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0. SUNUS

00. Onsoz

1994 Meksika ve ozellikle de 1997 Dogu Asya krizlerinin, birden ¢ok ekonomide es-
zamanli olarak gerceklesen bir dizi finansal krizi Oncelemesi; gelismekte olan
ekonomilerde ortaya ¢ikan finansal krizlerin, diger bazi gelismekte olan ekonomilere de

aktarilabilecegi yoniindeki tartigmalarin alevlenmesine neden olmustur.

Bu calisma, finansal krizlerin aktarimina iliskin olarak yapilan tartigmalar neticesinde
ortaya ¢ikan bazi ampirik yaklasimlardan yararlanarak Tiirk ekonomisinin diinyanin bagka
yerlerinde gerceklesen finansal calkantilardan etkilenip etkilenmedigini tespit etmeyi ve

ayrica s0z konusu tartigmalara da kayda deger bir katki yapmay1 hedeflemektedir.

Iktisat’t bana sevdiren, hi¢bir zaman baslayamayacagim ve devam edemeyecegim
lisansiistii 6grenimimi miimkiin kilan, yiiksek lisans ile doktora yeterlik asamasina kadarki
doktora ¢alismalarimda danismanligimi yiiriiten, bilgi ve birikimine her zaman hayranlik
duydugum c¢ok degerli hocam; Sayin Prof. Dr. Rahmi YAMAK’a yalnizca doktora
siirecindeki yardimlart i¢in degil; bana bugiine kadar sagladigi tiim imkanlar i¢in sonsuz
siikranlarim1 sunarim. Tez jiirimde bulunmalarindan onur duydugum; Sayin Prof. Dr.
Nebiye YAMAK ve Saym Prof. Dr. Aysu INSEL hocalarima ise, bana duyduklar1 giiven
ve gostermis olduklar1 yakin ilgi nedeniyle ¢ok tesekkiir ederim. Lisans ve yiiksek lisans
O0grenimim boyunca da bilgi ve birikimlerinden yararlandigim, doktora yeterlik asamasinda
yasadigim zor donemde yanimda olmasini hi¢bir zaman unutmayacagim, doktora tezimin
hazirlanmasi siirecinde danismanli§imi yiirliten ve degerli Onerileri ile beni yonlendiren;

Sayin Prof. Dr. Harun TERZI hocama da ayrica tesekkiir ederim.

Trabzon, Ocak 2010 Abdurrahman KORKMAZ
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02. Ozet

Bu tez, Tiirk ekonomisinin veri setinde yer verilen diger ekonomilerde gerceklesen
finansal c¢alkantilardan etkilenip etkilenmedigini belirlemeyi ve g¢alkanti-dis1 donemlerde
mevcut olan bir karsilikli bagimlilik etkisinin; c¢alkant1 siirecinde zayiflayabilecegini,
tamamu ile ortadan kalkabilecegini ve hatta yon degistirebilecegini ifade eden bir hipotezi

de test etmeyi amaglamaktadir.

Calismanin yukarida siralanan amaglarina ulasabilmek adina; Tiirkiye’nin en onemli
dis ticaret ortaklarinin, 6nde gelen sanayilesmis ekonomilerin ve Tiirkiye ile uluslararasi
yatirimlar konusunda rekabet edebilme potansiyeline sahip oldugu diisliniilen bir dizi
gelismekte olan ekonominin (Subat 1999-Ekim 2008) donemine iliskin bir veri seti
yaninda Eichengreen ve digerleri (1996) tarafindan 6nerilen Doviz Piyasas1 Baski Endeksi
Olasilik Modeli, Favero ve Giavazzi (2002) tarafindan Onerilen Ug¢ Degerler Testi ile

Pesaran ve Pick (2007) tarafindan 6nerilen Esik Deger Testi’nden yararlanilmigtir.

Calismada ulagilan amprik bulgular, su sekilde 6zetlenebilir: (1) Tiirk ekonomisinin,
veri setinde yer verilen diger ekonomilerde gerceklesen finansal ¢alkantilardan etkilendigi
yoniinde tatmin edici bir kanita ulagilamamistir. (2) Calkanti-dis1 donemlerde mevcut olan
bir karsilikli bagimlilik etkisinin; ¢alkanti siirecinde zayiflayabilecegini, tamami ile ortadan
kalkabilecegini ve hatta yon degistirebilecegini ifade eden hipotezin kabul edilmesi
gerekmektedir. (3) Veri setinde yer verilen ekonomilerden neredeyse higbirisi, kendisini

diger ekonomilerden tam olarak izole edememektedir.

Bu nedenle, uluslararasi finansal sistemin istikrar1 i¢in uluslararasi politikalar dizayn
edecek ve bu politikalarin uygulanmasi konusunda uluslararasi esgiidiimii saglayacak
giiclii bir organizasyona veya mevcut bir organizasyonun yeniden yapilandirilmasina
ihtiyag duyulmaktadir. Dolayisiyla, caligmada ulasilan sonuglar; 2009 IMF-WB Yillik

Toplantilari’nda alinan Istanbul Kararlarini desteklemektedir.

