili sonunda
%150 olmustur.

1990-1994 doneminde yetkililer kisa vadeli sermaye girislerine sebep olan faiz
oranlarini serbest birakirken déviz kurunu bastirdi. Bu politika ile yabanci sermayeyle
genisletilmis i¢ talebi finanse etmeyi amaglanmistir. Bununla birlikte bu siire¢ biiyiik bir
cari agik yaratti ve llkeyi spekiilatif saldirilara karsi savunmasiz hale getirdi. 1994'tin
basinda bu rejim siirdiiriilemez oldu ve bir saldir1 sonrasinda doviz kurunun
dalgalanmasina izin verildi. 1998'de siki maliye politikasi, Asya krizinin sebep oldugu
uluslararast durgunlugu artirdi ve milli gelirde diislis yoluyla cari agik fazlasi yaratti.
Dahast 1995 ve 2000 yillar1 arasinda gayri safi yurt i¢i hasila tizerindeki i¢ bor¢ orani artti
(Karabulut ve digerleri, 2010: 52).

Sonugta istikrar onlemleri GSMH’nin gerilemesine, enflasyonun yiikselmesine ve
faiz oranlarmin artmasina neden oldu. Bu sonuglarin ortaya c¢ikmasinda, maliye

politikasinin tek basina uygulanmasi, piyasada asir1 likiditeyi diisiirmeye yonelik para
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politikasinin uygulanmamasi, Hazinenin TCMB’dan dogrudan para kullanmaya devam
etmesi, TCMB’nin bankalara yonelik kredilerini arttirmasi ve bankalarin bu kredilerle kisa

vadeli yiiksek faizli Hazine kagitlarin1 alarak Hazine’ye borg¢ vermeleri etkili olmustur.

Bu nedenlerle, 5 Nisan Kararlar1 eksik, giivenirliligini kaybetmis, kurumsal
diizenlemelere gitmeksizin ve mevcut diizenlemelerin de bozulmasiyla birlikte
yiritilmeye calisildigindan basarisiz bir program olmustur. Daha c¢ok istikrarin
saglanmasina ve devamina yonelik kararlar oldugundan, ekonomi rant baskisindan

kurtarilip iiretim siirecine sokulamamistir (Ertekin ve Bastiirk, 2005: 2).

1.5.2.2. 2000 ve 2001 Krizi

Tiirkiye 22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde finansal karakterli yeni
krizlerle karsilagmigtir. Likidite ve doviz talebi krizi olarak adlandirilabilecek olan bu
krizlerin daha Onceki krizlerden farki kapsamli bir istikrar programinin uygulandig
donemlere rastlamis olmasidir. Her iki krizde de milli piyasalarin tepkileri kadar
uluslararasi sicak paranin hareketleri de dikkat ¢ekici Ozellikler gdstermistir. 22 Kasim
krizinde yaklasik 1,5 milyar dolarlik sicak para hemen yurtdisina ¢ikmis, krizi takip eden
giinlerde de bu ¢ikis devam etmistir. Sicak paranin yurtdigina ¢ikis istegi ise hem doviz
talebi ve doviz fiyatlar lizerinde baski olusturmus hem de likidite talebini iist seviyelere

¢ikararak faiz oranlarmin olaganiistii yiikselmesine sebep olmustur (Akdis, 2002: 9).

Tiirkiyenin enflasyonla miicadele programi 2000 yilinin Ocak ayinda IMF ile
imzalanan stand-by anlagsmasi g¢ergevesinde baglamigtir. Ciinkii son on yillik siirecte
yiiksek kronik enflasyon ve biiyiik cari islem aci1g1 yasayan Tiirkiye i¢in bu problemlerin

¢oziimiine odaklanan IMF programi kaginilmazdi (Karabulut ve digerleri, 2010: 52).

Kasim aymin son haftasinda bankacilik sisteminden kaynaklanan ve tiim mali
piyasalara giliveni sarsan 6nemli bir kriz yasandi. Sistem igerisinde kotli yonetilen banka
sayis1 arttikga kriz yeni boyutlar kazandi. Krizin ilk iki giiniinde (27-28 Kasim) TC Merkez
Bankasindan 3 milyar dolar ¢ekildi. Piyasalarda TL sikintis1 baglayinca Bankalararas1 Para
Piyasasinda gecelik repo faizi %200'e yiikseldi. Ancak doviz kurlarinda ciddi dalgalanma

olmadi. Tamamen bankacilik sisteminin kotii isleyisinden ve ciliz yapisindan kaynaklanan
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kriz derinleserek Aralik aymin basina kadar geldi. TC Merkez Bankasi'nin miidahaleleri
etkisiz kalinca 1 Aralik Cuma Giinli mali tarihimizde ilk kez gecelik repo faizi %1700' e

yiikseldi. IMKB tam bir sok yasadi ve endeks %26 oraninda diistii (Turan, 2005: 6).

Tiirkiye 2000 Kasim ayinda dovize yonelen yogun spekiilatif saldiriy1, ¢cok yiiksek
faiz, onemli doviz rezervi kayiplartyla ve 7.5 milyar dolar biiyiikliigiindeki ek IMF kredisi
ile geri piskiirtebilmis ve doviz kuru ¢izelgesini yiiksek bir maliyetle savunabilmisti.
Ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldiriya karst savunma giicli biiylik oOlgiide
azalmistt. Kasim krizinde dovize saldir1 yabancilarla sinirli kalmisti. Subattaki artik bir
doviz kriziydi ve ateslenmesi farkli bir olayla da olabilirdi. Faizin neredeyse goklere

cikmasi dovize olan talebi engelleyemedi (Uygur, 2001: 22-23).

Ekonomide bekleyislerin olumsuzlastig1 bir ortamda, Hazinenin yiikli bir i¢ borg
itfas1 Oncesi 19 Subat 2001’de beklenmedik siyasal gerginlikler yasandi. Basbakan’in
devlet yonetiminde “kriz var” agiklamalariyla mali piyasalarda panikle baslayan siirec,
yerli parayr savunmak i¢in gecelik faizlerin astronomik oranlara yilikselmesine ragmen,
yerlesiklerin yogun doviz talebi nedeniyle Merkez Bankasi’nin 20-21 Subat’ta 5 milyar
dolarlik doviz satistyla  sonuglandi. Kamu bankalarimin  likidite ihtiyaglarinin
kargilanamamasi, édemeler sistemini kilitleyecek boyutlara ulagsmisti. Banka sisteminde
biiyiikk cokiisii onlemek ig¢in 22 Subat aymnda Tirk Lirasinin yabanci para birimleri
karsisindaki degeri dalgalanmaya birakildi. Krizin getirdigi kredibilite kaybiyla,
ongoriilebilir kur rejimi secenegi gecerliligini yitirdi. Sermaye hareketlerinin kontrol
edilmedigi bir ortamda, hem déviz kurunu ve hem de faizleri bir ara¢ olarak kullanmak
olanakl1 degildi. Serbest dalgali kur rejimine ani ve zorunlu gegis ve ardindan gelen yiiksek
oranli devaliiasyonlar, daha dnce faiz soklariyla bilancolar1 hasar gérmiis banka ve sirket
sektoriinii, 6zellikle agik doviz pozisyonlar: ile bu krize yakalanan ekonomik birimleri
beklenmedik Olgiilerde kotii dengelere siiriiklemis, 6z kaynaklar erimis ve varlik degerleri
diismiistiir. Subat 2001 krizinin ardindan bankacilik sisteminin ¢okiisiinii 6nlemek igin
yapilan diizenlemeler devletin mali yiikiimliiliiklerini ¢ok yiiksek diizeylere siiriikledi.
Odemeler dengesinin sermaye hesabinda biiyiik net ¢ikislar gergeklesti. Reel ekonomi arz
ve talep yonlii olumsuzluklarin etkisiyle 6nemli oranda daraldi. Krizden ¢ikisin hizli ve

kolay olamayacag goriisii yayginlik kazandi (Celasun, t.y: 16-17).
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Elbette her iki kriz de ekonomi politika ve uygulamalarindaki hatalardan
kaynaklanmigdir. Ancak gerek 22 Kasim ve gerekse 21 Subat krizlerinde uluslararasi kisa
siireli sermayenin ani ¢ikiglar gergeklestirerek borsada, faizde ve doviz fiyatlarinda olusan
panik havasini yayginlastirdigi ve piyasa soklarinin biliylimesine katkida bulundugu

sOylenebilecektir (Akdis, 2002: 9).

Tiirkiye’de Subat 2001°de yasanan mali krizin, kamu sektoriinden baslayarak mali
sektore yayilan ve sonucunda reel sektor iizerinde biiylik sikintilar doguran etkileri
olmustur. Yaganan krizin etkilerinin giderilmesi ve ekonomide istikrarin tekrar saglanmasi
amactyla Mayis 2001 tarihinde “Gtliglii Ekonomiye Gecgis Programi" uygulanmaya

baslanmistir.

Programin bes temel unsuru: dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadelenin
kararlt bir bigimde siirdiiriilmesi, bankacilik sektoriiniin, kamu ve Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki bankalar basta olmak tizere hizl1 ve kapsaml sekilde
yeniden yapilandirilmasi ve bdylece bankacilik kesimi ile reel sektor arasinda saglikli
iligkiler kurulmasi, kamu finansman dengesinin bir daha bozulmayacak sekilde
giiclendirilmesi, enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasinin siirdiiriilmesi,
biitiin bunlarin etkin, esnek ve seffaf bir yapida gergeklestirilmesini saglayacak yapisal

unsurlarin yasal altyapisinin olusturulmasi seklinde belirlenmistir.

Programda reel sektor i¢in ise su Onlemlerin alinmast 6ngoriilmiistiir:

Ihracatin artirilmasina yonelik olarak;
e Eximbank’in kredi kaynaklarinin artirilmast,
o fhracatlar iizerinden alinan KDV 6demelerinin hizlandirilmasi,

e Thracat islemlerindeki biirokratik islemlerin azaltilmas.

Yabanci dogrudan yatirimlarin artirilmasina yonelik olarak;
e Uluslararasi tahkim imkani ile ilgili kanun’un ¢ikarilmast,
e Dogrudan yabanci yatirimlardaki biirokrasinin azaltilmasini teminen eylem

plan1 hazirlanmasi i¢in ¢aligmalara baglanmasi.
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Ayrica esnaf, sanatkar, KOBI ve tarim kesiminin krizden etkilenmelerini énlemek
icin, bunlarin Ziraat Bankasi ve Halk Bankasi’ndan kullanmis olduklar1 kredilerin
faizlerine maliyetlerin yansitilmasini sinirlamak amaciyla biitceye 400 trilyon lira tutarinda

O0denek konulmustur.

Program sonrasinda mali sektére yonelik diizenlemeler hizla hayata gecirilmeye
calisilmistir. Bu amacla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
Mayis 2001°de “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” uygulamaya
konulmustur. Program, kamu bankalarinin finansal ve operasyonel acidan yeniden
yapilandirilmasi, TMSF biinyesindeki bankalarin en kisa siirede ¢oziime kavusturulmast,
yasanan krizlerden olumsuz yonde etkilenen 06zel bankalarin saglikli bir yapiya
kavusturulmasi, bankacilik sektoriinde gozetim ve denetimin etkinligini artiracak, sektorii
daha etkin ve rekabetci bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal diizenlemelerin

gerceklestirilmesi olarak dort temel unsura dayandirilmistir (Erdénmez, 2003: 38-39).
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IKiNCi BOLUM

2. PARASAL KRIZLERIN GOSTERGELERI, YAKLASIMLARI VE
UYGULAMALARI

2.1. Parasal Krizlerin Oncii Gostergeleri

Ekonomide yarattig1 sorunlar ve yiikledigi maliyetler nedeniyle krizlerin dnceden
tahmin edilebilmesi, hem krizlerin ekonomide yaratacagi tahribatlari 6nlemeye hem de
yarattig1 maliyetlerin azaltilmasina katki saglayacaktir. Krizleri onceden tahmin edebilmek
amaciyla gesitli ekonomik gostergeler kullanilmaktadir. Her ne kadar bu gostergeler (Asya
krizinde oldugu gibi) krizlerin 6nceden 6ngoriilmesinde sinirh isleve sahip olsalar da,
gecmis bazi krizlerin Ongodriilmesinde 6nemli yararlar saglamislardir. Krizlerin 6nceden
ongoriilmesinde kullanilan 6ncii gostergeler, krize en ¢ok hangi etkenlerin neden olacagi
konusundaki beklentilerle yakindan iliskilidir. Eger krizlerin ana nedenleri olarak finansal
sorunlar diistiniiliiyorsa, finansal aciklar, kamu tiiketimi ve bankacilik sisteminin kamu

kesimine agtig1 krediler ana gostergeler olmaktadir (Afsar, 2004: 85).

Parasal krizler, finansal yatirnmcilarin {ilke kosullarinin riskli hale geldigi
konusundaki beklentilerine bagl olarak, giristikleri spekiilatif ataklar sonucu baglar ve bu
ataklarin yogunlugu olgiisiinde siddet kazanir. Parasal krizlerle ilgili iki tiir gostergeden

sOz edilebilmektedir.

On gostergeler, iilke kosullarinin yatirrm riskinin arttigini gdstermekte ve bu
nedenle parasal bir krizin dogacagi konusundaki beklentileri beslemektedir. Parasal
krizlerin dogacagina dair 6n gostergelerin basinda reel kurun asir1 degerlenmesi veya cari
aciklarin milli gelire oraninda asir1 yiikselmeler gelmektedir. Gelisen iilkeler genelde sabit
doviz kuru politikas1 uyguladiklarindan, yerli paranin reel olarak belirli bir diizeyin
tizerinde deger kazanmasi kriz beklentilerinde 6nemli bir faktordiir. Ulusal paranin bir yil
icerisinde en azindan % 10 deger kazanmasi spekiilatdrler icin ekonominin fazla

1sindiginin bir gostergesi olmaktadir. Kriz beklentisinde dikkate alinan diger bir gdsterge



M2 para arzinin uluslararasi rezervlere olan oranidir. Bu oranin yiiksek olmasi, kendi
kendini besleyen krizlerin ortaya ¢ikma olasiligini artirmaktadir. Sermaye hareketlerinin
yogun oldugu bir ekonomide dikkat edilmesi gereken diger bir gosterge cari agiklarin
GSMH oran1 olmaktadir. Bu oranin % 4’ii ge¢cmesi durumunda, {ilkenin parasal kriz

acisindan tehlikeli bolgeye girmis oldugu kabul edilir.

Temel gostergeler, yasanan krizin boyutlar1 hakkinda bilgi vermektedir. Bir
ekonomide parasal krizin dogacagina dair beklentileri besleyen bu gostergeler disinda,
yasanan krizin boyutlar1 hakkinda bilgi veren temel gostergeler de s6z konusudur. Déviz
kurlarindaki biliylik dalgalanmalar, gecelik faizlerde yasanan asir1 yiikselmeler ve doviz

rezervlerindeki Onemli miktarda azalmalar bu gostergelerin baglicalaridir (Tanridver,

2012: 11).

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

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

Tablo 2'de birinci siitununda para krizlerinin belirtileri i¢in kullanilan &ncii
gostergeler, ikinci slitununda bu gostergelerin soklar karsisinda artmasi veya diismesi
durumunda para krizleriyle iligkisinin teorik ac¢iklamasi, li¢iincii siitunda gdstergenin para

kriziyle olan iliskisinin isareti gdsterilmektedir (Altintag ve Oz, 2007: 29).
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Tablo 2: Para Krizlerini Ongérmede Kullanilan Degiskenler ve Yorumu

Gosterge Yorum [saret
Reel Doviz Uluslararasi rekabetteki degisim yaninda kurun degerlenmesine veya +
Kuru deger kaybetmesine yonelik bir gostergesidir. Asir1 degerlenmis reel
doviz kurunun finansal krizlerin ortaya ¢ikma olasiligini yiikseltmesi
beklenmektedir.
Ihracat Artis1 | Uluslararasi piyasalarda rekabet kaybinin bir gostergesidir. ihracat -
artigindaki azalma yerli paranin agir1 degerlenmesinden kaynaklanabilir
ve doviz varliklan yiikiimliiliiklerini kargilayamayan bankalar risk
olusturabilmektedir.
Ithalat Artist D1s sektoriin zayifligi ve yerli paranin agir1 degerlenmesi para krizlerinin | +
nedenleri arasindadir. Her iki unsur rekabet¢i yapinin kaybolmasindan
dolay1 bankacilik sektoriinde kirilganligi artirabilmektedir.
Dis Ticaret Ticaret hadlerindeki yiikselme, tilkenin 6demeler bilangosu pozisyonunu | -
Hadleri giiclendirerek kriz olasiligini azaltmaktadir.
Cari Islemler/ | Ulkenin dis borg ve sermaye acigindaki artis, borcun siirdiiriilebilirligi -
GSYIH sorunlarina bagli olarak cari islem sorunlarini derinlestirebilmektedir. Bu
yap1 devaliiasyon beklentisini artirarak bankacilik sisteminde kriz
olasiligini giiclendirmektedir.
M2/ Oran, bankacilik sisteminin yiikiimliiliiklerinin ne 6lgtide yabanci +
Uluslararasi rezervlerle desteklendigini gostermektedir. Kriz sirasinda yerli paranin
Rezervler yabanci paraya donlisiimii artacaktir. Bu nedenle bu oran TCMB’1n
doviz taleplerini karsilamasinin bir gostergesidir.
Doviz Doviz rezervindeki azalma kurun devaliiasyon baskisi altinda -
Rezervinde olabileceginin giivenilir bir gostergesidir. TCMB’1n sabit kuruyla déviz
Artig satarak kuru korumaya ¢aligsmasi rezervlerini azaltabilir ve devaliiasyon
gergeklesmeyebilir. Ancak kur sisteminin ¢okmesi, kurun korundugu
dénemden Once ortaya ¢ikabilir ve rezervlerde azalmanin isareti sayilir.
M1 ve M2 Likidite olgiitii olan bu gostergelerdeki artiglar kura yonelik spekiilatif +
Artist artiglarin olabilecegini ve bankacilik krizlerini baslatabilecegini
gostermektedir.
M2 Para Gosterge finansal liberalizasyonla iliskilendirilmektedir. Para +
Cogaltani carpanindaki biiyiik artis, mevduat zorunlu karsiliklarinda sert azalmayla
agiklanmaktadir.
Yurt ici Kredi | Yurtici kredilerdeki asir yiikselme bankacilik sisteminin kirilganligmin =~ | +
/ GSYIH en Oonemli gostergesi sayillmaktadir. Oran, bankacilik krizleri dncesinde
artis gostermektedir. TCMB’1n bankalara finansal durumlarini
iyilestirmek i¢in para enjekte edebildigi durumlarda kriz
derinlesebilmektedir.
Yurt I¢i Reel | Reel faiz oranlari, liberalizasyon siirecinde artma egilimi gosterdiginden | +
Faiz Oranlar1 | finansal liberalizasyonun bir gostergesi olarak diisiiniilmektedir. Artan
reel faizler likiditeye ulagsmada sorunlar olabilecegini gosterirken
spekiilatif ataklarin uzaklagtirilmasina yonelik egilimin artmasinin bir
isaretidir.
Kredi ve Gostergenin belirli bir esik degerin {izerinde artmasi, bankalarda kredi +
Mevduat Faiz | kalitesini azaltarak kredi riskinde kotiilesmeye ve sonugta bankalar1 kredi
Orani Farki vermede isteksizlige yoneltmektedir.
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Tablo 2 (Devami)

Gosterge Yorum Isaret
Kamu Borcu/ | Artan bor¢lanma gereksinimi yabanci sermaye girislerini tersine +
GSYIH cevirerek kirillganligi artirmakta ve bdylece kriz olasiligt

giiclenmektedir.
Sanayi Uretim | Sanayi iiretim artigindaki gerilemeler finansal krizlerden dnce ortaya -
Artisi ¢ikmaktadir.
Hisse Senedi | Hisse senedi gibi varlik fiyatlarindaki asir1 artis finansal krizlerden +
Fiyati once goriilmektedir.
Degisme
Diinya Petrol | Yiiksek petrol fiyatlari resesyona neden olarak krizleri +
Fiyatlar1 Artis1 | tetikleyebilmektedir.
ABD Faiz Uluslararasi faiz oranlari iilkelerden sermaye ¢ikisini artiran 6nemli bir | +
Oranlari faktordiir.
OECD Yabanci iilke iiretim artig1 ihracati artirabilmekte ve kriz olasiligini -
Ulkeleri azaltabilmektedir.
Biiyiime Artist

Kaynak: Lestano ve Kuper, 2003: 7-9.

Krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi amaciyla, ¢esitli ekonomik degiskenler

gdsterge olarak kullanilmaktadir. Oncii gostergeler, krize en ¢ok hangi etkenlerin neden

olduguyla yakindan iligkilidir. Gegmis krizlerin 6ngoriilmesinde tutarli sonuglar vermis

olan ve bu nedenle agirlikli olarak kullanilan gostergeler; reel doviz kuru, yurtici kredi

genislemesi ve M2/uluslararasi rezerv oranidir. Krizler iizerine yapilan calismalarda genel

olarak para ve bankacilik krizleri icin belirlenen en iyi gostergeler Tablo 3’te

gosterilmektedir (Ural, 2003: 13).

Tablo 3: Para ve Bankacilik Krizleri: En Iyi Gostergeler

PARA KRIiZLERIi

| BANKACILIK KRiZLERI

Yiiksek Frekansh Gostergeler

- Reel Doviz Kuru
- Hisse Senedi Fiyatlari

- Reel Doviz Kuru
- Hisse Senedi Fiyatlari

; - M2 Carpant
- Thracat Namlh .
- M2/Uluslararas1 Rezervler ) Uretlm (GSYIH)
- Thracat

Diisiik Frekansh Gostergeler

- Cari Islemler A¢131/ GSYIH
- Cari Islemler Agi81/ Yatirimlar

- Kisa Vadeli Sermaye
- Sermaye Girisleri / GSYIH
- Cari Islemler A¢181/ Yatinmlar

Kaynak: Ural, 2003: 13
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Finansal krizlere yol acan gostergelerin belirlenmesinde iilke ekonomileri arasinda
farklar bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu gostergeler ortaya koyulurken her bir ekonomi
kendi igerisinde mikro temelde degerlendirilmekte ve makro unsurlar da hesaba katilarak
bir analiz yapilmaya calisilmaktadir. IMF baz1 gostergeleri birgok iilkede test etmis ve
bunlarin icinden birkagini erken uyari sinyalleri olarak kabul etmistir. IMF tarafindan
benimsenen baslica Oncii gostergeler; reel kur, kisa vadeli sermaye hareketleri, kredi
genislemesi, enflasyon, para arzi/rezerv orani, ihracat hacmi, cari agik, biit¢e agig1, kamu
harcamalari, bankalarin déviz pozisyonlari, bankalarin tahsili gecikmis alacaklari, yurt igi

faiz oranlari, i¢-dis faiz farki, borsa endeksleri olarak 6zetlenebilir (Erdogan, 2006: 9).

Bankalarin mali yapilarindaki ve makroekonomik kosullardaki degisimlerin
bankacilik sektoriinde ciddi sorunlara ve nihai olarak krizlere yol agtiklar1 kabul edilirse,
bu degisimlerin mikro diizeyde sistematik olarak nasil Olgiilebilecegi konusu giindeme
gelmektedir. Bu konuda bir 0Ornek olarak IMF tarafindan finansal sistem

degerlendirmelerinde kullanilan gdstergeler Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4: Finansal Sistem Degerlendirmelerinde Kullanilan Gostergeler (IMF)

MIKRO BAZDA EKONOMIK MAKROEKONOMIK GOSTERGELER
KONSOLIDEGOSTERGELER
SERMAYE YETERLILIGI GOSTERGELERI FINANSAL SISTEMI ETKILEYECEK
v' Konsolide sermaye yeterliligi rasyosu ICSEL VE DISSAL SOKLAR

v' Sermayeli rasyolarin frekans dagilimi
(se¢ilmis baz1 kurumlara ait sermaye yeterliligi rasyosu
analizi-en biiyiik {i¢ bankanin veya kamu bankalarinin,
mevduat sigorta fonuna devredilen veya daha 6nce
gozetim otoritesince miidahale edilen bankalarin
sermaye analizi ve sermaye yeterliligi rasyosu belirli
bir diizeyin altinda yer alan bankalarin sayisi gibi)

EKONOMIK BUYUME
v" Toplam biiyiime oranlar1 (reel GSMH

biiylimesinin azalmast)
v' Sektorel krizler

AKTIF KALITESI GOSTERGELERI ODEMELER DENGESI

v' Kredi veren kurumlar v' Cari islemler ag181

v Sektorel kredi konsantrasyonu v' Doviz rezervlerinin yeterliligi (1):

v' Déviz kredi kullandirimlari (Rezervler/KV borg) ve (Rezervler/KV

v Batik krediler ve kargiliklart Bor¢+C I D(2))

v Zarar eden kamu igletmelerine kullandirilan v Dis borglanma (vade yapisi dahil ) (dig
krediler bor¢lanmanin dnemli dl¢lide artmast)

v Aktiflerin risk yapisi v Dius ticaret hadleri (negatif yonde ticari

v" Dolayh krediler soklar)

v' Borg/dzsermaye (kaldirag) oranlari v' Sermaye hareketlerinin kompozisyonu ve

v' Borg alan kurumlar vade yapisi (asir1 sermaye girisleri)

v' Borg/dzkaynak oranlari

v" Kurum karlihig
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Tablo 4 (Devam)

MIiKRO BAZDA EKONOMIK KONSOLIDE
GOSTERGELER

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

YONETIMIN KALITESI GOSTERGELERI
v Gider rasyolari
v' Caligan bagina diisen kar
v Finansal kuruluslarin sayisindaki biiytime

ENFLASYON
v Enflasyonun Degiskenligi (enflasyon
oraninda énemli 6l¢iide degiskenlik olmasr)

GELIR VE KARLILIK GOSTERGELERI
v' Aktif karlihg1
v Oz kaynak karhilig1
v Gelir ve gider rasyolar1
v Yapisal karlilik gostergeleri

FAIZ ORANLARI VE DOViZ KURLARI

v" Faiz oranlarimm ve ddviz kurlarmm
degiskenligi

v" Yurtici reel faiz oranlarimim
seviyesi(ylikselen reel faiz oranlar)

v' Déviz kuru istikrari(doviz kurundaki
onemli degisimler)

v' Ddviz kuru taahhiitleri

LIKITIDE GOSTERGELERI

v Merkez Bankasindan kullandirilan krediler

v Bankalar aras1 para piyasasi faiz oranlari

v" Mevduatlarin parasal biiyiikliiklere orani
(M1,M2,M3)

v" Kredi/mevduat orani

v' Likit aktifler rasyosu (aktif ve pasiflerin vade
yapilan)

v' Ikincil piyasa likiditesi dl¢iimleri

KREDI VE AKTIF FIYATLARINDAKI
HIZLI BUYUME (BOOMS)
v' Kredilerdeki asir1 yiikselis (kredi/GSMH)
v' Aktif fiyatlarindaki agir1 yiikselis (belirli
bir siire sonra olusacak fiyat azaliglarinin
yaratacag1 olumsuz etkiler)

PiYASA RiSKi DUYARLILIGI GOSTERGELERI
v' Déviz kuru riski
v Faiz orani riski
v Hisse senedi fiyat riski
v' Mal fiyat riski

YAYILMA ETKILERI
v' Ticari etkiler
v Finansal piyasa iligkisi

PiYASA GOSTERGELERI

v’ Hisse senetleri dahil finansal enstriimanlarin
piyasa fiyatlari

v’ Asiri verim/getiri gostergeleri

v" Kredi derecelendirmeleri

v' Ulke kagitlarmin getiri marjlart

FINANSAL PIYASA YAPISI
v' Bankacilik sektoriiniin konsantrasyon rasyosu
v Finansal kurulus sayisi

DIGER SEKTORLER

v Dogrudan kredi kullandirmalar1 ve
yatirimlar

v Bankacilik sektoriine yapilan kamu
yatirimlart

v" Ekonomide vadesi gelmis ancak
6denmemis borglar

v Reel sektor firmalari ve tiiketicilerin
bilango yapilarinin zayifligt

v’ Bankalar arasi rekabette yasanan hizli
gelisim ve degisimler

Kaynak: Ipeker, 2002: 29

Tablo 4’te IMF, istikrar unsurlarini mikro ve makro temelde belirlemis ve bunlar

cesitli alt gruplara aywrmistir. Bu gostergeler igerisinde en yaygin olarak kullanilan ve

birgok calismada temel olarak kabul edilenler arasinda bulunan su basliklar 6nemlidir:

Uluslararasi rezervler, Reel déviz kuru, Rezerv yeterliligi (M2/R) ve Cari A¢iktir (Ipeker,

2002: 28-30).
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Para krizleri patlak verdiginde gozlenen ilk gelisme genellikle faizlerde sicrama ve
merkez bankalarinin doviz rezervlerinde erime oluyor. Bunlar yasaniyor ¢iinkii finansal
yatirimcilar ellerindeki yerli para cinsinden hisse senetleri, hazine tahvilleri gibi finansal
varliklar1 bir an Once dovize cevirmek istiyorlar. Geg¢ kalan, sigrayacak doviz kuru
nedeniyle elindeki yerli para cinsinden finansal varligin doviz cinsinden karsiliginin
keskin bir bicimde diiseceginden korkuyor. Ister yabanci, ister yerli fark etmiyor; sonugta
servetinde boyle bir kayip istemedigi i¢in bir an 6nce elindekileri dovize ¢evirmek istiyor.
Bu, doviz kurunun sigrama egilimi gostermesi demektir. O tilkedeki merkez bankasi kurun
sigramasini istemiyorsa, mesela doviz kurunu belli bir diizeyde tutma s6zii verdiyse doviz
piyasasina miidahale ediyor. Bunu iki yolla yapiyor: Yiiklii miktarda (varsa tabi) doviz
sattyor ve faizleri yiikseltiyor. Bir silire sonra bu c¢abalar ¢are olmayinca, doviz kuru

S1CT1YOT.

Kriz yasayan iilkenin kredi riski artryor. Ciinkii bu iilkenin borglarin1 6demekte
zorlanacag diisiiniilityor. Bu durumda, kriz donemlerinde, kriz sadece s6z konusu iilkede
cikiyorsa, bu iilkenin kredi riski agisindan diger iilkelerden ayristigini gozliiyoruz. Boyle
bir ortamda bankalar daha ihtiyatlhi oluyorlar. Yeni kredi agmakta nazlaniyor. Agilan

kredilerin bir kism1 vadeleri gelmeden geri ¢agriliyor ya da bor¢ludan ek teminat isteniyor.

Sonugta sirketler kesimi zor duruma diisiiyor. Zorlugun tek nedeni bankalarin
temkinli olma isteklerinden kaynaklanan sorunlar degil. Yatirimlarin ertelenmesi ve
tilketicilerin daha az harcama egilimleri onlarin daha az mal satmas1 anlamina geliyor. Bu
bir siire sonra daha az gelir, daha az tiiketim, daha ¢ok is¢i ¢ikarma demektir. Banka
bilangolar1 bozuluyor. Kredi piyasasi iyice diisiiyor. Bu ortamda bankalarda birbirine
giivenmiyorlar, nakit tutmay1 (likit kalmay) tercih ediyorlar. Baz1 bankalar nakit sikigligt
icine disiiyorlar. Panik para arayislar1 faizleri daha da yiikseltiyor. Ekonomiye duyulan

giiven iyice yerlerde siiriinmeye basliyor (Ozatay, 2011: 511-512).

2.2. Para Krizlerini Onceden Tahminine Yonelik Yaklasimlar

Para krizlerinin 6nceden tahminine yonelik iki temel yontem uygulamali literatiirde
yaygin bir sekilde kullamilmaktadir. Bunlar "Erken Uyari Sistemleri" ve "Oncii

Gostergeler Yaklasimi" adi verilen yontemlerdir (Dumrul, 2003: 83).
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2.2.1. Erken Uyar Sistemleri veya Sinyal Yaklasim

Higbir finansal gdsterge tek basina kriz yasanip yasanmayacagi konusunda saglikli
bir tahminde bulunmaya yetmemektedir. Bununla beraber, énemli finansal gostergelere
dayali birka¢ erken uyar1 sisteminin, durumun koétii oldugunun gdstergesi ve finansal krizin
her an ortaya cikabilecegi konusunda bir ipucu vermesi kuvvetli bir ihtimaldir (Turgut,
2007: 42). 1994 Meksika krizini takip eden donemde Kaminsky ve Reinhart (1998), doviz
krizleri ve bankacilik krizleri arasindaki iliskinin analizine dayanan bir erken uyar1 sistemi
gelistirmislerdir. KLR metodu ile 1970-1995 donemleri arasinda 15 gelismekte olan iilke
ve 5 endistrilesmis lilkenin aylik verilerini kullanarak 76 finansal krizi incelemislerdir.
Daha sonra, Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, (1998) ve Goldstein, Kaminsky ve Reinhart
(2000) bu arastirmayi genisletmislerdir. Bu ¢alismalarin yani sira Berg ve Pattillo (1998)
ve Edison (2000) arastirmayi daha ileriye tasimis ve yenilenmis veri seti ile Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart (1998)’1n elde ettigi sonuglart sinamiglardir. Biitiin bu ¢aligmalar, Kriz
doénemlerinde makroekonomik ve finansal degiskenlerin izlenmesi esasina dayanan sinyal

yaklagimini uygulamislardir (Ozdemir, 2007: 65; Zhao ve digerleri, 2014: 2).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 20 iilkede karsilagtirilan toplam 76 ekonomik
krizle ilgili olarak yaptiklari1 aragtirmada tablo 5te sunulan ekonomik degiskenleri krize
duyarli degiskenler olarak belirlemislerdir. Daha sonra krize neden olan bu degiskenlerin,
kriz dncesi degisim oranlarini saptanmiglardir. Esik deger adi verilen bu degisim oranlari,
kriz sinyali veren degerler olarak kabul edilmistir. Ad1 gegen iktisat¢ilarin krize duyarh
gostergelerle ilgili olarak saptadiklar esik degerler tablo 5'te verilmistir (Dursun ve Birdal,
2011: 67).
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Tablo 5: Gostergelerin Esik Degerleri

Gostergeler Esik Degerleri
Uluslararas1 Rezervler %10 (-)
Ihracat %10 (-)
Dis Ticaret Haddi %11(-)
Reel D6viz Kuru %10 (+)
M1 Para Arzi %17 (+)
M2 Para Arzi %17 (+)
Yurti¢i Kredi/GSYIH %19 (+)
Reel Mevduat Faiz Orani %15 (+)
M2/Briit Uluslar Aras1 Rezervler %10 (+)
Uretim Endeksi %10 (-)
Hisse Senedi Fiyat Endeksi %14 (-)
Ithalat %14 (+)
Banka Mevduati %20 (+)

Kaynak: Dursun ve Birdal, 2011: 67; Altintas ve Oz, 2007: 33.

Sinyal yaklasiminin operasyonel diizeyde daha iyi anlasilabilmesi i¢in bazi kavram

tanimlamalarinin ayrintili bir sekilde ele alinmasi gerekmektedir. Bunlar;

Kriz: Doviz kuru piyasast i¢in kriz, kura yonelik bir atak sonucu kurdaki biiyiik
deger kayiplari, uluslararasi rezervlerin 6nemli 6l¢lide azalmasi veya bu iki durumun bir
arada yasanmasi olarak tanimlanmistir. Kaminsky ve digerleri (1998) calismasinda kriz,
olusturulan bir baski endeksinin hareketlerine bagli olarak tespit edilmektedir. Bankacilik
sektorlinde ise kriz; bir veya birden fazla finansal kurumun kapanmasi, birlesmesi veya
kamulastirilmasi gibi kavramlarla karakterize edilmistir. Bunlarin yani sira interbank faiz
oranlarindaki O6nemli artiglar gibi likidite sikisikliginin daha dogrudan gostergelerinin
gozlemlenmesi yoluyla, bankacilik sektorii lizerindeki sikintilarin belirlenmesine olanak

taninmistir.
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Burada yapilan agiklamalar gergevesince sinyal yaklasimi i¢in finansal krizlerden
biri olan para ve bankacilik krizlerini inceledigini sdyleyebiliriz. Cilinkii kriz denilebilmesi
i¢in iilke verilerinden uluslararasi rezervler ve doviz kurlarindaki degisimden faydanalarak

bir bask1 endeksi olusturulmasi gerektigi konusunda bize bilgi vermektedir.

Gostergeler: Gosterge seciminde teorik Oncelikler, iilke deneyimleri ve veri
yeterliligi gibi faktorler 6n planda olmustur. Kaminsky ve digerleri (1998) calismasinda
verinin 12 aylik yiizde degisim ile filtrelenmesinin, gostergelerin iilkeler arasi1 kiyaslama
amacl kullanilabilirligini, duraganligin1 ve mevsimsel etkilerden bagimsizligini sagladigini

gostermektedir.

Sinyal Arahigi: Gostergenin krizi dngorebilecegi beklenen zaman dilimidir. Makul

(13

bir zaman araligi iginde kriz tarafindan takip edilen sinyal “iyi sinyal” olarak
adlandirilirken, tersi durum “yanlis sinyal” veya giiriiltii olarak adlandirilmaktadir. Bu
baglamda, makul zaman araligi se¢ciminde genel kabul gormiis bir secim kriterinin

bulunmadiginin belirtilmesi dnemlidir.

Sinyaller ve Esik Degerleri: Gostergenin verilen esik degeri agtigi durumlar sinyal
olarak kabul edilmektedir. Esik deger, ongérememe olasiligi ile yanlis sinyal verme
olasiligini dengeleyerek minimize edecek sekilde belirlenmektedir. Yanlis sinyal
miktarinin azaltilmasi amaciyla esik degeri ¢ok siki tutuldugunda, krizin olustugu
durumlarda bile krizin bos hipotezinin reddedilmesine yol acacaktir. Buna karsilik, esik
degeri fazla gevsek birakilirsa sistem biitiin krizleri yakalayacak ve kriz olmayan pek ¢ok

kiigiik hareketliligi de kriz olarak gosterecektir (Ozdemir, 2007: 73).

Bu yaklasimin merkezinde, gostergelerin kriz zamanlar1 ve sakin zamanlar boyunca
sergiledikleri davranislarin karsilagtirmali bir analizi yer almaktadir. Bir gosterge belirli bir

esigi astigi zaman bir uyar1 sinyali yayacaktir.

Her bir gosterge icin optimal esikler belirlendikten sonra sinyal sikligi
degerlendirilir. Bu da bir iilkenin krize maruz kalabilirligini tayin eder. Bir sinyalin
arkasindan belirli bir zaman dilimi gectikten sonra bir kriz ortaya ¢ikiyorsa bu sinyal iyi bir

kriz 6ngoriictisiidiir. Eger bu zaman aralig igerisinde bir kriz ¢ikmazsa yanlis sinyal olarak
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adlandirilir. Belirli zaman diliminin se¢iminde genel olarak kabul edilen bir kriter yoktur.
Pratik amaglar agisindan sinyalin yayilmasinin zaman ufku, veri 6rnegine ve iilkeye 6zel

faktorlere bagh olarak 6-24 ay arasinda olabilir (Delice, 2005: 30).