Vil



03. Summary

The dissertation aims at determining whether the Turkish economy is affected by
financial turmoils occurring in other economies included in dataset and also aims at testing
a hypothesis which states that an interdependence effect existing in non-turmoil periods

can weaken, can disappear completely and can veer as well in turmoil periods.

To reach purposes of the study mentioned above; Probability Model of Exchange
Market Pressure Index due to Eichengreen et al. (1996), Outliers Test due to Favero and
Giavazzi (2002), Threshold Test due to Pesaran and Pick (2007) as well as a dataset for
the period of (February 1999-October 2008) of most important trade partners of Turkey,
leading industrialized countries and several developing countries supposed to have

potential for competition with Turkey in the matter of international investments.

Achieved empirical results from the study can be summarized as follows: (1) Any
satisfactory evidence implying that Turkish economy is affected by financial turmoils
occurring in other economies included in dataset could not be reached. (2) The hypothesis
which states that an interdependence effect existing in non-turmoil periods can weaken,
can disappear completely and can veer as well in turmoil periods must be accepted. (3)
Almost none of the economies included in dataset are able to keep themselves fully

isolated from other economies.

Therefore, a powerful organization or reconstruction of an existing organization, which
are able to design international policies for stability of international financial system and to
ensure international coordination to practice the policies, is needed. Consequently,
achieved empirical results from the study support the Istanbul Decisions made at 2009

IMF-WB Annual Meetings.
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GIRIS

Gelismekte olan ekonomilerin, ulusal tasarruf veya daha dogru ifadesi ile ulusal
sermaye yetersizliginden dolay1 duyduklar1 dis kaynak ihtiyaci; s6z konusu ekonomilerin
ozellikle 1980’11 yillardan itibaren liberalizasyon politikalar1 uygulamaya baglamalar ile
sonuclanmistir. Gelismekte olan ekonomilerde uygulamaya koyulan liberalizasyon
politikalari, yeni pazarlara ulasma arzusu igerisindeki sanayilesmis ekonomilerin ve biiyiik
Olctlide onlarin kontroliinde olan uluslararasi kuruluglarin da tesviki ile her gecen giin artan
bir ivme kazanmistir. Bahse konu olan liberalizasyon politikalari; gelismekte olan
ekonomilere yonelik yabanci sermaye girislerinin artmasina yol acarken; artan yabanci
sermaye girisleri sonucunda elde edilen fonlar ise, zamanla verimsiz alanlara ve etkileri
ancak uzun dénemde ortaya ¢ikacak alt yap1 yatirimlarina kanalize edilmeye baslanmistir.
Diger yandan, gelismekte olan ekonomilere iliskin ulusal para birimleri de, o donemlerde
olduk¢a popiiler olan yonetimli dalgalanma ve sabit doviz kuru rejimleri ile yabanci
sermaye girislerinin bir sonucu olarak asir1 degerli seviyelere ulasmis ve boylece dis ticaret
dengeleri de hizla bozulmustur. Kullanilan dis kaynak miktarinin artmasi yaninda ortaya
cikan dis ticaret aciginin finansman ihtiyaci ise, s6z konusu ekonomilerin yabanci
sermayeye olan bagimliliklarin1 daha da artirarak s6z konusu ekonomilerin kirilganligini
yiikseltmistir. Dolayisiyla, yabanci sermaye girislerinin yavaslamasi veya durmasi; soz
konusu ekonomilerde faaliyet gdsteren finansal sektoriin darbogaza diismesine yol agmis
ve bu sikintili durum kisa siirede ekonominin geneline yayillmistir. Maliye ve para
politikalarindaki basarisizliklar ile siyasi istikrarsizliklar da, bazen finansal krizleri

tetikleyici bazen de yalnizca siddetini artirict yardimei faktorler olarak devreye girmistir.

Bu kurgu, ¢ok genel bir yapiya sahip olmakla birlikte gelismekte olan ekonomilerin
yakalandiklar1 finansal krizlerin bir¢ogunu kabaca da olsa aciklayabilmektedir. Ancak
1994 Meksika ve 6zellikle de 1997 Dogu Asya krizleri, finansal krizlerin arkasinda yatan
dinamikleri belirlemeyi amacglayan calismalar agisindan devrim niteliginde doniisiimlere
yol agmustir. S6z konusu iki finansal krize iliskin olarak yapilan bu radikal vurgu, ¢cok kisa

bir zaman dilimi igerisinde birden ¢ok ekonomide gerceklesen finansal kriz siireclerini



oncelemelerinden ileri gelmektedir. Bu durum, herhangi bir ekonomide gerceklesen
finansal krizin, diger bazi ekonomilere de aktarilmis olabilecegi yoniindeki tartigmalarin
alevlenmesine neden olmustur. Finansal krizlere iliskin iktisat literatiirii ise, ilk anda
boylesi bir aktarim kanalinin mevcudiyetini sorgulamaya yonelmis; bu yonelim de finansal
krizlerin aktarimina iligkin teorik ve ampirik argliman sayisinin kayda deger bicimde

yiikselmesi ile sonuglanmistir.

Finansal krizlerin aktarimi iizerine odaklanmig arastirmalardan elde edilen ilk bulgular;
aktarima iliskin temel mekanizmanin, yogun dis ticaret iliskileri vasitasiyla ortaya ¢ikan
“yayilma etkisi” (spillover effect), sanayilesmis ekonomilere iliskin iktisat politikalarinda
meydana gelen degisimlerden kaynaklanan “muson etkisi” (monsoonal effect) ve finansal
iliskilerde gozlenen yogunlugun yol actigir “finansal karsilikli bagimlilik” (financial
interdependence) etkisi tarafindan calistirlldigin1 ortaya koymustur. Yayilma, muson ve
finansal karsilikli bagimlilik etkileri, genel olarak “karsilikli bagimlilik” (interdependence)

terimi ile nitelendirilmektedir.

Ancak ilerleyen donemlerde, finansal krizlerin; karsilikli bagimlilik ile agiklanamayan
nedenlerden otiirli de aktarilabilecegine dair kanitlara ulasilmistir. Bulagma etkisi seklinde
nitelenen bu siirecin, karakteristik ozelliklerini belirlemeye yonelik olarak yapilan
tartismalar; finansal krizlere iliskin aktarim mekanizmasinin, asimetrik bir goriiniime sahip
olup olmadig1 veya s6z konusu aktarim silirecinin manya donemleri agisindan da gegerli

olup olmadig: tiirlinden sorular1 da ihtiva etmektedir.

Bugiin gelinen nokta itibariyle vurgulamak gerekirse; herhangi bir ekonomide
gerceklesen finansal kriz veya manya donemlerinin ya da genel olarak ifade etmek
gerekirse finansal ¢alkantilarin; karsilikli bagimlilik ve bulagsma etkileri vasitasiyla gerek
simetrik gerekse de asimetrik bigimde diger bazi ekonomilere de aktarilabilecegi yoniinde
bir konsensiis saglandigindan bahsedilebilir. Bulasma etkisine iliskin hakim goriis;
herhangi bir gelismekte olan ekonomide ortaya c¢ikan finansal c¢alkantinin, karsilikli
bagimlilik yoluyla diger gelismekte olan ekonomilere de aktarilabilecegi; bulagsma
etkisinin s6z konusu aktarimin yol agtig1 etkileri siddetlendirebilecegi ve hatta finansal

calkantiya konu olan ekonomi ile hi¢bir onemli etkilesimi bulunmayan ekonomilerin dahi



stirii davranisi, ¢coklu denge veya makroekonomik benzerlik gibi nedenlerle s6z konusu

finansal ¢alkantidan etkilenebilecekleri seklindedir.

Ancak, bu calismada ortaya koyulan temel hipotez; s6z konusu konsensiisiin 6nemli bir
eksikligine vurgu yapmaktadir: Ekonomiler arasinda mevcut olan karsilikli bagimlilik
iligkisi; finansal c¢alkantt donemlerinde artabilecegi ve sabit kalabilecegi gibi
zayiflayabilmekte, tamamiyla ortadan kalkabilmekte ve hatta yon degistirebilmektedir.
Ekonomiler arasinda mevcut olan karsilikli bagimlilik iliskisinin, finansal ¢alkanti
donemlerinde artabilecegi ve sabit kalabilecegi daha dnce bir¢ok ¢alismada ifade edilmistir.
Ancak, s6z konusu iliskinin calkanti siirecinde zayiflayabilecegi, tamami ile ortadan
kalkabilecegi ve hatta yon degistirebilecegi seklinde ifade edilen hipotez; tespit edilebildigi
kadariyla daha dnce test edilmemistir. Bu ¢alisma; Tiirk ekonomisinin diger ekonomilerde
gerceklesen finansal ¢alkantilara iliskin aktarimlara konu olup olmadigini tespit etmenin

yani sira yukarida belirtilen hipotezin de test edilmesini amaglamaktadir.

Bes boliimden olusan caligmanin ilk boliimiinde, konuya iliskin teorik ve kavramsal
altyapinin olusturulmasina ¢alisilmistir. Bu baglamda; kriz kavraminin igeriginde meydana
gelen donilistimiin  diyalektik bir sekilde ele alinmasini takiben birbirlerinden farkli
sekillerde ortaya cikan finansal kriz tiirlerine deginilmistir. Finansal krizlerin aktarimin
aciklamaya yonelik teorik yaklagimlar ile s6z konusu aktarimin mevcudiyetini belirlemeye

yonelik ampirik yaklasimlar da, yine birinci béliimde tartisilan konular arasindadir.

Ikinci boliimde, finansal krizlerin aktarimi {izerine odaklanmis bir dizi arastirmadan

elde edilen bulgularin 6zet bir sunumuna yer verilmistir.

Ugiincii bliim ise, calismada yararlanilan ekonometrik y&ntemler ile veri setinin

tanitimina ayrilmigtir.

Analiz sonucunda elde edilen ampirik bulgularin sunumu ve degerlendirmesi, dordiincti

boliimde gerceklestirilmistir.