Kaminsky, para krizlerine yonelik sinyal yaklagimini asagidaki sekilde
agiklamaktadir

Boylece; 45{ = 1%=%S{,|X{|>|>Zl| }

n ; finansal krizlerin olas1 gostergelerini temsil ettigi varsayilan degisken sayisi,
X, sinyali gostermekte ve doneminde gosterge, kritik siniri |)Z]t| ‘yi astyorsa, bu

donemde kriz sinyali oldugu soylenebilir.

Denklem 1°de degiskenlerden bazilarinin krize yakin donemde asiri derecede
diismesi veya biiylime gdstermesi, kriz sinyali olarak diisiiniilebileceginden dolayr mutlak
deger olarak ifade edilmistir. Mutlak deger, degiskenlerdeki farkli dalgalanmalar1 dikkate

almamiza olanak vermektedir.

Burada olas1 bir kriz sinyali yoksa {St = 0} degerini almakta ve denklem (2)’deki
gibi gosterilmektedir.

{si=ot=1{s/ x| > x| b

Zaman serilerindeki dalgalanmay1 sinyale doniistiiren kritik smirin seg¢iminde
birbiriyle celisen degerlendirmelerin ortadan kaldirilmasi da gerekmektedir. Eger kritik
deger, yanlis sinyallerin sayisini azaltmak amaciyla ¢ok kat1 belirlenmisse, sinyal gézden
kagabilecek ve siddetli bir krizle karsilasilabilecektir (I. tip hata). Bu durum 1. tip hatanin
oldukga biiyiik olabilecegini gostermektedir. Aksine kritik sinir ¢ok genis bir deger olarak
belirlenmis ve normal degerine ¢ok yakinsa tiim krizler 6ngoriilebilse de asla kriz ortaya
ctkmayacak bircok kriz sinyalinin alinmasi olasilik dahilinde olacaktir. Boylece birgok
yanlis sinyaller gonderilecektir (II. tip hata). Bu durumda II. tip hata biiyiiyecektir. Sinyal
yaklasiminda kritik bolgenin biiyiikliigiiniin se¢imi konusunda genel bir yaklasim mevcut

degildir. Ancak Kaminsky ve Reinhart (1999) her iki gosterge i¢in optimal kritik esik
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degerin blytkliigiinii (yani diizensiz hareket ettigi diisiiniilen bir gostergenin godzlem
sayilarinin yiizdesini) kritik bolgenin genis bir aralik boyunca hareketlerini aragtirarak
segmis Ve yanlis sinyallerin dogru sinyallere oranini minimize eden yiizdelerini

belirlemistir. Bu oran optimal esik deger ile gosterilmektedir.

I. tip hata sifir hipotezin yanlislikla reddedilmesi, II. tip hata ise sifir hipotezin
yanlighkla kabul edilmesi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Sifir hipotez bir kriz

olabilecegini ifade eden denklem 1’in minimize edilmesidir (Altintas ve Oz, 2007: 30).

Her bir gosterge i¢in ampirik uygulamada kullanilacak optimal esik setini elde
etmek icin iki asamal1 bir prosediir takip edilir. 11k olarak esikler ilgili gdstergenin gézlem
dagilmmin yiizdeleriyle (%10) iliskili olarak tanimlanir. ikinci olarak referans yiizdelerin
dagilimi ele alinir ve yanlis sinyal oranimi (yani yanlis sinyallerin iyi sinyallere orani —

noise to signal) minimize eden optimal esikler seti tanimlanir.

Bir gosterge degisken belirli bir esigi asarsa 1 sinyalini, aksi takdirde O sinyalini
gonderir. Esik degerin se¢imi keyfi bir sekilde yapilmaz. Diisiik bir esik segme kriz olarak
adlandirilabilecek durumlarin ¢ok biiylik bir kismini1 gosterebilir. Fakat bu arada yanlis
alarmlar da gonderebilir. Cok yiiksek bir esik segilmesi ise birgok krizi kagirma riski
pahasina yanlig alarmlarin sayisini azaltir. O halde esiginin secilmesinde yapilacak sey,

sinyalin hataya (noise) oraninin maksimize etmektir (Delice, 2005: 15).

KLR Modeline gore her bir degisken analiz edilerek en uygun (optimal) esik
degerler hesaplanir. Herhangi bir gdsterge esik degerin {lizerine ¢ikmasi ya da esik degerin
altina diismesi kriz sinyali olarak kabul edilir. Esigin dogru belirlenmesi sorununu agmak
icin bagimsiz degisken serileri yiizdelik dilimlere ayrilir. Bagimsiz degiskenin, bagimh
degiskeni beklenen etkileme yoniine gore en uygun yiizdelik dilim, alt ya da tist esik olarak
belirlenmektedir. Ornegin %10’luk dilim kullamlacaksa, alt esik belirlendiginde %10’luk
dilimin altina diisme kriz sinyali olarak algilanmakta, iist esik belirlenirken %90’lik dilimin
tizerine ¢ikmasi kriz sinyali olarak algilanmakta ve gelecek yirmi dort ay igerisinde bir kriz

olasiligin1 6ngoriilebilmektedir (Sevim, 2012: 45).
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Esik deger belirlemede kullanilabilir baska oOlgiitte asagida acgiklanacak olan bir
gostergenin sinyal verme giicii ile ilgilidir. Bu agidan esik deger belirlemede kullanilan
yontem, bir gostergenin sinyal verme giiciinii maksimum kilacak sayisal degerin
belirlenmesi seklindedir. Ancak uygulamali literatiirde esik degerlerin belirlenmesinde tam
bir uyumun oldugu sdylenemez. Yani bu konuda bir keyfiyet s6z konusudur. Boyle bir

keyfiyetin bulunmasinin nedeni, iilkelerin kendine has 6zellikleridir.

Gostergeler igin optimal esik degerlerin belirlenmesinden sonraki asama, finansal
Krizi ongoren en iyi gostergelerin se¢imidir. Bir gostergenin finansal bir krizi 6ngérmedeki
basaris1 igin 0 gostergenin giiriiltii sinyal oranina bakilmaktadir. Giiriiltii sinyal orani
birden kiigiikse ve sifira ne kadar yakinsa degisken o 6l¢iide iyi bir 6ncii gostergedir (Avci
ve Altay, 2013: 52).

Sinyal yaklasiminin etkinligi tek bir degisken seviyesinde 6l¢iiliirken, Tablo 6'daki
gibi bir matris kullanilir. Bu matris ayn1 zamanda degiskenlerin bir para Krizini tahmin

etmedeki performansi agisindan 6nemlidir (Dumrul, 2003: 94).

Tablo 6: Sinyal Yaklasiminda Kullanilan Matris

Kriz Var (24 Ay i¢inde) | Kriz Yok (24 Ay Icinde)
Sinyal Verdi A B
Sinyal Vermedi | C D

Kaynak: Kaminsky ve digerleri, 1998: 18.

Sinyal yakalama yaklasimi1 kapsaminda miikemmel bir gostergenin performans
matrisinde A ve D hiicrelerine ait gézlemler sunmasi beklenir. Bununla beraber iyi bir
gostergenin Ozellikleri su sekilde siralanabilir: Olasi iyi sinyaller i¢inde 1yi sinyal oram
yiiksek; olas1 kotii sinyaller i¢inde kotii sinyal orani diistik; krizi 6ngérme olasiligr yiiksek;
kriz Oncesi sinyal verme zaman ortalamasi yiiksek ve kriz ufku donemindeki sinyal

stirekliligi diger donemlere oranla daha yiiksek olmalidir (Kaya ve Yilmaz, 2007: 10).
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Bu matris igerisinde A, B, C ve D vakalariin sayisin1 ifade eder. En verimli sinyal
yanlis sinyalleri (B) ve yaniltic1 sinyal vermeyenleri (C) paymnin en aza indirir olmasidir.
Sinyal yaklasiminda, giiriiltii-sinyal orani (NS orani1) olarak tanimlanir:

NS orant = ( B/B+D)/(A/A+C)

Bu oran her bir degisken i¢in esik degeri en aza indirir. B=0 ve C=0 ideal olsa da,
biz B ve C sifir olmasini model tamamlanmadig: siirece bekleyemeyiz. Daha yiiksek bir
esik deger seviyesi secildiginde kriz sinyallerinin sayisi1 azalir (A ve B), esik deger daha
diisiik secildiginde C sifira dogru gider ve sinyaller artar. Bu yiizden esik deger se¢imine

dikkatli bir sekilde karar verilmelidir (Ito ve Orii, 2009: 6).

Formiilde, [B/(B+D)] kotii sinyallerin tiim olas1 kotii sinyallere, [A/(A+C)] ise iyi
sinyallerin tiim olast iyi sinyallere oranin1 vermektedir. Bu oranin degeri ne kadar kiigiikse,
gostergenin krizi agiklama giicliniin o kadar yliksek olacagi ifade edilmektedir. Giiriiltii-
sinyal oran1 1’¢ esit olan goésterge icin, iyi sinyal sayisi kadar koti sinyal irettigini

sOyleyebiliriz.

Tim gostergeler tarafindan saglanan bilgilerin, gelecekte ortaya cikabilecek bir
krizin degerlendirilmesi amaciyla birlikte kullanilmasi da miimkiindiir. Bu amagla, bazi
bilesik endeks hesaplama yoOntemlerine basvurulmaktadir. Bu yontemlerde, kriz
asamasinda olan bir ekonominin kirilganligr tespit edilirken, incelenen dénemde alinan
sinyallerin sayis1 her bir gosterge icin hesaplanmaktadir. Buna gore, sinyal sayis1 arttik¢a,

finansal bir kriz olasilig1 da artacaktir (Oz ve Taban, 2007: 8).

Sinyal yaklagiminin {stiinligii, genis bir veri setinin kullanimima imkan saglamasi
ve her bir degiskenin 6ngori giiciinii ayri ayr1 ortaya koymasidir. Yaklasimin zayif yanlari
ise degiskenler arasindaki etkilesimi ihmal etmesi, degiskenlerin esik seviyesini ne kadar
astiginin  gorilememesi ve ekonometrik testlerin yapilamamasidir (Avcr ve Altay,
2013:52).
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2.2.1.1. Finansal Baski Endeksi

KLR’de krizler, doviz kuru ve briit uluslararasi rezervlerdeki aylik yiizde
degismeler ile olusturulan bir doviz piyasast baski endeksinin davranisi ile

tanimlanmaktadir (Delice, 2005: 13).

Uygulamali ¢aligmalarda finansal istikrarsizlik ve/veya finansal krizlerin
Olctimiinde kukla degiskenler kullanilmaktadir. Ancak, literatiirde faiz oranlari, doviz kuru
ve doviz rezervlerinden yola ¢ikilarak elde edilen finansal baski endeksi gerek finans
krizlerinin tahminde gerekse tespitinde basarili oldugu iddia edilmektedir. Bu endeks

asagida gosterilmistir.

FBE= {[(erpe)/ce] + [(r-pr)/ord+ [(i-pi)/ci]}/3

e=[(Et-Et1)/Et.1]: Dolar kurundaki yiizde degisim
r=[(R-Rt-1)/ Re.1]: Merkez bankasi briit doviz rezervlerindeki yiizde degisim
I=[(It-1t1)/ 1t4]: Gecelik faiz oranindaki yiizde degisim (Sevim, 2012: 57).

Bu denklemden goriilecegi lizere, her bir seri ortalamasindan (n) ¢ikarilip standart
hatasina (o) boliinmektedir. Boylece, seriler arasinda olusabilecek birim farkliliklarinin
ortaya c¢ikaracagi sorunlar standartlastirma yontemiyle giderilmektedir. Bu endekste yer
alan degiskenler dikkat edilecegi tizere iktisat politikas1 uygulamalar ile yakindan ilgilidir.
Bagka bir deyisle, bu endeks finansal istikrarsizliklarin en 6nemli sebeplerinden biri olarak
gosterilen hatali iktisat politikalarinin sonuglarin1 da yansitabilmektedir (Erdem ve

digerleri, 2011: 13)
Endeksin hesaplanmasi, her ti¢ degiskene farkli agirlik verilerek yapilabilir. Ancak
endeks, FBE i¢inde yer alan her degisken standartlastirildiktan sonra genellikle agirliksiz

olarak hesaplaniyor (Uygur, 2001: 8).

Yukarida formiile edilen FBE; esitligi aciklanan para krizi golge degiskeninin

olusturulmasina temel teskil edecektir. S6z konusu endeksin hangi durumlarda ve
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donemlerde bir para krizine isaret ettigi, belirlenen esik degere gore tespit edilecektir

(Kaya ve Yilmaz, 2007: 7).

Standart sapma kiigiiltiilerek esik deger ne kadar asagi ¢ekilirse, o kadar ¢cok ayda
kriz kukla degiskenin degeri 1 olmaktadir. Esigin {i¢ standart sapmanin altina gekilmesi
durumunda kriz tanimi genisledigi i¢in gostergeler, duyarliligin artirilmasi nedeniyle kriz

olarak goziiken durumlar1 6nceden haber verme basarimini yitirmektedir.

Sinyal yaklasimini ilk ortaya koyan KLR Modelinde (Kaminsky vd, 1998) soz
konusu a katsayisinin degeri ii¢ olarak alinmustir. Bu katsayi finansal kriz 6ngorii yazininda
bir buguk ile ii¢ arasinda degisim gosteren ve sinyal basarimini artirmaya yonelik sezgiye
dayal1 bir sabit degerdir. Bu nedenle ¢alismamizda ii¢ standart sapma degeri kullanilmig ve

kriz esitlik agagidaki gibi tanimlanmistir.

FBE’nin hesaplanmasindan sonra krizin tanimlanma siirecine gelinmistir. Kriz
kukla degiskeninin elde edilebilmesi i¢in FBE 0 ve 1 degerlerine doniistiiriilmiistiir. Bunun
icin Oncelikle esik degerin belirlenmesi gerekmektedir. Esik deger (E.D) asagida
gosterilmistir. p FBE nin aritmetik ortalamasini, a sabit bir katsayiy1 ve ¢ FBE’nin

standart sapmasini temsil etmektedir.

E.D.= p+axoc

FBE’nin aritmetik ortalamasina standart sapmanin belirli bir katsayiyla carpilan
degeri eklenerek FBE’nin Esik Degeri hesaplanmaktadir. FBE’ nin standart sapmasimin a
katsayist ile ¢arpiminin ortalamaya eklemesiyle belirlenmektedir. Kriz, asagidaki esitlikle
tanimlanmistir. Endeksin bu degerden biiyiik oldugu dénemler kriz olarak tanimlanmakta
ve kukla degisken K=1 degerini almakta; tersi durumda ise kriz yok olarak tanimlanmakta

K=0 degerini almaktadir.

FBE > (u+ 3o ) ise;
K=1 (Kriz var) degilse K=0 (Kriz Yok)

Diger bir anlatimla analiz doneminde dolar kurundaki, gecelik faiz oranindaki ve

Merkez Bankasi briit doviz rezervlerindeki ylizde degisimin standardize edilmis
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degerlerinin ortalamasi ile elde edilen Finansal Baski Endeksinin (FBE), kendi
ortalamasini, standart sapmasinin ii¢ kat1 kadar astig1 aylar, finansal kriz yasanan aylar

olarak kabul edilmistir (Sevim, 2012: 59-62).

2.2.2. Oncii Gostergeler Yaklasim

Oncii gosterge, ekonomik aktivitenin seviyesini gdsteren bir referans serisindeki
dalgalanmalar1 tahmin etmek iizere incelenen seriler veya seri endeksler olarak tanimlanir.
Referans serisinin Oncili gostergesi olarak secilen serilerin agirlikli ortalamalar1 alinarak

"bilesik oncii gosterge" endeksleri de olusturulmaktadir (Bayar ve Uslu, 2011: 34).

Sekil 2: Konjoktiirii Temsil Eden Referans Serileri ile Oncii Gosterge Serisi

Arasindaki Tliski

Trende gore oran Referans Serisinin seyri

Oncii gosterge serisinin seyri

Kaynak: Lindsay ve digerleri, 2001: 19.

Sekil 2'de Referans serisinin seyri ile 6ncii gosterge serisinin seyri arasindaki iligki

gosterilmistir.

Oncii gostergeler yaklasimi  ekonomik —dalgalanmalarin  kagimlmaz oldugu
goriisiinden hareket etmektedir. Belirli bir konjonktiir devresinde tiim ekonomik seriler
genel ekonomik durumla es zamanli degisim gostermezler. Oncii gostergeler yaklasimi
ekonomik durumu Onceden takip eden gostergelerin tespiti ve bu gostergeler kullanilarak

ekonominin gelecekteki durumunun tahmini esasina dayanir (Miiriitoglu, 1999: 24).
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Oncii gostergeler yonteminde, hem daha yiiksek frekansli hem de daha az gecikme

ile yayimlanan bir serinin referans seri olarak kullanilmasi tercih edilmektedir (TCMB: 1).

En iyi performans gosteren serilerin se¢imi igin bazi kriterler vardir. Devresel
hareketleri referans serideki hareketleri 6nceden gdstermelidir. Oncii gdstergenin gecik-
meli degerleri ile referans serinin giincel degerleri arasindaki korelasyon yiiksek olmalidir.
Doniis noktalarinin, referans serinin doniis noktalarini 6nciileme siiresi miimkiin oldugunca
uzun olmalidir (politika yapicilarin tedbir almasina zaman tanimasi igin). istatistiginin
yayim siklig1 en az referans serinin yayim siklig1 kadar olmalidir. Hata/sinyal orani diisiik
olmalhdir (gegmis donemde Oncii gostergenin referans gosterge hakkinda verdigi
sinyallerdeki hatalar asgari diizeyde olmalidir). Olusturulan endekste diizensiz
dalgalanmalarin fazla olmamasi, doniis noktalarini 6nciileme siiresinin varyansinin diisiik
olmas1 gerekmektedir. Oncii gosterge ile referans seri arasinda yiiksek dncii korelasyonun
olmasmin yani sira seriler arasindaki iligkinin ekonomik mantigi olmalidir. Ekonomik

mantiZin varligi hakkinda OECD’nin 6nerdigi kriterler agagidaki gibi siralanmaktadir;

e Referans serideki degisimlere sebep olan faktorler (6rn. politika araglarindaki
degisimler),

e Ekonomideki karar alma birimlerinin beklentilerini yansitan seriler (6rn.
tiiketici veya is diinyas1 egilim anketleri),

e Referans serisi olan ekonomik aktivite serisini, olusmasmin ilk asamalarinda
Olcen veriler (6rn. ara mali ithalati),

e Referans serisi olan ekonomik aktivite serisindeki degisimlerle ¢ok hizli

degisen seriler (0rn. fazla mesai 6lgtimlerti).

Yukaridaki kriterler kullanilarak en iyi performans gosteren oncii gosterge serileri

secilmistir (Bayar ve Uslu, 2011: 38).

Oncii goéstergelerin ¢ogu gelecekte yapilmasi planlanan ekonomik aktiviteler icin
yapilan taahhiitleri ve verilmis kararlari yansitmaktadir. Yeni siparisler, yeni ingaat
baslangiglari, aramali lireten sektorlerdeki aktivite, aramali fiyatlart ve benzeri gostergeler
gelecekteki ekonomik aktivitenin alacagi yonii simdiden gdsterme Ozelligine sahiptirler.
Oncii gostergeler yaklasimi ekonomik durumun tahmininde kolay ve pratik bir yontem
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olmasina ragmen, bu yaklasiminin baz1 dezavantajlar1 vardir. {1k olarak ¢ok az sayida seri
ekonomik durumu siirekli olarak onceleyebilmektedir. En iyi dncii gosterge bile ekonomik
durumu ancak %80-90 gibi bir oranda dogru olarak yansitabilmektedir. ikinci olarak, éncii
gostergelerin Onciiliik siiresi ayn1 kalmamakta zaman igerisinde degisebilmektedir. Son
olarak, oncii gostergeler ekonomik aktiviteyi hem yon hem de zaman olarak siirekli ve
dogru olarak Onceleseler bile ekonomik aktivitedeki degisim  biiyiikligilini

gosterememektedirler (Miirtitoglu, 1999: 24).

2.3. Para Krizlerinin Tahmin Edilebilirliligi Konusunda Yapilan Uygulamah

Cahismalar

Teorik kriz modelleri yasanan krizlerin olusumunu aciklamaya calisirken,
uygulamali finansal kriz modelleri ise teorik modellerin yasanabilecek krizleri ongérmede
ne kadar basarili olduklarini incelemektedir. Uygulamali finansal kriz modellerinin
olusturulmasinda yaygin olarak kullanilan yontem, finansal piyasalar i¢in kriz donemlerini
ifade eden bir baski endeksi ve kriz donemlerinde farkli hareket eden bir grup agiklayici
degiskenin belirlenerek bu degiskenlerin hareketleri {izerinden sonuglara varilmasi
temeline dayanmaktadir. Uygulamali finansal kriz modelleri, literatiirde temel olarak
standart modeller ve bu modellere alternatif olarak gelistirilen yeni modeller bagliklar
altinda incelenmektedir. Standart modeller, sinyal yaklagimi (Kaminsky ve digerleri, 1998)
ve sinirli bagimli regresyon modellerinden (Logit-Probit) (Frankel ve Rose, 1996)
meydana gelmektedir. Finansal krizlerin ngoriillmesinde son yillarda birgok yeni analiz
teknikleri kullanilmaya baslanmistir. Bunlardan bazilar1 Markov rejim degisimi modeli
(Hamilton, 1989), Fisher diskriminant analizi (Burkart ve Coudert, 2000), simiflama ve
regresyon agaglart modeli (Breiman, 1984), yapay sinir aglari modeli (Nag ve Mitra, 1999)
ve siirlandirilmig VAR modelidir (Krokoska, 2000) ( Avct ve Altay, 2013: 49).

Eichengreen ve digerleri (1994), 1967 ve 1992 arasinda 22 iilkede (¢ogu OECD
tilkesi) sabit kur uygulamasi sirasinda yasadiklar1 spekiilatif ataklar1 ya da krizleri aylik
verileri kullanarak analiz ettiler. Yazarlar, doviz kuru, faiz oranlar1 ve uluslararasi
rezervlerdeki biiylik hareketleri, kriz olarak tanimlamiglardir. Calismalarinda déviz kuru,
faiz oranlar1 ve uluslararasi rezervlerin belli agirliklari ile ifade edilmis spekiilatif baski

endeksi olusturarak, parametrik olmayan Kolomogorov-Smirnov testi ve Kruskal-Wallis
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testi ile t-testi kullanarak, kriz ve kriz olmayan donemler arasinda belli basli makro
ekonomik degiskenlerde (biitge acig1, enflasyon, ihracat/ithalat orani, ulusal kredi
bliylimesi ve uluslararasi rezervler gibi) énemli fark olmadig: seklindeki sifir hipotezini
test etmislerdir. ERM’ye dahil {ilkeler igin, sifir hipotezi reddedilememis ancak ERM dis1
gozlemler i¢in reddedilmistir (Eichengreen ve digerleri, 1994: 1).

Sachs ve digerleri (1996), 1994 de 20 yiikselen piyasa ekonomileri ile ilgili verileri
kullanarak, para krizlerinin belirleyicilerini acgiklamaya calismistir. Calismada krizi
belirlemek i¢in, 10 yillik donem boyunca uluslararasi rezerv seviyesi ve doviz kurlarinda
yiizde degismenin agirlikli ortalama endeksi olusturulmus ve bu kriz endeksi, 1994°de bir
iilkenin yasadigi spekiilatif baskinin miktarin1 belirlemistir. Kriz endeksinin bagiml
degisken olarak alindig1 regresyon denkleminde, reel déviz kurundaki degerlenme ve
borglanmadaki asir1 artig1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir (rezerv yeterlilik oranlari
M2/Rezerv goz Oniine alinarak). Yazarlar ¢alismanin sonunda, reel déviz kurundaki asir
degerlenme, ulusal bor¢lanma oraninin yiiksek olmasi ve rezervlerin diisiik olmasinin bir
tilkenin karsilasabilecegi spekiilatif atak riskini artirdigini ifade etmislerdir (Sachs ve
digerleri, 1996:1).

Frankel ve Rose (1996) 100 gelismekte olan iilkede 1971-1992 yillarindaki 16
degisken icinden ele aldiklar1 7 degiskeni anlamli bulmus ve Oncii gosterge olarak kabul
etmislerdir (Frankel ve Rose, 1996: 351-366).

Kaminsky ve Reinhart (1996) bankacilik ve 6demeler dengesi krizleri arasindaki
olast baglantilar1 ilizerinde durmustur. Finansal serbestlesmenin genellikle bankacilik
krizlerinden 6nce oldugu ve bunun tahmine yardimct oldugu 6ne siiriilmiistiir (Kamisky ve

Reinhart, 1996: 14-16).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998), para krizleri iizerine ampirik kanitlari
inceleyerek, belirli bir erken uyari sistemi 6nermektedir. Bu sistem, kriz 6ncesi donemlerde
alisilmadik davraniglar sergileme egilimini cesitli gostergeler evriminin izlenmesini igerir.
Bir gosterge belli bir esik degerini astiginda, bu bir para krizini izleyen 24 ay igerisinde

gerceklesebilecegi bir uyart "sinyali" olarak yorumlanir. Bu yaklagim i¢inde ihracat, reel
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doviz kurunun trendden sapmasi, genig paranin briit uluslararasi rezervlere orani, ¢ikti ve

0z kaynak fiyatlarinin iyi sicili vardir (Kaminsky ve digerleri, 1998: 1).

Lizondo ve Reinhart (1999); Kaminsky ve Reinhart (2000) bu arastirmayi daha
genis cercevede ele alarak para krizlerinde reel doviz kuru, hisse senedi fiyatlari, ihracat,
M2/rezervler oncli gosterge olarak kabul edilmistir. Ayni1 sekilde yenilenmis veri setini
kullanarak Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1999)’in sonuglarmi gézden gegirdikleri
caligmalarinda Berg ve Pattillo (1999) ve Edison (2003), 2002 yilinda krizleri ele alan
arastirmasinda Tambunan (2002) esik degeri belirlenen sinyal yaklagimi kullanmiglardir

(Dogan, 2009: 502).

Glick ve Hutchison (1999) yaptiklar1 ¢alismada para krizlerinin ortaya ¢ikisinda
banka krizlerinin rolii oldugunu ileri siirmiislerdir. 1997 ve 1998 yillarinda Tayland,
Endonezya, Malezya ve Kore'de para ve bankacilik krizleri hemen hemen ayni zamanda
ortaya ciktign goriildii. Aslinda, 1990'larin basinda Iskandinavya'da ve 1980'erin ilk
yarisinda Latin Amerika olmak iizere diinyanin ¢esitli boliimlerinde ikiz krizlerin olusum

sikligi nispeten daha yaygindi (Glick ve Hutchison, 1999: 2-3).

Edison (2000), finansal krizleri tespit edebilen islevsel bir erken uyari sistemi
(EWS) gelistirmistir. Bu hedefe ulasmak icin "sinyal" yaklasimina dayali erken uyari
sistemi olarak Kamisky ve Lizondo tarafindan gelistirilen sistem, Reinhart (1998) ve
Kamisky ve Reinhart (1999)'a kadar uzanir. Bu sistem, kriz 6ncesi donemlerde alisiimadik
davraniglar sergileme egilimi gosteren cesitli gostergeleri izler. Bir gosterge esigi asarsa
(veya altina diiserse), bu durumun belirli bir siire icinde meydana gelebilecek bir doviz
krizi igin sinyal oldugu sdylenir. Bu model 1997-1998 yilinda bazi1 kriterlerin tahmininde
oldukca 1yi i1s yapmistir, ancak yaklasimin bir ¢ok zayifliklar tespit edilmistir (Edison,
2000:1).

Knedlik ve Scheufele (2008), Giiney Afrika doviz krizini tahmin etmek ic¢in en
popliler ii¢ metodu denemistir. Bunlar sinyal yaklasimi, prohibit yaklasim ve markov
rejimidir. Sinyal yaklasimi ger¢evesinde 12 aylik kriz penceresinde alt1 tane oncii gosterge
kullanild1 bunlar, endiistriyel iiretimdeki biiyiime, biitce aciginin gayri safi yurtici hasilaya

orani, yerel faiz orani, dis borcun biiyiime orani, bor¢ verme faiz oraninin mevduat faizine
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orani ve altin fiyatlarinin degisimi. Buna gore sadece 1998 krizindeki tahminlerin dogru
oldugu goriiliirken diger tiim kriz durumlarinda giiglii sinyaller bulunamadi. Bu caligmada,
sinyal yaklagimi 2006 Giiney Afrika i¢in kriz tahmini yapmada bir erken uyar1 sistemi
olarak uygun goriilmemistir. Prohibit yaklasiminin krizi tahmin etmedeki basaris1 ham
verilerin kullanilmasina baghdir. Buna karsin Markov rejimi krizi tahmin etmede daha
uygun bulunmustur (Knedlik ve Scheufele, 2008: 367-376).

Tiirkiye'de krizleri ele alan galismalara baktigimizda, Tosuner (2005), Tiirkiye’deki
krizleri ongdrmek amaciyla bir erken uyari sistemi dnermistir. Sinyal yakalama metodunun
uygulandig1r calismada, degiskenlerin esik degerleri serilerin dagilimlarina bakilarak
belirlenmistir. Ayrica cogu degisken Tiirkiye’nin hizli degisen yapis1 dikkate alinarak uzun
vadeli trendden sapma olarak sinanmistir. Daha once yapilmis Tiirkiye’yi de iceren
calismalarin sonuglarindan daha tutarli sonuclarin elde edildigi ¢alismada daha c¢ok
ekonominin temelleri ile ilgili degiskenlerin 6n plana ¢iktig1 tespit edilmistir. Buna gore
yurtici krediler, M2 biiyiikliigli, doviz rezervleri ve reel doviz kuru basta olmak iizere dis
ticaret degiskenleri Tiirkiye icin kriz gostergeleri olarak biiylikk 6onem arz etmekte,
uluslararas1 sermaye hareketleri ve uluslararasi faiz farkliliklar1 da kirillganligr artiran
etkenler olmaktadir. Calismanin sonucu Tiirkiye’nin biiylime politikasinin kriz yaratici

potansiyele sahip bir politika oldugu goriisiinii destekler niteliktedir (Tosuner, 2005: 42).

Karagor ve Alptekin (2006), Tiirkiye ekonomisi i¢in Kasim ve Subat krizleri dncesi
oncii gostergelerin nasil bir hareketlenme igerisine girdiklerini gozlemleyerek, icinde
bulunulan konjonktiirii projeksiyon yontemiyle degerlendirmeye calismistir. Bir baska
ifadeyle Oncli gostergeler yardimiyla Kasim ve Subat krizleri engellenebilir miydi? Yani
oncii gostergeler Tirkiye ekonomisi igin isledi mi? Eger islediyse olasi krizleri 6nceden
tahmin edebilir miyiz? Krizden korunabilir miyiz? Krizi yonetebilir miyiz? Sorularina
cevap aramiglardir. Bu amagla, 2005 yili agisindan degerlendirildiginde reel doviz kuru,
M1 seviyesi, Yurti¢i krediler/GSYIH, Reel mevduat faiz orani, M2/Briit uluslararas
rezervler Oncii gostergelerinin yakindan izlenmesi gerektigi ortaya konulmustur. Bu
gostergeler kriz sinyali kritik araliginda bulunmaktadir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin
hala kirilgan bir yapiya sahip oldugunun géstergesidir. Ulke riski, kur riski ve siyasi riskin

hala mevcut oldugunun gostergesidir (Karagor ve Alptekin, 2006: 237-255).

63



Kaya ve Yilmaz (2007), 1990:01-2002:12 dénemi Tiirkiye 6rnekleminde logit ve
sinyal yaklasimlari neticesinde elde edilen bulgularin her iki yontemin sundugu bilgiye
dayali olarak Tiirkiye ekonomisi igin gelecekte bir para krizi 6ngorii sisteminin basar1 sansi
ve sartlarini tartismistir. Yani gegmise ait krizleri agiklamada basarili bulunan degiskenler,
bugiiniin ve yarininin para krizlerini ayni basari ile agiklayabilirler mi ya da dngorebilirler
mi sorularina yanit aranmaktadir. Bu ¢alisma sonucunda gerek logit ve gerekse sinyal
yontemi inceledikleri “calkanti, kargasa” doneminin ekonomik gergekleri ile uyumlu
sonuglar vermistir. Bu anlamda her iki yontem de para krizlerini ag¢iklama ve dngérmede
yararli analizlerdir. Ancak, bu analiz yontemlerine ait sonuglarin igerdigi “Oncii
gostergeler” her ekonomi ve her donem igin genel geger dogrular olmayabilecektir.
Ekonominin zaman iginde degisen yapisi bazi alanlardaki kirllganligi azaltmakla beraber,
farkli kirilganliklar yaratabilmektedir. Bu durumda her iki yontemin gecmiste sagladigi
basarili Oncili gostergelerden bagimsiz olarak i¢inde bulunulan dénem ve ekonominin
olagan disilik sergileyen ve kirilganlik gosteren sektorleri belirlenmeli ve bu olagan disilig:
ve kirilganligi temsil edecek gostergeler tespit edilmelidir. Bu sekilde tespit edilen olasi

yeni Oncii gostergeler logit model ve sinyal yontemine konu edilmelidir (Kaya ve Yilmaz,

2007: 11).

Altintas ve Oz (2007), Tiirkiye’de 1994 ve 2001 para krizlerinin sinyal
yaklasimiyla 6ngérmeyi amaglamaktadir. Ampirik analiz, incelenen gostergelerin yaklagsik
yiizde 67’sinin para krizlerinin ortaya ¢ikmasinda sinyal verdigini gostermektedir. Giiriiltii
sinyal orani esas alinarak yapilan sinyal yaklasgiminda 15 gostergeden 9’u Oncii gosterge
olarak belirlenmis ve anlamli bulunmustur. Bu gostergeler 6nem sirasina gore; sanayi
tiretim endeksi, sermaye ¢ikisi, M2/rezervler, GSMH (1987 sabit fiyatlarla), liretim artisi
(sabit fiyatlarla), M1, IMKB 100 endeksi, aylik mevduat faizi ve reel efektif doviz
kurudur. Bu ¢aligmada gostergelerden reel efektif doviz kurunun birinci; {iretim artiginin
ikinci ve 3 aylik mevduat faizinin de birinci ve ikinci model icin anlamli agiklayici

degisken olabilecegi sonucuna varilmistir (Altintas ve Oz, 2007:39).

Sevim (2012), finansal krizlerin dngoriisiinde yaygin olarak kullanilan KLR Modeli
ile ekonomi alanindaki uygulamalar1 gorece yeni olan YSA Modeli (yapay sinir aglari)
birlikte kullanilarak, Tiirkiye ekonomisinde yasanabilecek olasi finansal krizler igin bir

erken uyart sistemi gelistirilmistir. KLR Modelinin kullanildig1 6nceki calismalarda,
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sezgisel olarak belirlenen parametreler, yazilan bir bilgisayar programi aracilifiyla tim
olas1 degerler denenerek uygulanmis ve bagimsiz degiskenlerin sinyal yonii de yine yazilan
bilgisayar programi araciligiyla se¢ilmistir. S6z konusu uygulamalarin KLR Modelinin
basarisin1 daha da artirdig1 gézlenmistir. Uygulama sonuglari, YSA Modelinin finansal Kriz
ongoriisiinde kullanilabilirligini destekler niteliktedir. Yapay sinir aglarinin bagariminin
yiikksek olmasinda, KLR Modeli ile, sinyal vermedeki kalitesi Olgtilerek secilen oncii
gostergelerin girdi olarak kullanilmasinin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Calisma
sonucunda, KLR Modeline gore basarimi en yiiksek oncii gdstergeler sirasiyla Ihracatin
ithalat1 karsilama orani, ABD - TR gecelik reel faiz oranlari farkinin % degisimi, ithalat /
GSYH, IMKB 100 endeksinin % degisimi, kisa vadeli dis borglar / MB déviz rezervlerinin
% degisimi, M2 para sunumunun % degisimi, M2 para sunumu ¢arpaninin % degisimi, reel
i¢ bor¢ stokunun % degisimi, (ihracat-ithalat) / GSYH, cari agigin % degisimi, doviz
tevdiat hesabt / M2 para sunumunun % degisimi, biitce dengesi / GSYH, dis ticaret
haddinin % degisimi, kisa vadeli yabanci sermaye / GSYH, toplam mevduatlarin reel %
degisimi, mevduat bankalar1 dis ylkimliliikler / dig varliklar gostergeleri olarak

bulunmustur (Sevim, 2012: 202).

Arn (2012) calismasinda binominal ve ¢ok degikenli logit modelleri gelistirerek
krizlerin temel nedenlerini gostermeyi amacglamaktadir. Bu ¢ergevede 16 ekonomik ve
finansal gostergenin Ongdrii yetenegi tahmin edilmektedir. Calisma Ocak 1990-Aralik
2002 araligimi kapsamakla birlikte buna ek olarak diger iki doviz krizi, Mayis 2006 ve
Ekim 2008'de meydana geldiginden Ocak 2003-Aralik 2008 tarihli donemin tahmini
performansini degerlendirmektedir. Bu calismada Tiirk krizlerinin ¢ogunlukla asir1 biitce
aciklar, yiiksek para arzi biiylimeleri, kisa vadeli dis bor¢ keskin artiglar, bankacilik
sisteminde (6zellikle kur ve likidite uyumsuzluklari) artan risklilik ve dis olumsuz soklar

nedeniyle oldugu bulunmustur (Ari, 2012 :1).

Avct ve Altay (2013), ¢alismasinda 1990:01-2009:07 dénemi Tiirkiye’de yasanan
finansal krizlerin dngoriilebilirligini ve bu krizlerin dncii gdstergelerini Regresyon agaglari
ve Markov rejim degisimi modellerini kullanarak incelemektir. Uygulama sonuglarina gore
regresyon agaclart modelinde, para piyasasi baski endeksi, yurtici kredilerin endiistriyel
iiretime orani, M2/rezervler, enflasyon, Markov rejim degisimi modelinde ise ticaret haddi,
ticaret dengesi, enflasyon ve M2/rezervler gibi gostergeler finansal krizleri dngdrmede
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basarili bulunmuslardir. Bu kapsamda Tirkiye’de, 1994 ve 2001 yillarinda yasanilan
krizler 6ngoriiliirken, 2008 kiiresel finansal krizi 6ngoriillememistir (Aver ve Altay, 2013:
47-57).