Sonug ve Oneriler kisminda ise, ulasilan sonuglarin ¢alismanin amaglar1 ve hipotezine

iliskin olarak yorumlanmasina ve bdylece bir politika ¢ikarimina ulasilmasina ¢alisilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. FINANSAL KRiZLER VE AKTARIM KANALLARI

10. Kriz Teriminin Diyalektigi Baglaminda Kriz Teorileri

Adam Smith’in 1776 yilinda yayimlanan “Uluslarin Zenginliginin Dogas1 ve Nedenleri
Uzerine Bir inceleme” (An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations)
adli eseri ile kuruldugu kabul edilen Klasik Iktisat Okulu; ekonominin dogasi geregi
istikrarli bir yapiya sahip oldugunu, dolayisiyla ekonomide gozlenen dengesizliklerin de
piyasa mekanizmasinin isleyisine yapilan digssal miidahalelerden kaynaklandigini iddia
etmistir. Rosier (1994), s6z konusu okula mensup iktisatc¢ilarin, bu nedenle kriz terimini
kuramsal olarak kavramsallastirmadiklarini 6ne siirmektedir. Modern iktisat biliminin de
kurucu unsuru olan Klasik Iktisat Okulu’nun bdyle bir bakis agisia sahip olmasi; dogal
olarak sistematik bir kriz teorisi gelistirilebilmesinin 6niinde uzun yillar boyunca engel

teskil etmistir.

Ancak ilerleyen donemlerde, ekonominin birbirini izleyen genisleme ve daralma
donemlerinden olusan siirekli bir dalgalanma siireci igerisinde bulundugunu 6ne siiren
muhtelif yaklagimlar ortaya ¢ikmistir. Bu yaklasimlardan kisa vadeli dalgalanmalar iizerine
odaklananlar, “is ¢evrimleri” (business cycles); uzun vadeli dalgalanmalar {izerine
odaklananlar ise “biiyiime c¢evrimleri” (growth cycles) olarak siiflandirilmaktadir.
Ekonominin siirekli olarak dalgalandigi yoniindeki yaklasimlarin ilki; Clement Juglar
tarafindan 1862 yilinda yayimlanan “Fransa, Ingiltere ve Birlesik Amerika’da Ticari
Krizler ve Donemsel Tekrarlar1” (Des Crises Commerciales et leur Retour Periodique en
France, en Angleterre, et aux Etats-Unis) isimli eserde ifade edilmistir. Jugler (1862)’a
gore ekonomi; sabit sermaye yatirimlarindaki dalgalanmalarin yol agtigi, birbirini izleyen

bir genisleme donemi ile bir daralma doneminden olusan ve ortalama 7-11 yil siiren



donemsel dalgalanmalara konu olmaktadir. Kitchin (1923), Kondratieff (1926) ve Kuznets
(1930) gibi aragtirmacilar ise, Jugler (1862)’in ekonominin siirekli bir dalgalanma
icerisinde oldugu ve bu dalgalanmanin reel unsurlardan kaynaklandigi konusundaki
gorlslerine katilmakla birlikte; dalgalanmanin tiirti, siiresi ve tetikleyici reel unsurun ne
oldugu konusunda tamamlayici bir takim agiklamalar Onermislerdir. Diger yandan
Schumpeter (1939) de; Juglar (1862), Kitchin (1923) ve Kondratieff (1926) tarafindan
yapilan agiklamalar1 sentezleyip gelistirerek ilave bir takim ¢ikarimlara ulagsmistir. Juglar
(1862), Kitchin (1923), Kondratieff (1926) ve Kuznets (1930) tarafindan oOnerilen

dalgalanmalara iligkin toplulastirilmig bir agiklama (Tablo: 1)’de sunulmaktadir:

Tablo: 1

Iktisadi Dalgalanmalar

Dalganmin Ada Tiirii Siiresi Nedensel Faktor
Kitchin Is Cevrimi 3-5yil Stok Yatirimlar
Juglar Is Cevrimi 7-11 yil ~ Sabit Sermaye Yatirimlari

Kuznets Biiytime Cevrimi  15-25 y1l Alt Yap1 Yatirimlari
Biiyiime Cevrimi Temel Inovasyon ve/veya

Kondratieff 45-60 y1l
(Uzun Dalga) Temel Sermaye Mallar1

Kaynak: HAGEMANN, 2007, s.26

Kriz teriminin; baslangigta Jugler (1862), Kitchin (1923), Kondratieff (1926) ve
Kuznets (1930) gibi arastirmacilar tarafindan izah edilen bir dalgalanmanin asag1 yonli
salinimini; diger bir ifade ile reel ekonomik aktivitenin daraldigi bunalim (depression)
donemlerini ima etmek maksadi ile kullanildig1 bilinmektedir. Ekonominin reel unsurlari
tarafindan yaratilan ve c¢ikti seviyesinin diismesi ile sonuglanan bu siireg; giiniimiiz

terminolojisi ile reel kriz olarak nitelendirilmektedir'.

! Bu kisimda bahse konu olan reel kriz teorisyenleri arasinda Marx (1894)’a yer verilmemis olmast; asla onun
aciklamalarinin bilimsel degerini azaltma giidiistinden kaynaklanmamistir. Marx (1894) tarafindan onerilen
ve kendisi tarafindan “Kar Oraninin Azalma Egilimi Kanunu” (The Law of the Tendency of the Rate of
Profit to Fall) seklinde ifade edilen yaklasim; Kapitalist sistemin dogas1 geregi krize egilimli oldugunu ve bu
egilimin uzun déonemde Kapitalist sistemin kendisini ortadan kaldiracagi ¢ikarimina ulagmaktadir. Ancak bu
¢ikarim; sosyo-ekonomik bir¢ok faktoriin i¢ ice gecmesi ile ortaya ¢ikan karmagik bir siirecin {iriiniidiir.