Kaya ve digerleri (2013), finansal krizlerin dngoriisiinde Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart (1998) tarafindan ortaya atilan “sinyal yaklasimi” ile 2008 yil1 finansal krizinin
Tirkiye ekonomisi i¢in ongoriilebilirligini arastirmaktir. Calismada kriz tahminine yonelik
olarak 33 adet degiskenin 2004:01-2008:12 dénemine ait alt1 aylik verileri kullanilmis ve
degiskenlerin bir erken wuyari sistemi i¢in kullanilabilirligi arastirilmistir.  Sinyal
yaklagiminin 2008 yilinin son aylarinda ortaya c¢ikan finansal krizi 6ngérme konusundaki
etkinliginin incelendigi bu c¢alismada, ekonominin 6ncii gdstergelerinden olan IMKB
getirisi, 6zel sektor yurtigi kredi hacmi, reel bazli efektif kur endeksi, toplam yurtici kredi
hacmi, M2Y/GSYIH, net uluslararas1 rezerv/ GSYIH, dis ticaret dengesi/ GSYIH, tiiketici
giiven endeksi ve IMKB fiyat degisim oram degiskenlerinin kriz tahmininde {izerinde

durulmasi gereken degiskenler oldugu goriilmistiir (Kaya ve digerleri, 2013: 144-145).
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UCUNCU BOLUM

3. SINYAL YAKLASIMI ISIGI ALTINDA 1990’LI YILLARDAN SONRA
TURKIYE’DE  YASANAN PARA  KRIZLERININ TAHMIN
EDILEBILIRLIGI KONUSUNDA UYGULAMA

3.1. Kullanilan Degiskenler

Calismanin bu boliimiinde Kaminsky, Lizondo ve Reinhart'in 20 iilkede, toplam 76
ekonomik krizle ilgili olarak yaptiklar1 arastirmada oncii gosterge olarak kabul edilen
degiskenlere bagli kalinmistir. Bunlar; uluslararasi rezervler (ABD Dolar1 bazinda); ithalat
(ABD Dolar1 bazinda), ihracat (ABD Dolar1 bazinda); dis ticaret haddi (ithalat birim degeri
tizerinden ihracat birim degeri olarak tanimlanmais); reel doviz kurunun trendden sapmalari
(yiizde olarak); yurt i¢i kredinin sanayi iiretim endeksi (GSYIH veri setine aylik olarak
erisilemediginden onun yerine imalat sanayi tiretim endeksi veri seti alinmistir)’ne orani;
mevduata uygulanan reel faiz orami (aylik, tiiketici fiyatlar1 kullanilarak enflasyondan
armdirilmis ve yiizde olarak dl¢iilmiis); ticari banka mevduat stogu (Tiife ile enflasyondan
arindirilmistir); genis paranin (dovize doniistiiriilmiis) uluslararasi rezervler orani; sanayi
liretim endeksi; hisse senedi fiyatlar1 endeksi (IMKB 100 ABD Dolar1 bazinda); M1 para
arzi1 (Tufe ile enflasyondan arindirilmig); M2 para arzi (Tiife ile enflasyondan arindirilmis)
olarak siralanabilir. Seriler Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
sisteminden (D1s Ticaret Haddi harig) aylik olarak alinmistir.

3.2. Yontem
Literatiir incelendiginde para krizleri farkli sekillerde tanimlanmigtir. Calisma

donemi igerisinde para krizleri donemi belirlemek bu noktada onem kazanmaktadir. Kriz

aylar1 belirlenirken finansal baski endeksi olusturulmustur. Tablo 7’de farkli standart



sapmaya gore kriz goriilen aylar gosterilmistir.' Standart sapma kiigiildiikge kriz aylari

siklagsmaktadir.

Tablo 7: Farkh Standart Sapma (Sigma) Degerlerine Gore Kriz Goriilen Aylar

1,5 Standart Sapma | 2 Standart Sapma | 2,5 Standart Sapma | 3 Standart Sapma
Nisan 1994 Nisan 1994 Nisan 1994 Nisan 1994
Agustos 1997 Ocak 1995 Ocak 1995 Ocak 1995

Subat 2001

Temmuz 2001 Subat 2001 Subat 2001 Subat 2001
Haziran 2002

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’a gore ortalamay1 standart sapmanin ii¢ kat1 astig1
aylar kriz ay1 olarak kabul edilmistir. Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in 1992:01-2012:12 dénem
araligindaki iki yiiz elli iki aylik veri alinarak finansal baski endeksi olusturulmustur.
Bunun sonucunda 1994 Nisan, 1995 Ocak ve 2001 Subat donemi kriz ay1 olarak tespit
edilmis ve degiskenlerin yiizde degisimi alinarak, kriz aylarmin Onceki doénem

hareketlerine gore sinyal verip vermedikleri arastirilmaya calisilmistir.

Tablo 8’da KLR modeline gore kriz ay1 kabul edilen donemler arasi finansal baski
endeksi degerleri gosterilmektedir. Bu calismanin analiz déneminde, Nisan 1994, 1995
Ocak ve Subat 2001 aylarinda, FBE, ortalamasini standart sapmasinin ii¢ kat1 kadar
asmistir. Bu nedenle, bu calismada s6z konusu aylar, kriz aylar1 olarak kabul edilmis ve
bagimsiz degisken olan makro ekonomik gdstergelerin, bu aylardan 6nce erken uyari verip

vermedigi, stnanmaya c¢alisilmistir.

! Finansal baski endeksi 1,5 standart sapmaya gore 0,730, 2 standart sapmaya gore 0,973, 2,5

standart sapmaya gore 1,216 ve 3 standart sapmaya gore 1,459 bulunmustur.
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Tablo 8: Finansal Baski Endeksi

Ay FBE | Ay FBE | Ay FBE | Ay FBE
Verisi Verisi Verisi Verisi
04-1994 2,414 01-1996 0,574 10-1997 0,213 07-1999 0,245
05-1994 0,653 02-1996 0,599 11-1997 0,160 08-1999 0,006
06-1994 -1,188 03-1996 0,168 12-1997 0,130 09-1999 0,038
07-1994 -1,082 04-1996 0,498 01-1998 0,507 10-1999 0,111
08-1994 -0,016 05-1996 0,181 02-1998 0,169 11-1999 -0,046
09-1994 0,684 06-1996 0,148 03-1998 0,553 12-1999 0,360
10-1994 -0,039 07-1996 0,129 04-1998 0,429 01-2000 -0,262
11-1994 0,496 08-1996 0,150 05-1998 0,132 02-2000 0,049
12-1994 0,001 09-1996 0,239 06-1998 0,015 03-2000 -0,031
01-1995 2,002 10-1996 0,186 07-1998 -0,056 04-2000 0,014
02-1995 0,204 11-1996 0,298 08-1998 -0,110 05-2000 0,200
03-1995 -0,076 12-1996 -0,064 09-1998 0,029 06-2000 -0,021
04-1995 0,029 01-1997 0,332 10-1998 -0,074 07-2000 -0,170
05-1995 -0,050 02-1997 0,128 11-1998 0,074 08-2000 -0,070
06-1995 -0,093 03-1997 0,059 12-1998 0,027 09-2000 0,394
07-1995 0,190 04-1997 0,120 01-1999 0,261 10-2000 -0,040
08-1995 0,269 05-1997 0,244 02-1999 0,253 11-2000 -0,031
09-1995 0,173 06-1997 0,287 03-1999 0,313 12-2000 0,286
10-1995 0,152 07-1997 0,266 04-1999 0,262 01-2001 -0,525
11-1995 0,038 08-1997 0,731 05-1999 0,105 02-2001 4,553
12-1995 -0,388 09-1997 0,425 06-1999 0,177

Grafik 1'de finansal baski endeksi gosterilmektedir. Grafik incelenecek olursa

finansal baski endeksi degeri 1994 Nisan, 1995 Ocak ve 2001 Subat doneminde esik kabul

edilen 1,46'nin lizerine ¢ikarak gii¢lii kriz ay1 sinyali vermistir.

Grafik 1 : Finansal Baski1 Endeksi
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3.3. Esik Degerin Belirlenmesi

Esik degerinin dogru belirlenmesi sorununu asmada yaygin olarak kullanilan
yontem, bagimsiz degisken serilerinin ylizdelik dilimlere ayrilmasidir. Bagimsiz
degiskenin bagimli degiskeni beklenen etkileme yoniine gore en uygun yiizdelik dilim, alt

ya da st esik olarak belirlenmektedir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart'in sinyal yaklasimi yontemi 1992:01-2012:12
donem araliginda Tiirkiye ekonomisi kriz tecriibelerine uyarlanmigtir. Calismada Oncii
gosterge olarak kabul edilen on ii¢ bagimsiz degiskenin Tiirkiye ekonomisi i¢in beklenen
kriz dngoriisiinii saglama basarisi tespit edilmeye ¢alisiimistir. Bu amagla her bir bagimsiz
degiskenin beklenen etkileme yoniine gore verilerin %10 ile %25 ya da %75 ile %90'lik
dilimleri arasina karsilik gelen degerleri SPSS programi yardimiyla belirlenmistir. Burada
hata sinyal orani en diisiik olan bagka bir anlatimla bagimsiz degiskeni basaril sinyal verici
yapan esik deger secilmistir. Bu asamadan sonra bagimsiz degiskeni basarili sinyal verici
yapan esik deger karsisinda, degiskenin verdigi sinyal, matris ¢ercevesinde tespit edilerek

kriz 6ncesi donemde dogru sinyal verme giicii tespit edilmeye caligilmistir.

3.4. Sinyal Yaklasim ile Oncii Gostergelerin Belirlenmesi

Bu ¢aligmada Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’a gore oncii gosterge kabul edilen on
tic degiskeninin 1992:01-2012:12 donemleri arasindaki aylik degisiminin aldig1 degerler
sinyal kriz matrisi ger¢evesince incelenecektir. Ilgili ddnem aralig1 i¢in dncelikle finansal
baski endeksi olusturulmus ve kriz aylari belirlenmis ardindan hata sinyal oranim
minimum yapan deger esik deger olarak secilmistir. Bu cercevede Tiirkiye'de meydana
gelen Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri oncesinde Oncii gosterge kabul

edilen degiskenlerin Tiirkiye i¢in kriz sinyali verip vermedigi incelenmeye calisilacaktir.

3.4.1. Uluslararasi Rezervler

Bu degiskenin Oncii gosterge olma niteligini degerlendirebilmek icin hazirlanan

sinyal kriz matrisi tablo 9' da gosterilmistir. Net uluslararasi rezervlere ait veriler igin esik
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deger %10 = -4,0207 (hata sinyal oranin1 en diisiik yapan) olarak belirlenmis ve bu degerin

altina diisen ay sayis1 yirmi dorttiir.

Tablo 9: Uluslararasi1 Rezervler Sinyal-Kriz Matrisi

Gerg¢eklesmeler

Sinyal Durumu | 24 ay iginde kriz var | 24 ay i¢inde kriz yok | Dogruluk Oranlari
Sinyal var 12 12 %50

A B A/(A+B)
Sinyal yok 47 181 %79,38

C D D/(D+C)
Dogruluk %20,33 %93,78 %76,58
Oranlari A/(A+C) D/(D+B) (A+D)/(A+B+C+D)

Matrisin birinci satir1 gostermektedir ki sinyal veren yirmi dort ayin on ikisinde
yirmi dort ay igerisinde kriz ¢ikmaktadir. Baska bir anlatimla kriz sinyali varsa % 50
olasilikla yirmi dort ay igerisinde kriz ¢gikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiiz elli iki aylik verinin
iki yiiz yirmi sekiz ayinda kriz yok sinyali vermis, bunun yiiz seksen birinde yirmi dort ay
icerisinde kriz ¢ikmamustir. Baska bir anlatimla kriz sinyali yoksa % 79,38 olasilikla yirmi

dort ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris siitun olarak yorumlanacak olursa, birinci siitunda yirmi dort ay icerisinde
krizin oldugu elli dokuz dénemin, on ikisinde net uluslararasi rezervler endeksi % degisimi
gostergesinin kriz sinyali verdigi, kirk yedisinde ise yirmi dort ay igerisinde kriz olmasina
karsin kriz sinyali vermedigi goriilmektedir. Bu nedenle kriz varken, %20,33 olasilikla

dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci siitununda ise yirmi dort ay igerisinde kriz olmadig1 yiiz doksan li¢
dénemin on ikisinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, %93,78 olasilikla

kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise net uluslararasi rezervler endeksi % degisimi
gostergesinin, dogru sinyal verme olasiligi verilmektedir. Bu deger gostergenin %76,58

olasilikla dogru sinyaller verdigini géstermektedir.
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Net uluslararasi rezervler endeksi % degisimi gostergesi, 1994 Nisan Kkrizi
oncesindeki yirmi dort aylik kriz penceresinde sekiz kez sinyal vermistir. 1994 Nisan-1995
Ocak aylar1 arasinda hi¢ sinyal vermemisken, 2001 Subat krizi 6ncesinde ise dort kez

sinyal vermistir.

2012 yilinin son g¢eyreginde artis kaydeden net uluslararasi rezervler % degisimi
yukarida agikladigimiz kriz yokken kriz sinyali vermeme olasiligi dikkate alinacak olursa

Tiirkiye i¢in kriz gostermemektedir diyebiliriz.

Grafik 2, Tirkiye'de 1992:01-2012:12 arasinda net uluslararasi rezervlerdeki aylik
yiizde degismeyi gostermektedir. Grafik 2'ye gore, 1994 Nisan ayindan 6nceki donemlerde
azalis gosteren net uluslararasi rezervler 1994 Nisan ve 2001 Subat krizi aylarinda yaklasik
%10 azalma gostermistir. 1994 Nisan krizi oncesinde sekiz kez sinyal vererek kriz
olabilecegini ortaya koymustur. 1998 yilinin ilk iki ¢eyregi boyunca artis kaydeden net
uluslararasi rezervlerin izleyen yillarda % 10 ile % 15°’lik bir bant arasinda azalma
gostermesi yurtdisina doviz ¢ikisini ifade etmektedir. Bu bilgilerden hareketle 2000 Kasim
ve 2001 Subat krizinin 6nceden sinyal verdigi goriilmektedir. Yine ayni sekilde 2008'in
ikinci yarisinda Diinya krizi dncesinde %5'e varan artis kaydeden gosterge, krizin hemen

sonraki yillarinda 2012 yilinin mayis ayina kadar azalig gostermistir.

Grafik 2: Net Uluslararasi Rezervlerin % Degisimi
(Ayhik, Milyon Dolar)
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Kaynak: EVDS.
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Diinya krizi oncesinde Tiirkiye'de krize yonelik sinyal olmasa da kriz sonrasi
etkileri net uluslararasi rezervlerde azalmaya sebep oldugu sdylenebilir. Genel olarak
bakildiginda net uluslararasi rezervler kriz ay1 kabul edilen donemlerin hemen ardindan

azalig gostermistir.

3.4.2. ihracat

fhracatin azalmas1 bir baska deyisle ithalatin ihracat iizerinde gergeklesmesi
rezervlerde agik verilmesine neden olacaktir. Bu durum iilkeden doviz ¢ikisina neden
olarak likidite krizini ortaya g¢ikarabilir (Karagor ve Alptekin, 2006: 246). Bunun disinda
ulusal paranin deger kazanmasi da, uluslararasi pazarda malin fiyatim1 artiracagi igin
rekabet giiciinii diisiirecek ve ihracati azaltacaktir. Ihracat icin esik deger % 22=-7,864
(hata sinyal oranini en diisiik yapan) olarak belirlenmis ve bu degerin altina diisen ay sayisi

elli bes olarak bulunmustur.

Tablo 10: ihracat Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

Sinyal Durumu | 24 ay icinde kriz var | 24 ay i¢inde kriz yok | Dogruluk Oranlari
Sinyal var 16 39 %29,09

A B A/(A+B)
Sinyal yok 43 154 %78,17

C D D/(D+C)
Dogruluk %27,11 %79,79 %67,46
Oranlari A/(A+C) D/(D+B) (A+D)/(A+B+C+D)

Tablo 10'da ki matrisi inceledigimizde, matrisin birinci satir1 gostermektedir ki
sinyal veren elli bes ayin on altisinda yirmi dort ay iginde kriz ¢ikmaktadir. Baska bir

anlatimla kriz sinyali varsa, % 29,09 olasilikla yirmi dort ay igerisinde kriz ¢ikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiiz elli iki aylik verinin
yiiz doksan yedi ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yiiz elli dérdiinde, yirmi dort ay
iginde kriz ¢ikmamustir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali yoksa % 78,17 olasilikla yirmi

dort ay icerisinde kriz olmamaktadir.
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Matris siitun olarak yorumlanacak olursa, birinci siitunda yirmi dort ay icerisinde
krizin oldugu elli dokuz donemin, on altisinda ihracat yiizde degisim gostergesinin kriz
sinyali verdigi kirk ti¢iinde ise yirmi dort ay igerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali
vermedigi goriilmektedir. Bu nedenle kriz varken, % 27,11 olasilikla dogru sinyal

verilmektedir.

Matrisin ikinci stitununda ise yirmi dort ay i¢inde krizin olmadig1 yiiz doksan iig
donemin otuz dokuzunda yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, % 79,79

olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise ihracat yiizde degisim gostergesinin, dogru sinyal
verme olasiligi verilmektedir. Bu deger gostergenin % 67,46 olasilikla dogru sinyaller

verdigini gostermektedir.

Ihracat yiizde degisim gostergesinin, 1994 krizi dncesi yirmi dért ayhik kriz
penceresinde dokuz kez, 1995 kriz doneminde bir kez, 2001 Subat krizi dncesinde alt1 kez

sinyal vermistir.

Grafik 3'de ihracatin % degisimi gosterilmektedir. Belirtildigi gibi kriz donemleri
oncesinde ihracatin azalmasi beklenir. Tirkiye'nin ihracat verilerine bakildiginda 1992-
2012 yillar1 arasinda ihracattaki degisim her iki yonde de siirekli dalgalanmalar gostererek

net bir kriz yorumu vermese de durumun stabil olmadigini1 géstermektedir.
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Grafik 3: Thracat % Degisim (Aylik, Milyon Dolar)
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Kaynak: EVDS.

Ozellikle Subat 2001 krizi dncesindeki son on ay boyunca ihracatta diisiik oranlarda
dalgalanma ve azalmalar goriilmiistiir. Daha sonraki yillarda ise 2008 mortgage Krizi
nedeni ile %20'ye varan azalmalar sergilemis ve krizin etkilerini hissettirmistir. Yakin

donemde ise ihracatta artma egilimi olsa da istikrarli bir durum goériilmemektedir.

3.4.3. Dis Ticaret Haddi

Dis ticaret hadleri, bir iilkenin sattigi ve satin aldigi mallarin fiyatlarindaki
degismeler dolayisiyla dis ticaretten kazangl ya da zararli ¢iktigin1 gosteren bir kavramdir

(Hepaktan ve Karakayali, 2009: 183).

Bilindigi iizere ihra¢ mallar1 fiyat endeksinin ithal mallar1 fiyat endeksine orani
olarak ifade edilen dis ticaret haddinde meydana gelen azalmalar kriz sinyali olarak
degerlendirilmektedir. Dis ticaret haddi igin esik deger % 23= -1,951 (hata Sinyal oranini

en diisiik yapan) olarak belirlenmis ve bu degerin altina diisen ay sayis1 elli yedi'dir.
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Tablo 11: Dis Ticaret Haddi Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

Sinyal Durumu | 24 ay icinde kriz var | 24 ay i¢inde kriz yok | Dogruluk Oranlari
Sinyal var 21 36 %36,84

A B A/(A+B)
Sinyal yok 38 157 %80,51

C D D/(D+C)
Dogruluk %35,59 %81,35 %70,63
Oranlari A/(A+C) D/(D+B) (A+D)/(A+B+C+D)

Tablo 11'de verilen matrisin birinci satir1 géstermektedir ki sinyal veren elli yedi
aym yirmi birinde, yirmi dort ay i¢inde kriz ¢ikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali

varsa, % 36,84 olasilikla yirmi dort ay icerisinde kriz ¢ikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiiz elli iki aylik verinin
yiiz doksan bes ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yiiz elli yedisinde, yirmi dort ay
icinde kriz ¢itkmamistir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali yoksa % 80,51 olasilikla yirmi

dort ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris siitun olarak yorumlanacak olursa, birinci siitunda yirmi dort ay icerisinde
krizin oldugu elli dokuz dénemin, yirmi birinde dis ticaret haddindeki yiizde degisim
gostergesinin kriz sinyali verdigi, otuz sekizinde ise yirmi dort ay igerisinde kriz olmasina
karsin kriz sinyali vermedigi goriilmektedir. Bu nedenle kriz varken, % 35,59 olasilikla

dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci stitununda ise yirmi dort ay i¢inde krizin olmadig1 yliz doksan ii¢
donemin otuz altisinda yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, % 81,35 olasilikla

kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise dis ticaret haddindeki yilizde degisim gostergesinin,
dogru sinyal verme olasiligi verilmektedir. Bu deger gostergenin % 70,63 olasilikla dogru

sinyaller verdigini gdstermektedir.

Dis ticaret haddindeki yiizde degisim gostergesi, 1994 krizi oncesi yirmi dort aylik
kriz penceresinde dokuz kez, 1994 Nisan-1995 Ocak doneminde ii¢ kez, 2001 Subat krizi
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oncesinde dokuz kez sinyal vermistir. Bu cergevede degerlendirecek olursak ozellikle
1994 ve 2001 Krizini giligli sinyaller ile ongérmistiir, kriz olacag: ile ilgili bizlere bilgi

vermistir.

Grafik 4: Dis Ticaret Haddinde Meydana Gelen % Degisme
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Kaynak: EVDS.

Grafik 3'te dis ticaret haddinin % degisimi gosterilmektedir. Dig ticaret haddinin
1994 Nisan krizi oncesindeki son c¢eyrekte azalarak sinyal vermistir. Kasim 2000, Subat
2001 krizi Oncesindeki yirmi dort ay boyunca Tiirkiye'de dis ticaret haddinin siirekli
dalgalandigy, istikrarsiz bir seyir izledigi goriilebiliyor. 2000 Kasim ay1 6ncesinde de 1994
Nisan ayina benzer bir durum séz konusudur. Tiirkiye'de kriz 6ncesi donemde dis ticaret
haddinde meydana gelen 6nemli 6l¢iideki diistisler, sinyal yaklasiminda da belirtildigi gibi
kriz olacagini isaret etmektedir. 2008 Diinya krizinden sonra iilkemiz i¢in bu gosterge
analiz doneminin sonuna kadar +%1,95 ve -%1,95 bant araliginda ve genellikle azalis
egilimli trend gostermektedir. Buradan dis ticaret haddinin bize olast bir kriz sinyali
verdigini, llkenin &demeler bilangosunun zayifladigim1 ve kriz olasiligini artirdigini

sOyleyebiliriz.

77



3.4.4. Reel Doviz Kuru

Bu gostergeye bagli olarak milli paranin deger yitirmesi kriz sinyali olarak
yorumlanmaktadir. Bu nedenle bu gosterge degerinin, kriz oncesi donemlerde artarak,
krizin yaklagsmakta olduguna yonelik sinyal vermesi beklenir. Analiz donemi igin reel
efektif doviz kuru endeksinin % degisimi gostergesinin esik deger %75=2,171 (hata sinyal
oranini en diisiik yapan) olarak belirlenmis ve bu degerin lizerine ¢ikan ay sayisi altmis

dort olarak bulunmustur.

Tablo 12: Reel Doviz Kuru Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

Sinyal Durumu | 24 ay i¢inde kriz var | 24 ay icinde kriz yok | Dogruluk Oranlari
Sinyal var 16 48 %25

A B A/(A+B)
Sinyal yok 43 145 %77,12

C D D/(D+C)
Dogruluk %27,11 %75,12 %63,89
Oranlari A/(A+C) D/(D+B) (A+D)/(A+B+C+D)

Tablo 12'de Matrisin birinci satir1 gostermektedir ki sinyal veren altmis dort ayin on
altisinda yirmi dort ay i¢inde kriz ¢ikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali varsa, % 25

olasilikla yirmi dort ay igerisinde kriz ¢ikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiiz elli iki aylik verinin
yiiz seksen ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yiiz kirk besinde, yirmi dort ay icinde
kriz ¢ikmamistir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali yoksa % 77,12 olasilikla yirmi dort ay

igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris siitun olarak yorumlanacak olursa, birinci siitunda yirmi dort ay igerisinde
krizin oldugu elli dokuz dénemin, on altisinda reel efektif doviz kuru endeksinin yiizde
degisimi gostergesinin kriz sinyali verdigi, kirk {igiinde ise yirmi dort ay igerisinde kriz
olmasima karsin kriz sinyali vermedigi goriilmektedir. Bu nedenle kriz varken, % 27,11

olasilikla dogru sinyal verilmektedir.
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Matrisin ikinci stitununda ise yirmi dort ay i¢inde krizin olmadig1 yliz doksan ii¢
donemin kirk sekizinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, % 75,12

olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise, reel efektif doviz kuru endeksinin yilizde degisimi
gostergesinin, dogru sinyal verme olasilig1 verilmektedir. Bu deger gostergenin % 63,89

olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Reel efektif doviz kuru endeksinin yiizde degisimi gostergesinin 1994 krizi dncesi
yirmi dort aylik kriz penceresinde yedi kez, 1994 Nisan-1995 Ocak doneminde bes kez,
2001 Subat krizi 6ncesinde dort kez sinyal vermistir. Reel efektif doviz kuru endeksinin

1994 krizini giiclii sinyallerle 6ngordiigii kabul edilebilir.

Asagidaki grafik reel doviz kurunun % degisimini gostermektedir. Burada
sorgulanmas1 gereken 1994 Nisan, 2000 Kasim, 2001 Subat ve 2008 Diinya krizleri
oncesinde bu endeksinin deger kazanmasi, yani kurun yiikselmesidir. Bu dénemin 2001

Ocak - 2002 Ocak yillart arasina (%10'u asan bir oranla) rastladigini sdyleyebiliriz.

Grafik S: Reel Doviz Kuru % Degisimi
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1994 Nisan krizi dncesinde reel doviz kuru endeksinin % degisiminin yaklasik bir
yil Oncesi itibari ile %5'e varan bir deger kazandigin1 sdyleyebiliriz. Daha sonrasinda ise
bu artisin daha diisilk olmakla beraber 2001 Subat krizine kadar devam ettigini bu
gergevede reel doviz kuru endeksine gore kriz denilebilmesi igin yiiksek artislarin
gerekmedigini sOyleyebiliriz. Reel doviz kurunun 2008 Mortgage krizi 6ncesinde 2006
Ocak ayindan itibaren genel olarak %5'e varan artis gosterdigini ve bunun analiz donemi
sonuna kadar devam ettigini bu c¢ergevede gostergenin Mortgage krizini haber verdigini

sOyleyebiliriz.

Ancak genel olarak krizi onceden haber verme konusunda reel doviz kuru
endeksinin (Tiife Bazli Reel Efektif 1995=100) % degisimi gostergesinin ¢ok ayirt edici

sinyaller vermedigi degerlendirilmektedir.

3.4.5. M1 Para Arz1

M1 para arzinin (Dolasimdaki para + vadesiz mevduat) tiife ile reellestirildikten
sonra yiizde degisimi alinmistir. Bu ¢alismada M1 para arz1 % degisimi gostergesi i¢in esik
deger %89= 8,4707 (hata sinyal oranini en diisiik yapan) olarak belirlenmis ve bu degerin

tizerine ¢ikan ay sayisi yirmi yedi olarak bulunmustur.

Tablo 13: M1 Para Arz1 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

Sinyal Durumu | 24 ay iginde kriz var | 24 ay i¢inde kriz yok | Dogruluk Oranlari
Sinyal var 11 16 %40,74

A B A/(A+B)
Sinyal yok 48 177 %78,66

C D D/(D+C)
Dogruluk %18,64 %91,71 %74,60
Oranlari A/(A+C) D/(D+B) (A+D)/(A+B+C+D)

Tablo 13'te matrisin birinci satir1 géstermektedir ki sinyal veren yirmi yedi ayin on

birinde yirmi dort ay iginde kriz ¢ikmaktadir. Baska bir anlatimla kriz sinyali varsa,

%40,74 olasilikla yirmi dort ay igerisinde kriz ¢ikmaktadir.
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Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiiz elli iki aylik verinin
iki yiiz yirmi bes ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yiiz yetmis yedisinde, yirmi dort
ay icinde kriz ¢cikmamistir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali yoksa % 78,66 olasilikla yirmi

dort ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris siitun olarak yorumlanacak olursa, birinci siitunda yirmi dort ay igerisinde
krizin oldugu elli dokuz donemin, on birinde M1 para arzi endeksinin yilizde degisimi
gostergesinin kriz sinyali verdigi, kirk sekizinde ise yirmi dort ay igerisinde kriz olmasina
karsin kriz sinyali vermedigi goriilmektedir. Bu nedenle kriz varken, % 18,64 olasilikla

dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci siitununda ise yirmi dort ay i¢inde krizin olmadig1 yliz doksan ii¢
donemin on altisinda yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, % 91,71 olasilikla

kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise, M1 para arzi endeksinin ylizde degisimi
gostergesinin, dogru sinyal verme olasilig1 verilmektedir. Bu deger gostergenin % 74,60

olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

M1 para arzi endeksinin yiizde degisimi gostergesinin 1994 krizi dncesi yirmi dort
aylik kriz penceresinde ii¢ kez, 1994 Nisan-1995 Ocak doneminde iki kez, 2001 Subat
krizi oncesinde alt1 kez sinyal vermistir. M1 para arzi endeksinin 2001 krizini giiglii

sinyallerle 6ngordiigii kabul edilebilir.

M1 seviyesinin aylik bazda gosterdigi seyir grafik 6'da gosterilmistir. 1994 Nisan
kriz 6ncesinde M1 para arzinin inisli ¢ikisl bir yapi seyrettigini gérmekteyiz. Analizde
%8,47 artis esik olarak kabul edildiginden bu cercevede inceledigimizde ve verilen
sinyaller cergevesince 1994 Nisan ve 1995 Ocak donemleri Oncesinde giiclii bir kriz
Ongoriiciisii olamadigint fakat 2001 Subat krizinde ise nispeten daha diizenli bir trend

¢izdigini sOyleyebiliriz.
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Grafik 6: M1 Para Arz1 % Degisimi
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2008 Mortgage krizi oncesindeki yirmi dort aylik doneme bakildiginda ise esik
degere yakin seyrettigini bu agidan takip edilmesi gereken bir gosterge oldugunu
sOyleyebiliriz. Genel olarak degerlendirildiginde M1 para arzinin Tiirkiye verilerine gore

%74,60 olasilikla kriz sinyali verdigini sdyleyebiliriz.

3.4.6. M2 Para Arz1

M2 para arz1 (Dolasimdaki para + vadesiz mevduat + vadeli mevduat) tiife ile
reellestirildikten sonra yiizde degisimi alinmistir. Analizde M2 para arzi % degisimi
gostergesi i¢in esik deger %90= 5,193 (hata sinyal oranini en diisiik yapan) olarak

belirlenmis ve bu degerin iizerine ¢ikan ay sayisi1 yirmi bestir.

Tablo 14: M2 Para Arz1 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

Sinyal Durumu | 24 ay iginde kriz var | 24 ay i¢inde kriz yok | Dogruluk Oranlari
Sinyal var 11 14 %44

A B Al(A+B)
Sinyal yok 48 179 %78,85

C D D/(D+C)
Dogruluk %18,64 %92,75 %75,40
Oranlari A/(A+C) D/(D+B) (A+D)/(A+B+C+D)
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Tablo 14'te Matrisin birinci satir1 gostermektedir ki sinyal veren yirmi bes ayin on
birinde yirmi dort ay i¢inde kriz ¢ikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali varsa, %44

olasilikla yirmi dort ay igerisinde kriz ¢ikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiiz elli iki aylik verinin
iki yliz yirmi yedi aymda kriz yok sinyali verilmis, bunun yiliz yetmis dokuzunda, yirmi
dort ay icinde kriz ¢ikmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali yoksa % 78,85 olasilikla

yirmi dort ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris siitun olarak yorumlanacak olursa, birinci siitunda yirmi dort ay igerisinde
krizin oldugu elli dokuz donemin, on birinde M2 para arzi endeksinin yiizde degisimi
gostergesinin kriz sinyali verdigi, kirk sekizinde ise yirmi dort ay igerisinde kriz olmasina
karsin kriz sinyali vermedigi goriilmektedir. Bu nedenle kriz varken, % 18,64 olasilikla

dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci sititununda ise yirmi dort ay i¢inde krizin olmadig1 yliz doksan ii¢
donemin on dordiinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, % 92,75 olasilikla

kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise, M2 para arzi endeksinin yiizde degisimi
gostergesinin, dogru sinyal verme olasilig1 verilmektedir. Bu deger gostergenin % 75,40

olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

M2 para arz1 endeksinin yiizde degisimi gostergesinin 1994 krizi 6ncesi yirmi dort
aylik kriz penceresinde iki kez, 1994 Nisan-1995 Ocak doneminde ii¢ kez, 2001 Subat
krizi oncesinde alti kez sinyal vermistir. M2 para arzi endeksinin 2001 krizini giiglii
sinyallerle ongdrdiigii kabul edilebilir. Bu ¢ercevede M1 ve M2 para arzlarinin paralel

hareket ettigini sdyleyebiliriz.

M2 para arzinin % degisimi grafik 7'de gosterilmektedir. 1994 Nisan Kkrizi
oncesinde M2 para arz1 % degisimi gostergesi esik degeri bir kag¢ gectiginden basarili bir
Oncli gosterge statiisiinde olamamistir. Bundan sonra 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri

oncesinde ise esik degeri agtig1 goriilmektedir.

83



Grafik 7: M2 Para Arz1 % Degisimi
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Kaynak: EVDS.

2008 Mortgage krizi 6ncesinde ise esik degere yakin bir seyir ¢izdiginden dikkatle
izlenmesi gereken bir gosterge oldugunu sdyleyebiliriz. Bu sebeple 2001 Subat krizini
Ongoriildiigiinii fakat analiz doneminin son yillarina bakildiginda ise esik degerin altinda
kaldigindan kriz olmadiginda %75,40 olasilikla dogru sinyal verdiginden, M2 para arz1 %
degisimi gostergesine bakarak 2012 Aralik ayma kadar kriz beklenmemesi gerektigini

sOyleyebiliriz.

3.4.7. Yurt i¢i Kredi/Sanayi Uretim Endeksi

Yurt igi kredilerin sanayi liretim endeksine orani bulunurken yurt igi krediler tiife
ile reellestirilmis ve ardindan sanayi liretim endeksine bolinmiistiir. Yurt igi kredi/sanayi
tiretim endeksi % degisimi gostergesi analiz i¢in kullanilan iki yiiz elli iki aylik verilerden
esik deger % 90= 14,458 (hata sinyal oranini en diisiik yapan) olarak belirlenmis ve bu

degerin lizerine ¢ikan ay sayisi (kriz sayist) yirmi bestir.
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Tablo 15: Yurt i¢i Kredinin/Sanayi Uretim Endeksine Oram Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

Sinyal Durumu | 24 ay iginde kriz var | 24 ay i¢inde kriz yok | Dogruluk Oranlari
Sinyal var 8 17 %32

A B A/(A+B)
Sinyal yok 51 176 %75,53

C D D/(D+C)
Dogruluk %13,56 %91,19 %73,02
Oranlari A/(A+C) D/(D+B) (A+D)/(A+B+C+D)

Tablo 15'te matrisin birinci satir1 géstermektedir ki sinyal veren yirmi bes ayin
sekizinde yirmi dort ay igerisinde kriz ¢ikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali varsa

% 32 olasilikla yirmi dort ay igerisinde kriz ¢ikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki ytiz elli iki aylik verinin
iki yiiz yirmi yedi ayinda kriz yok sinyali vermis, bunun yiiz yetmis altisinda yirmi dort ay
igerisinde kriz ¢ikmamustir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali yoksa % 75,53 olasilikla yirmi

dort ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris siitun olarak yorumlanacak olursa, birinci siitunda yirmi dort ay icerisinde
krizin oldugu elli dokuz donemin, sekizinde yurt i¢i kredi/sanayi liretim endeksi %
degisimi gostergesinin, kriz sinyali verdigi, elli birinde ise yirmi dort ay igerisinde Kriz
olmasina karsin kriz sinyali vermedigi goriilmektedir. Bu nedenle kriz varken, % 13,56
olasilikla dogru sinyal verilmektedir. Matrisin ikinci siitununda ise yirmi dort ay igerisinde
kriz olmadig1 yiiz doksan ii¢ donemin on yedisinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle

kriz yokken, % 91,19 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise yurt i¢i kredi hacmi / sanayi iiretim endeksi %
degisimi gostergesinin, dogru sinyal verme olasilig1 verilmektedir. Bu deger gdstergenin

%73,02 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Yurt ici kredi/sanayi iiretim endeksi % degisimi gostergesinin 1994 krizi oncesi
yirmi dort aylik kriz penceresinde bes kez, 1994 Nisan-1995 Ocak déneminde bir kez ve
2001 subat krizinde iki kez sinyal vermistir. Bu gostergeye gore sadece 1994 krizinde

giiclii sinyaller verdigini sdyleyebiliriz.
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Asagidaki grafik 8'de Yurt i¢i kredilerin sanayi iiretim endeksine oranmin %
degisimi gosterilmektedir. 1994 Nisan krizi Oncesindeki yirmi dort aylik siireg
incelendiginde esik degeri asmis ve kriz sinyali vermistir. 2000 Kasim ve 2001 Subat

krizleri 6ncesinde ise 1999 Ocak, 2000 ocak ve 2001 Ocak aylarinda esik degeri agsmis ve

krizi 6ngérmiistiir.

Grafik 8: Yurt I¢i Krediler/Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: EVDS.

2008 Mortgage krizi oncesinde 2006 Ocak, 2008 Ocak aylarinda esik degeri
asmistir. Daha sonraki dénemler incelendiginde 2009, 2010, 2011 ve 2012 ocak aylarinda
esik degeri asan yurt i¢i kredi hacmi sanayi iiretim endeksi orani gostergesi %73,02

olasilikla dogru sinyal verdigini Tirkiye i¢in kriz 6ngordiigiinii soyleyebiliriz.

Bu nedenle gosterge aylar itibariyle bir biitiin olarak degerlendirildiginde kredi
hacminde meydana gelebilecek ani hareketler izlenmeli ve kontrol altinda tutulmalidir
(Karagor ve Alptekin, 2006: 250-251).
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3.4.8. Reel Mevduat Faiz Orani

KLR modelinde, mevduatlara uygulanan reel mevduat faiz orani incelenirken, aylik
olarak elde edilen veriler tiiketici fiyat endeksi yardimiyla enflasyondan arindirilarak
kullanilmistir. Bu sekilde bulunan faiz oraninda gozlenen artiglar kriz sinyali olarak
algilanir ve takip eden yirmi dort ay icerisinde bir krizin olabilecegi seklinde yorumlanir.

Bu sebeple reel mevduat faiz orani serisi i¢in en uygun esik iist esik olarak belirlenmistir.

Bu ¢ergevede tablo 16 olusturulmustur.

Tablo 16: Reel Mevduat Faiz Oram Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

Sinyal Durumu | 24 ay iginde kriz var | 24 ay i¢inde kriz yok | Dogruluk Oranlari
Sinyal var 10 15 %40

A B A/(A+B)
Sinyal yok 49 178 %78,41

C D D/(D+C)
Dogruluk %16,95 %92,23 %74,60
Oranlar1 A/(A+C) D/(D+B) (A+D)/(A+B+C+D)

Matris olusturulurken iki yiiz elli iki ay verisi incelenen reel mevduat faiz orani
degiskeninde esik olarak belirlenen % 90 = 8,695 (hata sinyal oranini en disiik yapan)

degerinin tstiine ¢iktig1 ay sayisi (Kriz sinyali) yirmi bestir.