Dolayistyla, ¢calismanin amacini ve kapasitesini astig1 i¢in Marxist kriz teorisine bu kisimda yer verilmemistir.



Fisher (1932), kriz siirecinde reel sektdr yaninda finansal sektore de sistematik olarak
yer veren (tespit edilebildigi kadariyla) ilk yazardir. Sonraki yillarda yine Fisher (1933)
tarafindan “Bor¢-Deflasyon Teorisi” (Debt-Deflation Theory) olarak isimlendirilen s6z
konusu yaklasim, reel sektor ile finansal sektor arasindaki etkilesime kriz siirecinde

stratejik bir 6nem atfetmektedir.

Kriz stirecini doguran temel unsurlar, Fisher (1932) tarafindan zincirleme bir sekilde

birbirine baglh dokuz ana baglik altinda ifade edilmektedir:

i) Asir1 Bor¢luluk (Over-Indebtedness): Asir1 bor¢luluk durumu kesfedildiginde ve
diizeltmeye gidildiginde; “panik satislarinin” (distress selling) ortaya ¢ikmasi olasidir. Bu
durumda, borglular bazi sahipliklerini (hisse senedi, tahvil ve ¢iftlik gibi) satmak zorunda
kalirlar. Bu panik satisa tim toplumun katilmasi halinde, fiyatlar genel diizeyi de azalma

egilimine girecektir (FISHER, 1932, ss.13-14).

ii) Para Miktar1 (Volume of Currency): Panik satislarinin temel etkisi, fiyatlar genel
diizeyinin diismesi degildir. Panik halinde satilan mallar1 satin alanlar, satanlarin harcama
giiciinii de 6nemli dl¢iide devralirlar ve bu satin alma giicii fiyatlar: siirdiirebilecek kadardir.
Panik satislarindan kaynaklanan likiditasyon siireci, esasen “kaydi para” (deposit money)
miktarinin azalmasina yol acarak para arzinin daralmasi ile sonuglanmaktadir (FISHER,

1932, ss.14-16).

iii) Fiyat Seviyesi (Price Level): Kaydi para miktarinin daralmasi nedeni ile azalan

para arzi, fiyatlar genel diizeyinin de diismesine yol acar (FISHER, 1932, 5.17).

iv) Net Servet (Net Worth): Fiyatlar genel diizeyindeki diisiis, isdiinyasina iliskin
bor¢larin parasal degerini etkilemezken; servetlerin parasal degerinin azalmasina neden

olur. Dolayistyla is diinyasina iliskin net servet daralir (FISHER, 1932, 5.29).

v) Karlar (Profits): Fiyatlar diistiigii i¢in azalan gelirlerle fiyatlardaki diisiisten daha
kiigiik bir oranda azalan 6demeler arasindaki farka esit olan karlar diiser. Karlardaki bu
diisiis, net servetin azalmasina da eslik ettiginden basarisizliklar ve iflaslar bas gostermeye

baslar (FISHER, 1932, s5.29-30).



vi) Uretim, Ticaret, Istihdam (Production, Trade, Employment): Kar oranindaki
azalis; kapitalist sistemin bir sonucu olarak iiretim, ticaret ve istihdam hacminin daralmasi

ile neticelenmektedir (FISHER, 1932, ss.30-31).

vii) Iyimserlik ve Kétiimserlik (Optimism and Pessimism): Basta net servet olmak
tizere kar ve istihdamdaki asag1 yonlii hareketler, psikolojik etkiler yaratir. Net servetteki
azalis, panik satislarini; panik satislar1 da yine panigi artirmaktadir. Bu siirecten
etkilenmeyenler bile digerlerinin korkularindan korkmaktadir (fear the fears of other men).
Boylece bir giiven kaybi olusur ve ekonomiye kotiimser bir hava hakim olur (FISHER,

1932, ss5.32-34).

viii) Dolamim Hizi (Velocity of Circulation): Ekonomideki kotlimser ortam; panik
halindeki bireylerin, sahip olduklar1 asli paralar1 “istifleme” (hoarding) egilimine
girmelerine yol acarak paranin dolanim hiz1 ile fiyatlarin diigmesine yol acar. Fiyatlardaki

diisiis ise, liretimdeki daralmayi iyice siddetlendirmektedir (FISHER, 1932, ss.34-37).

ix) Faiz Oram (Rate of Interest): Borglardaki “cevrimsel” (cyclical) egilim, sonug
olarak faiz oraninda da cevrimsel egilimlere neden olmaktadir. Kotiimser bir havanin
hakim oldugu ekonomik ortamda, bor¢lanma arzusu da azalacagindan faiz orami diigme

egilimine girecektir (FISHER, 1932, 5.38).