Matrisin birinci satir1 gostermektedir ki sinyal veren yirmi bes ayin onunda yirmi
dort ay igerisinde kriz ¢gikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali varsa, % 40 olasilikla

yirmi dort ay icerisinde kriz ¢ikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiiz elli iki aylik verinin,
iki yliz yirmi yedi ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yiiz yetmis sekizinde kriz
cikmamistir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali yoksa % 78,41 olasilikla yirmi dort ay

igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris siitun olarak yorumlanacak olursa, birinci siitun da yirmi dort ay igerisinde

Krizin oldugu elli dokuz dénemin, onunda reel mevduat faiz oranmi sinyal verdigi, bunun
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kirk dokuzunda kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi goriilmektedir. Bu nedenle kriz

varken % 16,95 olasilikla dogru sinyal vermektedir.

Matrisin ikinci stitununda ise yirmi dort ay igersinde krizin olmadigi yiiz doksan ti¢
donemin on besinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, % 92,23 olasilikla

kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise reel mevduat faiz oran1 % degisimi gdstergesinin,
dogru sinyal verme olasiligin1 gosteren, dogru sinyallerin toplam sinyallere orani
verilmektedir. Bu deger, gostergenin % 74,60 olasilikla dogru sinyaller verdigini

gostermektedir.

Reel mevduat faiz oran1 % degisimi gostergesinin aldig1 degerlere gore bu gosterge,
1994 krizi oncesi yirmi dort aylik kriz penceresinde bir kez, 1994 Nisan-1995 Ocak
donemi krizine gore dort kez sinyal vermis, 2001 Subat krizi 6ncesinde ise bes kez sinyal
vermistir. Analizin son dénemlerinde esik degeri asarak alt1 kez kriz sinyal verdigi ve reel
mevduat faiz oranlarina bakarak muhtemel krize karsi tedbirli olunmasi gerektigi kararina

varabiliriz. Grafik 9'da reel mevduat faiz oran1 % degisimi gésterilmektedir.

Grafik 9: Reel Mevduat Faiz Oram1 % Degisimi
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Kaynak: EVDS.
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1994 Nisan ayinda reel mevduat faiz orami artis gostermistir. Faiz oranlart IMF
programinin kabul edilmesinden once yani 1999 yilinin ortalarindan sonra diismeye
baslamistir. Kasim 2000 krizinden 6nceki yirmi dort ay incelendiginde, Kasim 1999'dan
Agustos 2000'e kadar faiz oranlarinda siirekli bir azalis trendi gozlenmektedir. Sonug
olarak mevduatlara uygulanan faiz oraninin, Kasim ve Subat krizlerinin oncii gostergesi
niteligi sayillmasinda kullanilabilecegi fakat asil kriz aninda arttig1 sdylenebilir (Erden,
2003: 73-75).

2008 Mortgage krizi dncesinde, 2005 yilinin ikinci yarisindan sonra, 2006 yilinda
ve 2008 yilinda esik degeri asarak kriz sinyali vermistir. 2011 yili itibari ile artis trendine
gecen ve esik degeri agan reel mevduat faiz oran1 % degisimi gostergesi %74,60 olasilikla

kriz sinyali vermektedir.

3.4.9. M2/Briit Uluslararasi1 Rezervler

M2/briit uluslararas1 rezervler, Merkez Bankasimin likidite yiikiimliiliklerini
karsilayabilme acisindan hangi noktada oldugunu gostermektedir. M2 para arzi ABD
dolar1 cinsinden hesaplanmistir. Briit uluslararasi rezervler toplam rezervlerden altin

rezervleri ¢ikartilarak elde edilir.

M2/briit uluslararasi rezervler (ABD dolar1 bazinda) gostergesi analiz igin
kullanilan iki yiiz elli iki ay boyunca esik olarak belirlenen % 88 =5,6839 (hata sinyal

oranini en diisiik yapan) degerini astig1 ay sayisi (Kriz sayisi) otuzdur.

Tablo 17: M2/Briit Uluslararasi Rezervler Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

Sinyal Durumu | 24 ay i¢inde kriz var | 24 ay iginde kriz yok | Dogruluk Oranlari
Sinyal var 9 21 %30

A B A/(A+B)
Sinyal yok 50 172 %77,47

C D D/(D+C)
Dogruluk %15,25 %89,12 %71,82
Oranlari A/(A+C) D/(D+B) (A+D)/(A+B+C+D)
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Tablo 17'de goriildigli gibi matrisin birinci satir1 gostermektedir ki sinyal veren
otuz ayin dokuzunda, yirmi dort ay igerisinde kriz ¢ikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz

sinyali varsa % 30 olasilikla yirmi dort ay igerisinde kriz ¢ikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiiz elli iki aylik verinin
iki yliz yirmi iki ayinda kriz yok sinyali vermis, bunun yiiz yetmis ikisinde yirmi dort ay
igerisinde kriz ¢itkmamustir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali yoksa % 77,47 olasilikla yirmi

dort ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris siitun olarak yorumlanacak olursa, birinci siitunda yirmi dort ay igerisinde
krizin oldugu elli dokuz dénemin, M2 / briit uluslararasi rezervler (ABD dolar1 bazinda) %
degisimi gostergesinin dokuz ayinda kriz sinyali verdigi, elli ayinda da yirmi dort ay
icerisinde kriz olmasina kargin kriz sinyali vermedigi goriilmektedir. Bu nedenle kriz

varken, % 15,25 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci siitununda ise yirmi dort ay igerisinde kriz olmadigi yiiz doksan ii¢
dénemin yirmi birinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, % 89,12 olasilikla

kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise M2/briit uluslararas: rezervler (ABD dolar1 bazinda),
gostergesi, dogru sinyal verme olasilif1 verilmektedir. Bu deger gostergenin %71,82

olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

M2/briit uluslararas: rezervler (ABD dolar1 bazinda) % degisimi, 1994 Krizi oncesi
yirmi dort aylik kriz penceresinde iki kez, 1995 ocak dénemi krizine gore dort kez sinyal
vermis, 2001 Subat krizi oncesinde ise li¢ kez sinyal vermistir. Demek ki M2/briit
uluslararasi rezervler gostergesi Ozellikle 1995 Ocak krizi igin giiglii sinyal vermekle

birlikte kriz ay1 olarak belirledigimiz donemlerin hepsinde sinyal vermistir.
Grafik 10'da M2/ briit uluslararasi rezervler % degisimi gosterilmektedir. 1994

Nisan krizi 6ncesindeki yirmi dort aylik donem incelendiginde esik degeri asarak sinyal

vermesinin yaninda genellikle azalis gdstermistir.

90



Grafik 10: M2/Briit Uluslararasi Rezervler % Degisim
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Kaynak: EVDS.

M2/briit uluslararasi rezerv orani i¢in 2008 krizi ¢ercevesinde bakilacak olursa, kriz
oncesi 2006 yili itibari ile artis kaydederek bize krizin yaklastigi sinyalini vermistir.
M2/briit uluslararast rezervler gostergesi kriz sirasinda yabanci paraya olan talep
artacagindan yabanci rezerv oranlarinin ne dlgiide sistemde kullanildigini gostermektedir.
2008 krizi sonrasindaki iki yil i¢inde esik degere yakin seyrettigini ardindan inigli ¢ikish
bir yap1 sergiledigini, bu bakimdan %71,82 olasilikla kriz sinyali verdigini sdyleyebiliriz.

3.4.10. Uretim Endeksi

Imalat Sanayi Uretim Endeksinde kriz &ncesinde gerilemeler olmaktadir. Bu
degiskenin, Oncii gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin hazirlanan sinyal-kriz
matrisi tablo 18°de gdsterilmistir. Matris olusturulurken iki yiiz elli iki ay boyunca, Imalat
sanayi tiretim endeksinin % degisimi verilerinden esik deger % 10 = -9,228 (hata sinyal
oranini en diisiik yapan) olarak belirlenmis ve bu degerin altina diisen ay sayist yirmi

bestir.

Matrisin birinci satir1 gostermektedir ki, sinyal veren yirmi bes aym Yyedisinde kriz
¢ikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali varsa % 28 olasilikla yirmi dort ay igerisinde

kriz ¢ikmaktadir.
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Matrisin ikinci satirini inceleyecek olursak, analiz i¢in kullanilan iki yiiz elli iki ay
stiresince iki yiiz yirmi yedi kez kriz yok sinyali vermis, bunun yiiz yetmis besinde yirmi
dort ay icinde kriz ¢ikmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali yoksa % 77,09 olasilikla

yirmi dort ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Tablo 18: Uretim Endeksi Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

Sinyal Durumu | 24 ay i¢inde kriz var | 24 ay i¢inde kriz yok | Dogruluk Oranlari
Sinyal var 7 18 %28

A B A/(A+B)
Sinyal yok 52 175 %77,09

C D D/(D+C)
Dogruluk %11,86 %90,67 %72,22
Oranlari A/(A+C) D/(D+B) (A+D)/(A+B+C+D)

Matris siitun olarak yorumlanacak olursa, birinci siitunda yirmi dort ay icerisinde
krizin oldugu elli dokuz dénemin, yedisinde imalat Sanayi Uretim Endeksinin % Degisimi
degerinin kriz sinyali verdigi elli ikisinde ise yirmi dort ay igerisinde kriz olmasina karsin
kriz sinyali vermedigi goriilmektedir. Bu nedenle kriz varken, % 11,86 olasilikla dogru

sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci stitununda ise yirmi dort ay i¢inde krizin olmadig1 yliz doksan ii¢
dénemin, on sekizinde yanlis sinyal vermistir. Bu nedenle kriz yokken, % 90,67 olasilikla

kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise Imalat Sanayi Uretim Endeksinin % Degisimi dogru
sinyal verme olasiligi verilmektedir. Bu deger gostergenin % 72,22 olasilikla dogru

sinyaller verdigini gdstermektedir.

Imalat Sanayi Uretim Endeksi (1992=100) % degisimi gdstergesi 1994 krizi dncesi
yirmi dort aylik kriz penceresinde bes kez, 1995 Ocak donemi krizi i¢in hi¢ sinyal

vermemistir, 2001 Subat krizi oncesinde ise iki kez sinyal vermistir.

Asagida sanayi Uretim endeksi % degisiminin grafigi goOsterilmektedir. Burada

sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tiim analiz doneminde, imalat sanayi iiretim
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endeksinin % degisimi gostergesinin seyri goriilmektedir. Yagsanan krizler dncesindeki
yirmi dort aylik kriz pencerelerinde, bu degisken degerinin alt esik degerinin altina diiserek

sinyal verdigi goriilmektedir.

1994 krizi oncesindeki yirmi dort aylik kriz penceresinde %15'e varan bir azalis

gostermistir. 2000 Kasim, 2001 Subat krizleri 6ncesinde esik degerin altina diiserek sinyal

vermistir.
Grafik 11: Sanayi Uretim Endeksinin % Degisimi
27,66
18,44 I
= LT bl S
S EEE BULERRILE ALl 4L
£ b ol A [ | U |
92 66§ 0 4 4 ¢ o
-18,44 |
-27,66

Kaynak: EVDS.

Uretim endeksi seyrine bakildiginda inisli ¢ikish bir seyir izledigi gériilmektedir.
Son donemlerde 2008 kriz donemi Oncesinde de %20'ye yakin bir diisiis gergeklesmis ve
krizi O6ngormede yaniltict olmamistir. Bununla beraber {iretim endeksine bakarak
soyleyebiliriz ki 2010, 2011 ve 2012 yillarinda paralel bir sekilde artislar ile birlikte
azalislar gerceklesmistir. Genel olarak sanayi iiretim endeksi i¢in sinyallerinin zayif

oldugunu ve krizi ongérmede basarili bir gosterge olmadigini soyleyebiliriz.

3.4.11. Hisse Senedi Fiyat Endeksi

KLR Modeline gore hisse senedi fiyat endeksi degerinin kriz 6nceki donemlerde
azalmasi beklenmektedir. Tiirkiye'de IMKB 100 Endeksinin 1992:01-2012:12 dénemi
verilerine bakacak olursak; IMKB 100 endeksi (1986=100, kapanis fiyatlar1) % degisimi,
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gostergesi analiz i¢in kullanilan iki yiiz elli iki aylik verilerden esik deger % 13 = -8,185

(hata sinyal oranini en diisiik yapan) olarak belirlenmis ve bu degerin altinda kalan ay

sayisi (Kriz sayis1) otuz ikidir.

Tablo 19: Hisse Senedi Fiyat Endeksi Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

Sinyal Durumu | 24 ay i¢inde kriz var | 24 ay i¢inde kriz yok | Dogruluk Oranlari
Sinyal var 12 20 %37,50

A B A/(A+B)
Sinyal yok 47 173 %78,63

C D D/(D+C)
Dogruluk %20,33 %89,64 %73,41
Oranlari A/(A+C) D/(D+B) (A+D)/(A+B+C+D)

Tablo 19'da goriildiigii gibi, matrisin birinci satir1 gostermektedir ki sinyal veren
otuz iki ayin on ikisinde yirmi dort ay icerisinde kriz ¢gikmaktadir. Baska bir anlatimla kriz

sinyali varsa % 37,50 olasilikla yirmi dort ay igerisinde kriz ¢ikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiiz elli iki aylik verinin
iki yliz yirmi aymnda kriz yok sinyali vermis, bunun yiiz yetmis iiclinde yirmi dort ay
igerisinde kriz ¢itkmamistir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali yoksa % 78,63 olasilikla yirmi

dort ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris siitun olarak yorumlanacak olursa, birinci siitunda yirmi dort ay igerisinde
krizin oldugu elli dokuz dénemin, on ikisinde IMKB 100 endeksi (1986=100, kapanis
fiyatlar1) % degisimi gostergesinin kriz sinyali verdigi kirk yedisinde ise yirmi dort ay
icerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi goriilmektedir. Bu nedenle kriz

varken, % 20,33 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.
Matrisin ikinci siitununda ise yirmi dort ay igerisinde kriz olmadig: yiiz doksan i¢

donemin yirmisinde yanlig sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, % 89,64 olasilikla

kriz yok sinyali verilmektedir.

94



Matrisin sag alt kdsesinde ise IMKB 100 endeksinin % degisimi gdstergesinin,
dogru sinyal verme olasilig1 verilmektedir. Bu deger gostergenin % 73,41 olasilikla dogru
sinyaller verdigini gostermektedir.

IMKB 100 endeksi (1986=100, kapanis fiyatlar1) % degisimi gdstergesi 1994 krizi
Oncesi yirmi dort aylik kriz penceresinde dort kez sinyal vermis, 1995 Ocak oncesinde iki

kez, 2001 Subat krizi 6ncesinde ise alt1 kez sinyal vermistir.

Grafik 12, Ulusal 100 endeksinin zaman igerisinde gosterdigi gelisimi vermektedir.
Burada sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tiim analiz doneminde, IMKB 100

endeksi (1986=100, kapanis fiyatlar1) % degisimi gostergesinin seyri goriilmektedir.

Grafik 12: IMKB Endeksi ve Giinliik islem Hacmi
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Kaynak: EVDS.

1994 Nisan krizi éncesinde IMKB 100 endeksi (1986=100, kapanis fiyatlar1) %
degisimi gostergesinin azalarak sinyal vermesi gerektiginden 1992 Ocak ay1 itibari ile esik
degeri asan miktarlarda azaldig1 grafikten goriinmektedir. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri oncesinde 1998 yil sonu itibariyle azalis gostermis fakat hemen ardindan yiikselis
trendine girmistir. Krizin patlak verdigi donemde ise azalis gostermistir. Bu durumun her
iki kriz dénemi iginde ortak oldugu gériilmiistiir. IMKB 100 endeksi 2008 Mortgage krizi
sonrasinda esik degerin altina diigmiistiir. Analiz doneminin son periyoduna bakildiginda
ise artis gosterdigini bu sebepten IMKB 100 endeksi (1986=100, kapanis fiyatlari) %
degisimi gostergesi %73,41 olasilikla kriz 6ngérmedigini sdyleyebiliriz.
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3.4.12. ithalat

Rasyonel bir tiiketici i¢in disaridan almanin en kuvvetli nedeni yabanci malin ucuz
olmas1 diyebiliriz. Bu da yerli paranin asir1 degerlendigi durumda karsimiza ¢ikar. KLR
modelinde deginildigi gibi finansal kriz 6ncesi ithalat artmaktadir. Burada Ithalat dolar

cinsinden alinmistir.

Tablo 20: ithalat Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

Sinyal Durumu | 24 ay i¢inde kriz var | 24 ay i¢inde kriz yok | Dogruluk Oranlari
Sinyal var 7 18 %28

A B A/(A+B)
Sinyal yok 52 175 %77,09

C D D/(D+C)
Dogruluk %11,86 %90,67 %72,22
Oranlari A/(A+C) D/(D+B) (A+D)/(A+B+C+D)

Matris olusturulurken iki yiiz elli iki ay boyunca, ithalattaki % degisim
gostergesinin esik olarak belirlenen % 90 =18,864 (hata sinyal oranini en diisiik yapan)
degerinin tstiine ¢iktig1 ay (kriz sinyali) sayis1 yirmi bestir. Tablo 20'de matrisin birinci
satirt gostermektedir ki sinyal veren yirmi bes ayin, yedisinde yirmi dort ay iginde kriz
cikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali varsa, % 28 olasilikla yirmi dort ay icerisinde
kriz ¢ikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiiz elli iki aylik verinin
iki yiliz yirmi yedi ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yiiz yetmis besinde, yirmi dort
ay i¢inde kriz ¢ikmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali yoksa % 77,09 olasilikla yirmi

dort ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris siitun olarak yorumlanacak olursa, birinci siitunda yirmi dort ay icerisinde
krizin oldugu elli dokuz dénemin, yedisinde Ithalattaki % Degisim gostergesinin kriz
sinyali verdigi, elli ikisinde ise on iki ay igerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali
vermedigi goriilmektedir. Bu nedenle kriz varken, % 11,86 olasilikla dogru sinyal

verilmektedir.
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Matrisin ikinci stitununda ise yirmi dort ay iginde krizin olmadigi yiiz doksan ii¢
donemin on sekizinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, % 90,67 olasilikla

kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise, Ithalattaki % Degisim, dogru sinyal verme olasiligi
verilmektedir. Bu deger gostergenin % 72,22 olasilikla dogru sinyaller verdigini
gostermektedir. Ithalattaki % Degisim gostergesinin 1994 krizi dncesi yirmi dort aylik kriz
penceresinde lic kez, 1995 Ocak ve 2001 Subat krizi oncesinde ise ikiser kez sinyal

vermistir.

Grafik 13’te ithalattaki aylik ylizde degisim gosterilmistir. Buna gore Nisan 1994
krizi 6ncesindeki iki yildaki artis egiliminin ardindan krize dogru azalis trendine girmistir.
2000 Kasim, 2001 Subat krizi 6ncesinde de benzer durumun oldugu esik degeri zaman

zaman gegerek bize kriz sinyali verdigi grafikten c¢ikarilabilmektedir.

Grafik 13: ithalattaki % Degisim
37,72
18,86 | l o | l| | I I | | lI
° ! ST TS VR 30 V|
q ®® ®© © O O in O]
-18,86 | | | |
-37,72

Kaynak: EVDS.