Fisher (1932), faiz oraninda meydana gelen diismenin ardindan ekonominin yukarida
siralanan dokuz faktorli tersine cevirecek yeni bir “genisleme” (boom) siirecine hazir
oldugunu vurgulamaktadir. Ekonomideki kdétiimser havanin dagilmasi ise, yukaridaki
siireci tersine c¢evirmek ig¢in yeterlidir. Fisher (1932) tarafindan gelistirilen ve is
cevrimlerinin (dolayistyla da krizin) olusumunu ekonominin reel unsurlari ile finansal
unsurlar1 arasindaki etkilesim vasitasiyla agiklayan Borg-Deflasyon Teorisi; sonraki
donemlerde Friedman ve Schwartz (1963), Minsky (1975, 1982, 1986) ve Kindleberger
(1978) tarafindan ortaya ¢ikan yeni bilgiler ve goriisler dogrultusunda yeniden

yorumlanarak daha da gelistirilmistir.

Friedman ve Schwartz (1963), 1929 yilinda ortaya ¢ikan “Biiyiik Bunalim” (The Great

Depression) siirecini; esasen Fisher (1932)’in Onerdigi mekanizma cergevesinde ele



almaktadir. Friedman ve Schwartz (1963), “Amerikan Merkez Bankas1” (FED)’nin hisse
senedi piyasasinda olusan siskinligi normalize etmek i¢in 1928-30 doneminde uyguladigi
daraltic1 para politikasinin; ¢okiisiin temel nedeni oldugunu iddia etmektedir. Parasal taban
(monetary base), (Nisan 1928-Ekim 1930) doneminde %5’in iizerinde bir azalis
kaydetmistir (FRIEDMAN-SCHWARTZ, 1963, ss.290, 340-342, 803). 1930-33
donemindeki ¢okiisiin tetikleyici unsuru da, mevduat para ve mevduat-rezerv oraninda s6z
konusu daraltic1 para politikasinin yol actig1 azaligin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan banka
panigidir. (FED)’in para politikas1 araglarina bagvurarak “son borg¢ veren merci” (lender of
last resort) fonksiyonunu yerine getirmemis olmasi ise; yazarlara gére mevcut banka

panigini biisbiitiin artirmigtir.

Friedman ve Schwartz (1963)’1n yaklasimi, rahatlikla anlasildigi gibi Fisher (1932)’in
dokuz halkali zincirinin ikinci halkasindan itibaren gegerli olan silsileye dayanmaktadir.
Zaten Fisher (1932) de; ilk ii¢ faktoriin depresyon egilimini birbiri ile iligkilendirerek kriz
siirecine iligkin anahtar unsurun panik satiglart oldugunu vurgulamistir (FISHER, 1932,
s.13). Hatirlanacagi tizere panik satislari, Fisher (1932)’in analizinde asir1 borg¢lu birimlerin
likiditasyona ge¢meleri nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir. Friedman ve Schwartz (1963) ise,
krizi tetikleyici unsur olarak asiri bor¢luluk yerine (FED)’in uyguladigi daraltict para
politikasin1 ikame etmektedir. Para arzindaki daralma da, ekonomik birimlerin

likiditasyona ge¢melerinin yol actig1 bir banka panigi ile sonu¢lanmistir.

Minsky (1975, 1982, 1986) ise, Keynes (1936, 1972)’in Klasik iktisadi paradigmada
yol a¢t1§1 metamorfoz ile Fisher (1932)’in goriislerini sentezleyerek “Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi” (Financial Instability Hypothesis)’ni ortaya atmistir. Minsky (1992)’ye gore
Keynes (1972)’in paraya verdigi rol, parayi bir pece olarak goren ve en nihayetinde malin
malla degistirildigini ileri siiren “Paranin Miktar Teorisi” (Quantity Theory of
Money)’nden farklidir. Para 6nce mudilerden bankalara daha sonra bankalardan firmalara;
ilerleyen donemlerde ise firmalardan bankalara ve en nihayetinde de bankalardan mudilere
dogru akmaktadir. Baglangigta yatirimlarin finansmani icin gerceklestirilen bu akim,
finansal anlagmalarda ifade edilen ilk taahhiitleri saglamaktadir. Keynesyen diinyada
firmalara para transferi, gelecekteki kar beklentisinden kaynaklanmakta; gergeklesen karlar
ise, parasal akimi firmalardan tekrar bankalara dogru ¢alistirmaktadir. Ana ekonomik iligki,

Keynesyen kurguda bankacilar ile is diinyas1 arasindaki goriismelerinin bir sonucu olarak



ortaya ¢cikmaktadir. Bu goriismeler esnasinda masada tutulan belgeler, is diinyasinin kar
beklentileri ile maliyetleri detaylandirir: isadamlari rakamlar1 hevesli (enthusiast) sekilde
yorumlarken; bankacilarsa kuskucudur (sceptic) (MINSKY, 1992, ss.3-4). Finansal
iliskilerin analizi ve sistemin davranisi iizerindeki etkileri, modern diinyada yalnizca is
diinyasinin yiikiimliiliikk yapilar1 ve onlarin saglamak zorunda olduklari nakit akimlari ile
kisitlanamaz. Hanehalklari, hiikiimetler ve uluslararasi birimler de, ekonominin cari
performansina bakilmaksizin yiikiimliiliige sahiptirler (MINSKY, 1992, s.5). Minsky
(1992)’ye gore sistemin biiyiik hiikiimet miidahaleleri ile baglantili olarak gittikce daha
karmagik bir hale gelmesi; sistemin igleyisini dnceki donemlerden farkli hale getirmistir.

Ancak sistemin anahtar degiskeni halen kar seviyesidir.

Minsky (1992), ekonomik birimler i¢in ii¢ farkli “gelir-bor¢” (income-debt) iligkisi
tanimlanabilecegini vurgulamistir: Hedge, spekiilatif ve Ponzi finansmanlari. Hedge
finansman birimleri, tim yiikiimliliiklerini kendi nakit akimlari1 ile karsilayabilirken;
spekiilatif finansman birimleri, nakit akimlar1 ile yiikiimliiliiklerinin vade uyumsuzlugu
nedeni ile bazi donemlerde ilave bor¢lanmaya ihtiyag duymaktadir. Mevcut
yiikiimliiliiklerini veya bunlara iliskin faizi 6demek icin dahi bor¢lanmaya ihtiya¢ duyan
bir birim ise; Ponzi finansman birimi olarak tanimlanmistir. Minsky (1992)’ye gore
ekonominin kirilganligi; bahsi gecen finansman birimlerinin ekonomi igerisindeki nispi
agirliklarina baglidir. Hedge finansman birimleri digerlerine baskinsa; sistem de
istikrarlidir. Ancak spekiilatif ve Ponzi finansman birimlerinin agirligt ne kadar fazla

olursa; ekonominin bir sapma yasamasi olasilig1 da o kadar yiiksek olacaktir.

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, ekonominin uzun zaman boyunca devam eden bir refah
donemi sonunda, istikrarli bir sistem olusturan finansal iliskilerden istikrarsiz bir sistem
olusturan finansal iligkilere hareket ettigini iddia etmektedir. Daha acik bir ifadeyle; Hedge
finansman birimleri, kapitalist ekonomi igerisinde zamanla spekiilatif ve Ponzi finansman
birimlerine doniismektedir. Minsky (1992)’ye gore ekonomide onemli Ol¢lide spekiilatif
finansman birimlerinin olmasi, enflasyonist bir siirecin yasandigina isaret etmektedir.
Yetkililer, boylesi bir ortamda enflasyonla miicadele etmek igin daraltic1 para politikasina
basvuracaklarindan; spekiilatif finansman birimleri, Ponzi finansman birimleri haline
gelecek ve onceki Ponzi finansman birimlerinin net serveti de siiratle buharlasacaktir.

Sonug olarak; eksik nakit akimina sahip olan birimler, sahip olduklar1 varliklar1 satarak
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pozisyon almaya zorlanacaktir. Bu siirecin de, varlik fiyatlarinin ¢ékmesi ile sonuglanmast
muhtemeldir (MINSKY, 1992, s.8). Hedge finansman birimlerinin spekiilatif veya Ponzi
finansman birimlerine, spekiilatif finansman birimlerinin ise Ponzi finansman birimlerine
dontistiigii devresel dalgalanmalar tetikleyici unsurlar; hayvani i¢giidii, psikoloji yasasi ve

piyasa basarisizliklar1 gibi Keynesyen enstriimanlarla izah edilebilmektedir.

Krizin olusum stirecini Fisher (1932) ve Minsky (1975, 1982, 1986)’nin yami sira
iktisadi dalgalanmalar1 goz Oniine alarak acgiklamayir amaglayan bir diger arastirmaci da
Kindleberger (1978)’dir. Ancak Kindleberger (1978)’e gore bir dalgalanmanin yukari
yonlii salinim siirecinin bitmesi; mutlaka bir kriz yaratmak zorunda degildir. Ancak iktisadi
dalgalanmalarin bu yo6nelimi ile krizler arasindaki etkilesimin sikligi, konu iizerinde

ciddiyetle ¢alisilmasini gerektirmektedir.

“Manya” (mania), “panik” (panic) ve “carpma” (crash) terimleri, Kindleberger
(1978)’in analizinde oldukg¢a 6nemli bir yer tutmaktadir. Kindleberger (1978), manya ile
varlik fiyatlarinin spekiilatif bigimde sistigi donemleri ifade etmektedir. Ekonomik birimler,
manya donemlerinde fiyatlarin gelecekte de artmaya devam edecegi yoniinde irrasyonel bir
bekleyise sahiptir ve bu nedenle piyasadaki fiyatlarin “temel degerden” (market
fundamentals) saptigin1 dikkate almazlar. Ancak, piyasadaki fiyatlarin asir1 sistigi yoniinde
ortaya cikan bir farkindalik; talebi azaltacak ve fiyatlar da yavas yavas diismeye
baslayacaktir. Bir banka basarisizligi, fiyatlarin asir1 sistigi yoniinde farkindalik yaratan
tetikleyici bir faktor olabilir. Artik manya doneminin sonuna gelinmistir. Bu asamanin
ardindan, ekonomik birimler karlarin1 gerceklestirmek (realization) i¢in satisa baglarlar ve
fiyatlar artan bir hizla diismeye baslar. Fiyatlarin diismesi ise satis baskisini daha da
artirmaktadir. Kindleberger (1978), bu siireci nitelemek i¢in panik terimini kullanmaktadir.
Satin alma istahinin arttigi manya doneminin tersine; panik doneminde satis baskisi
hakimdir. Bu baski siirecinin varlik fiyatlarinin ¢dkmesi ile sonuglanmasi kuvvetle
muhtemeldir. Kindleberger (1978) tarafindan kullanilan c¢arpma terimi de; varlik

fiyatlarindaki bu ¢okiise gonderme yapmaktadir.