Goriildugi gibi Tirkiye ithalati kriz donemlerinde ve azalis gostermekle beraber,
krizin hemen Oncesinde ise artis gostermistir. 2008 krizinden sonraki yillara bakildiginda
ise artisindaki azalis kademeli olarak analiz donemi sonuna kadar devam etmistir. Bu
gostergeye gore Tirkiye'de krizden etkilenme oldugunu ve iilkemizin kriz igerisinde

olmadig1 sonucu %72,22 olasilikla ¢ikarilabilmektedir.
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3.4.13. Banka Mevduati

KLR Modeline gore krizden onceki donemde toplam mevduatlarin artmasi
beklenir. Burada Tiirkiye'de 1992:01-2012:12 donemi toplam banka mevduatlar1 verilerine
gore yapilan analiz sonucu tablo 21'de gosterilmektedir. Matris olusturulurken iki yiiz elli
iki ay boyunca, toplam mevduatlarin % degisimi verilerinden yola ¢ikarak esik deger % 90
=5,084 (hata sinyal oranini en diisiik yapan) olarak belirlenmis ve bu degerin listiine ¢iktig1

ay (kriz sinyali) say1s1 yirmi bestir.

Tablo 21: Banka Mevduati1 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

Sinyal Durumu | 24 ay icinde kriz var | 24 ay i¢inde kriz yok | Dogruluk Oranlari
Sinyal var 10 15 %40

A B A/(A+B)
Sinyal yok 49 178 %78,41

C D D/(D+C)
Dogruluk %16,95 %92,23 %74,60
Oranlari A/(A+C) D/(D+B) (A+D)/(A+B+C+D)

Tablo 22'de matrisin birinci satir1 gostermektedir ki sinyal veren yirmi bes ayin
onunda yirmi dort ay i¢inde kriz ¢gikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali varsa, %40

olasilikla yirmi dort ay igerisinde kriz ¢gikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiiz elli iki aylik verinin
iki yiiz yirmi yedi ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yiiz yetmis sekizinde, yirmi
dort ay icinde kriz ¢ikmamistir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali yoksa % 78,41 olasilikla

yirmi dort ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris siitun olarak yorumlanacak olursa, birinci siitunda yirmi dort ay icerisinde
krizin oldugu elli dokuz dénemin, onunda toplam mevduatlarin % degisimi gostergesinin
kriz sinyali verdigi, kirk dokuzunda ise yirmi dort ay icerisinde kriz olmasina karsin kriz
sinyali vermedigi goriilmektedir. Bu nedenle kriz varken, % 16,95 olasilikla dogru sinyal

verilmektedir.
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Matrisin ikinci siitununda ise yirmi dort ay i¢inde krizin olmadig: yiiz doksan {i¢
donemin on besinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, % 92,23 olasilikla

kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise toplam mevduatlarin % degisimi gostergesinin, dogru
sinyal verme olasiligi verilmektedir. Bu deger gostergenin % 74,60 olasilikla dogru

sinyaller verdigini gostermektedir.

Toplam mevduatlarin % degisimi gostergesinin 1994 krizi 6ncesi yirmi dort aylik
kriz penceresinde alt1 kez, 1995 Ocak doneminde iki kez sinyal vermis, 2001 Subat krizi

oncesinde ise iki kez sinyal vermistir.

Asagida, toplam banka mevduatlarinin % reel degisimi incelenmektedir. Grafik 14
incelenirse 1994 krizi ve 2001 krizi 6ncesinde bu degisken degerinin esigin iistiine ¢ikarak

analizimizce kabul edilen seviyenin de tizerinde sinyal verdigi goriinmektedir.

Grafik 14: Toplam Banka Mevduatlarinin % Degisimi
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Kaynak: EVDS

Krizlerin, bankacilik {izerine etkileri adina miisteri tahakkiimii denilen mevduat
cekisleri ile baslamaktadir. Bankalar bu talepleri karsilamak ig¢in varliklarini satmak

durumunda kalir. Ancak ortamdaki kargasa nedeniyle ve bankalarin likidite ihtiyacinin
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yiiksek olmasi sebebiyle bankalarin varliklar1 degerlerinin daha altinda bir fiyattan satin

alinir.

Bu arada bankalardan ¢ekilen kaynaklar daha giivenli baska bankalar ya da sisteme
giiven tamamen ortadan kalkmigsa nakite, dovize ya da kamu varliklarina

yonelebilmektedir.

Merkez Bankasi duruma onceden miidahale edip bir bankacilik krizinin &niine
gecebilir. Ancak ¢ogunlukla boyle bir krizde mali yapisi saglam olan ayakta kalmaktadir.
Diger bankalar iflas ederek sistemin disina ¢ikmaktadir. Eger tasarruflar giivence altinda
ise; yani banka mevduatlarina bir sigorta getirilmisse, sadece sigorta kapsaminda olmayan
mevduat diger yatirnm araglari ya da bankalara yonelecektir. S6z konusu bankalarin
tamami giivence altinda ise banka tahakkiimii dedigimiz olay s6z konusu olmaz. (Balatan
ve Cosgun, 2009: 22). Bu bilgiler 1s18inda kriz donemi 6ncesi mudiler bankalara yonelecek
ve mevduatlarin1 ¢ekmek isteyeceklerdir. Bu durumda banka mevduatlarinin da azalmasi
beklenir. Tiirkiye'de banka mevduat seyrine bakacak olursak; en dikkat c¢ekici tarafi
mevduatlarin 6zellikle en diisiik seviyesi 2001 krizden hemen sonraki 2002 Subat ay1
itibari ile birlikte basladigi, en yiiksek seviyeye ¢iktigi an ise 1993 yil sonu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Genel olarak banka mevduatlarini inceleyecek olursak, kriz kabul
edilen aylar 6ncesinde teorimizce kabul edilmis esigin tlizerine ¢ikmis fakat dikkat edilecek
olursa kriz aylarima dogru azalma kaydetmeye baslamigtir. Bu da banka mevduatlarina
mudilerin  kriz  havasindan  etkilenerek yapmis oldugu para ¢ekislerinden
kaynaklanmaktadir. 2008 yillarinda itibaren toplam banka mevduati reel degisimine
bakildiginda esik degere ulastigini fakat analiz donemi sonuna dogru ilerledikge esik
degerin ¢ok altinda kaldigini ve azalis trendine girdigini, buradan hareketle Tiirkiye icin

kriz 6ngdrmedigini ve bunu %74,60 olasilikla dogruladigini sdyleyebiliriz.

Asagidaki tablo'da yukarida incelenen degiskenlerin toplulastirilarak matris sonucu

elde edilen degerleri verilmektedir.

Tablo 22°de incelenen degiskenlerin esik degerleri ve Sinyal —Kriz matrisi bulgular
ozet seklinde gosterilmistir. Ornegin, M2 para arz1 igin iist esik olarak alinan 5,1932 degeri

alimmistir. Buna iliskin olusturulan sinyal-kriz matrisinden yararlanilarak kriz oldugunda
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sinyal verme olasiligi ([A/(A+C)]) % 18,64, kriz olmadiginda sinyal verme olasilig
([B/(B+D)]) %7,25, hata sinyal oran1 ([B/(B+D) / A/(A+C) ]) 0,3890, sinyal oldugunda
kriz olma olasiligi ([A/(A+B)]) %44, sinyal oldugunda kriz olma olasiligindan kriz
olasiligmin farkinin ([A/(A+B)]-[(A+C)/(A+B+C+D)]) % 20,58 ve dogru sinyal verme
olasiligir ([(A+D)/(A+B+C+D)]) % 75,39 olarak bulunmustur. Burada en diisiik giiriiltii
sinyal oranina sahip bagimsiz degisken uluslararasi rezervler 0,3056 olarak bulunmustur.
Gostergenin giiriiltii  sinyal oranmnin diisik olmasi anlamli bir gosterge oldugu
gostermektedir. Dogru sinyal verme olasiligi acisindan en iyi gosterge olarak Tiirkiye

ekonomisi i¢in uluslararasi rezervler %76,58 ile en 6nde gelmektedir.
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Tablo 22: Oncii Gésterge Secimi

A+D)
B/(B+D)/ AIA+B)-[(A+C) [
Al(A+C B/(B+D Al(A+B /
(A+C) (B+D) A(A+C) (A+B) (A+B+C+D)] (A+B+C+D)
Kriz Kriz Hata Sinyal Sinyal Oldugunda | Dogru
5 = | g | Odudunda | o qsimda | Sinyal  Oldugunda | Kriz Olma Sinyal
—(,ﬁ o | D Sinyal - - y
B R T2 | Verme Sinyal Verme | Oram Kriz Olma | Olasilig1 — Verme
[#) = = ‘7 = ~ - 9 -
A S <4 | Olasiha Olasilig1 (HSO) Olasilig1 Kriz Olasiligi Olasilig1
Uluslararast | ;|- 4,0207 | 534 0,0621 03056 | 05000 | 92698 0,7658
Rezervler
ihracat 22 |-7,8643 | 0,2711 0,2020 0,7451 0,2909 0,0567 0,6746
Z‘; de‘icaret 23 |-1,9518 | 0,3559 0,1865 0,5240 0,3684 0,1343 0,7063
Ffflj’r'um“z 75 21713 | 0.2712 0,2487 090170 | 02500 | 00158 0,6389
MIPam g9 lgaror | 01864 | 00829 04447 | 04074 | 041733 0.7463
“ﬁfzfara 90 [5,1932 | 0,1864 0,0725 03890 | 0,4400 | 0,2058 0,7539
Yurt Ici
Krediler/
Sanayi 90 |14,4586 | 0,1356 0,0880 0,6496 0,3200 0,0859 0,7301
Uretim
Endeksi
Reel
Mevduat | 90 [8,6959 | 0,1695 0,0777 0,4585 0,4000 0,1658 0,7460
Faiz Oram
M2/Briit -
Uluslararas 56839 | 0,1525 0,1088 0,7132 0,3000 0,0658 0,7182
Rezervler
Uretim 10 |-9,2281 | 0,1186 0,0932 0,7860 0,2800 0,0458 0,7222
Endeksi
Hisse
Senedi
Fiyat 13 |-8,1852 | 0,2033 0,1036 0,5094 0,2341 0,1408 0,7341
Endeksi
Tthalat 90 |18,8644 | 0,1186 0,0933 0,7860 0,2800 0,0458 0,7222
Banka 90 |5,0842 | 0,1694 0,0777 04585 | 0,4000 0,1658 0,7460
Mevduati
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismanin amaci, Kaminsky, Lizondo ve Reinhart modeli olan sinyal
yaklasimi ile Tirkiye'nin makro ekonomik gdstergelerinin etkinligini, yani sinyal

yaklasimi ile Tiirkiye i¢in kriz 6ngoriilebilirligini 6lgmektir.

Bu cercevede 1992:01-2012:12 donemi igerisinde finansal baski endeksine gore
Tiirkiye'de meydana gelen kriz aylar1 ortaya konulmustur. Bu kriz aylarinin 6ncesindeki
yirmi dort aylik silire¢ igerisinde belirlenen endeksin iizerine ¢ikma ya da altina diisme

seklinde kriz sinyali verip vermedigi belirlenmistir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart yontemiyle on ii¢ 6ncii gosterge kabul edilmistir.
Daha once de belirtildigi gibi alt esik ya da st esik se¢im asamasinda, KLR modelinde
belirtilen yone gore veri alinmistir. Aralik se¢imi konusunda bagimsiz degiskenlerin % 10-
% 25 ve % 75-% 90 araliklarindaki degerlerin her ikisinden de yararlanilmigtir. Her bir
degisken i¢cin SPSS programu ile 252 aylik verinin yukaridaki araliklara tekabiil eden
degerleri bulunmustur. Her bir degisken i¢in on alt1 adet hata sinyal oran1 hesaplanmis
toplamda ise iki yiiz sekiz hata-sinyal oran1 belirlenmistir. Bunlar icersinden en diisiik hata
sinyal oranina sahip olani esik deger olarak kabul edilmis ve oncii gosterge olarak teoride
belirlenmis olan bu gostergelerin Tiirkiye uygulamasinda kriz Ongoriip ongérmedigi

arastirilmaya calisilmistir.

Bu cergevede Oncii gosterge olarak kabul edilen uluslararasi rezervler gostergesi
icin esik deger olarak % 10'luk dilime karsilik gelen deger en diisiik hata sinyal oram
verdiginden esik olarak kabul edilmistir. Daha sonra hazirlanan sinyal kriz matrisi
cercevesinde yorum yapacak olursak bu degiskenin dogru sinyal verme orant % 76,58
olarak bulunmustur. Nitekim 24 Ocak 1980 kararlar1 ile birlikte alinan serbest piyasa
ekonomisine gecis kararlar1 1994 krizini karsimiza c¢ikarmistir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile piyasalar spekiilatif saldirilara ac¢ik hale gelmistir.

IMKB'de baslayan deger kaybi ddviz piyasalarinda TL'den kagisa yol agmis bunun



sonucunda ise merkez bankasi kura miidahale etmek i¢in piyasaya dolar satarak miidahale
etmistir. Fakat dovizdeki hizli yiikselis engellenememistir. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinde de sicak paranin yurt disina ¢ikmasi ile doviz kuru ve faiz oranlar1 iizerinde
baski olusmustur. Boylece Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinde uluslararasi rezerv

miktar1 azalarak bize kriz sinyali vermistir.

fhracat degiskeninde ise kriz yine aym sekilde KLR modelindeki beklenen ydne
gore esik deger % 22 ve bunun sonucunda ise dogru sinyal verme giicii % 67,46
bulunmustur. Nitekim 1994 krizi 6ncesinde bozulan doviz pozisyonu ve kur artis1 sonucu
TL'nin deger kaybi yasamasi ihracat miktarmi olumsuz etkilemis ve kriz ile

karsilasilmistir.

Dis ticaret haddine bakildiginda verilerin, en diisiik hata sinyal oranina sahip olan
% 23'lincii degeri esik deger olarak kabul edilmistir. Daha sonrasinda ise degiskenin dogru

sinyal verme oran1 % 70,63 olarak bulunmusgtur.

Reel doviz kuru, Tiirkiye'de meydana gelen Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinde
dovize olan talep artis1 ve beraberinde gelen likidite sikigikligi neticesinde artmistir. Bu
calismada esik degeri en uygun yapan deger % 75'lik dilime karsilik deger olarak

bulunmustur. Hata sinyal orani ise 0,91 olarak bulunmustur.

M1 ve M2 para arzinin reel artisina bakildiginda kriz dncesi donemlerde artis
kaydetmesi beklenen bu degiskenler i¢in en uygun esik degerler %89 ve %90'inc1 degerler
olarak bulunmustur. Dogru sinyal verme olasiliklart ise %74,63 ve %75,39 tespit

edilmistir.

Yurti¢i krediler/sanayi iiretim endeksi i¢in Tirkiye verileri incelendiginde, esik
deger olarak %90'inc1 dilime karsilik gelen deger bulunmus, dogru sinyal verme orani ise
% 73,01 olarak belirlenmistir. Bilindigi gibi yurti¢i kredilerin/sanayi iiretim endeksine
orant kriz onceki donemlerde artmasi beklenir. Tiirkiye i¢in bu verinin nispeten Nisan

1994 krizinde, diger kriz aylarina gore baskin sekilde sinyal verdigini sOyleyebiliriz.
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Reel mevduat faiz orani, kriz Oncesi d6nemde artmasi beklenmektedir. Bu
cergevede esik deger olarak % 90'lik dilimdeki deger bize bu degisken icin en diisiik hata
sinyal oranini vermistir. Dogruluk orani % 74,60 olarak bulunmustur. Bu degisken Nisan
1994 krizinden sonra kisa silire bir artis gostermis, Ozellikle sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonucu sicak para ¢ikisini 6nlemek igin Subat 2001 krizi doneminde yiiksek

artiglar gostermistir.

M2/Briit uluslararasi rezervler degiskeni icin dogruluk orami % 73,80 olarak
bulunmustur. Bu bize analizde kullanilan degiskenler i¢erisinde onuncu siray1 vermektedir.
Bu degiskenin, nitekim 1994 ve 2001 krizinde farkli nedenlerle de olsa artis kaydettigi gibi
kriz sirasinda dovize olan talep artacagindan kriz oncesi donemlerde artmasi beklenir.
TCMB'nin doviz taleplerini ne dlgiide karsiladigini gosterir. Bu noktada basarimi yiliksek
bir gosterge diyebiliriz.

Uretim endeksi, kriz donemlerinde diismektedir. Calismamizda iiretim endeksinin
dogruluk oram1 % 72,22 olarak bulunmustur. Hata sinyal orami ise 0,7860'dir. Uretim

endeksinin sinyal verme siklig1 ise en ¢ok 1994 krizinde olmustur.

Hisse senedi fiyat endeksine bakildiginda, kriz donemlerinde olusacak giivensizlik
ortam1 nedeni ile borsanin diismesi beklenir. Nitekim, 2001 Subat krizinde en ¢ok sinyali

veren hisse senedi fiyat endeksinin dogruluk oran1 % 73,41 olarak bulunmustur.

Ithalatin kriz 6nceki dénemlerde yerli paranin asir1 degerlenmesi ile birlikte artmasi

beklenir. Bu degiskenin dogruluk oranm1 % 72,22 olarak bulunmustur.

KLR modeline gore banka mevduatlariin kriz oncesi donemlerde faizlerin
yiikselmesi ile asir1 siskinlik yaratmasi beklenir. Bu degiskenin dogruluk oram % 74,60

olarak bulunmustur.

Calismamizda kullanilan ve anlamli bulunan on ii¢ degisken icin dogruluk
oranlarina gore basarist en yiiksek olandan baslayarak bir siralama yapacak olursak,
%76,58 ile ilk siray1 uluslararasi rezervler almistir, daha sonra % 75,39 ile M2 para arzi,

M1 para arzi, reel mevduat faiz orani, banka mevduati, hisse senedi fiyat endeksi, iiretim
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endeksi, yurti¢i krediler/sanayi liretim endeksi, iiretim endeksi, ithalat, M2/briit uluslararasi

rezervler, dis ticaret haddi, ihracat ve en son olarak reel doviz kuru olarak siralanir.

Bu siralamay1 en yiiksek hata-sinyal oranina sahip olan gostergeden baslayarak
yapacak olursak; reel doviz kuru, iiretim endeksi, ithalat, ihracat, M2/briit uluslararasi
rezervler, yurt i¢i krediler/sanayi liretim endeksi, dis ticaret haddi, hisse senedi fiyat
endeksi, reel mevduat faiz orani, banka mevduati, M1 para arzi, M2 para arzi ve
uluslararasi rezervler olarak siralayabiliriz. Goriildiigii gibi sinyal gosterme basarimi ile
giiriiltii-sinyal orani arasinda paralellik bulunmaktadir. Eger bir gostergenin hata-sinyal
orani sifira ne kadar yakinsa sinyal vermedeki basarisi artmaktadir. KLR modelinde bu
aralik 0,19-1,20 arasinda degisiklik gostermistir. Calismamizda ise bu aralik 0,30 ile-0,91
arasinda seyretmistir. En 1yi oran uluslararasi rezervler en kotiisli ise reel doviz kuru

endeksi olmustur.

Sonug olarak, parasal krizlerin sinyal yaklasimina goére incelendigi bu ¢alismada
Tiirkiye' de 1994 Nisan ve 2001 Subat krizleri ongoriilebilmistir. Tiirkiye i¢in dogru sinyal
verme olasilig1 en yiiksek olan ilk ti¢ deger uluslararasi rezervler, M2 para arzi ve M1 para
arzi olarak bulunmustur. Ancak diger gostergelerinde dogru sinyal verme oranlari birbirine
yakin seyretmistir. Bu bakimdan, diger gostergelerinde kriz tahmininde iizerinde durulmasi

gereken degiskenler oldugu goriilmiistiir.
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