Kindleberger (1978)’in analizi, bu kisa anlattimdan da c¢ikarilabilecegi lizere Fisher
(1932) ile Minsky (1975, 1982, 1986)’nin yaklasimlarindan énemli 6l¢iide etkilenmistir.

Ancak Kindleberger (1978)’e gore; iktisadi dalgalanmanin yukari yonlii salinimi ortaya
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¢ikmadiktan sonra bir manya donemi yasanmaz; manya donemi yasanmadik¢a da ¢arpma
gerceklesmez. Diger yandan, bir iktisadi dalgalanmanin her yukart yonli salinimi,
fiyatlarin spekiilatif olarak sistigi bir manya donemi ile sonuglanmadig1 gibi; her carpma da

bir reel kriz veya bunalim ile neticelenmemektedir.

Stiglitz ve Weiss (1981), Mankiw (1986) ve Mishkin (1990, 1991)’in de aralarinda
bulundugu bir takim aragtirmaci ise; finansal piyasalarda meydana gelen c¢okiisleri, diger
bir ifadeyle finansal krizleri, bazi alternatif enstriimanlara dayali olarak agiklamayi
denemistir. S6z konusu arastirmacilar tarafindan kullanilan temel enstriiman, ilk kez
Akerlof (1970) tarafindan ileri siirilen “asimetrik bilgi” (asymmetrical information)
yaklasimidir. Asimetrik bilgi yaklagimi; “borg alicinin” (borrower), planlanan bir yatirimin
potansiyel riskleri ve getirisi hakkinda “bor¢ verici”den (lender) daha nitelikli bir bilgi
setine sahip oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla, borg¢ vericinin talep edecegi faiz orani;
bu dezavantajdan kaynaklanan bir risk primini de ihtiva edecektir. Risk primi nedeniyle
yiikselen faiz orami ise, riski ve de dolayisiyla getirisi nispeten daha diisiik yatirim
projelerine sahip olan borg¢ alicilarin piyasadan ¢ekilmelerine yol agmaktadir. Diger bir
ifadeyle; risk primini de iceren faiz oranlarindan bor¢lanmay1 kabul edenlerin sahip
olduklar1 yatirnm projeleri, piyasadan cekilenlerinkilere nazaran daha yiiksek bir risk

potansiyeli tagimaktadir.

Mishkin (1991), asimetrik bilginin finansal sistem igerisinde iki temel soruna yol
actigint vurgulamistir. “Ters se¢im” (adverse selection) olarak adlandirilan birinci sorun,
bor¢lanma iligkisinin ger¢eklesmesinden Once ortaya ¢ikmakta olup; bor¢ vericinin arzu
edilmeyen bir sonu¢ almasi olduk¢a muhtemel bir bor¢ aliciyt se¢mesinden
kaynaklanmaktadir. Bor¢lanma iliskisinin ger¢eklesmesinden sonra ortaya ¢ikan ve “ahlaki
tehlike” (moral hazard) olarak adlandirilan ikinci sorun ise; borg alicinin, elde ettigi fonlari,
bor¢ vericinin arzu etmeyecegi bir faaliyette kullanmasii ifade etmektedir. Asimetrik
bilginin yol actig1 ahlaki tehlike problemi, esasen borg vericinin yatirim projesi hakkinda

eksik bilgiye sahip olmasinin bir sonucudur (MISHKIN, 1991, ss.2-4).

Stiglitz ve Weiss (1981) ise, asimetrik bilginin ve asimetrik bilginin bir sonucu olarak
ortaya c¢ikan ters se¢im probleminin; “kredi tayinlama” (credit rationing) olarak

adlandirilan ilave bir soruna daha yol agtigina isaret etmektedir. Kredi tayinlamasi; risk
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pirimini de igeren faiz oranlari ile bor¢lanmaya razi gelen bazi potansiyel borg alicilarin,
borg vericiler tarafindan fonlanmamalarini ifade etmektedir. Borg vericilerin, risk primini
de iceren faiz oranlarindan bor¢lanmay1 kabul eden borg alicilarin sahip olduklar1 yatirim
projeleri hakkinda eksik bilgiye sahip olmalar1 veya tam bilgiye ulasmanin yiiksek bir
maliyet gerektirmesi; kredi tayinlamasinin arkasindaki temel giidiidiir. Kredi tayinlamasi,
yiikselen faiz oranlarimin kredi arzim1i daraltmasi anlamina gelmekte olup; fiyat

mekanizmasinin asimetrik bilgi nedeni ile etkin bir sekilde calismadigini ileri siirmektedir.

Asimetrik bilgi ile asimetrik bilginin yol ag¢tig1 potansiyel problemleri goz oniine alan
Mishkin (1991), finasal kriz siirecini su sekilde tanimlamaktadir: Finansal kriz; ters se¢im
ve ahlaki tehlike problemlerinin iyice siddetlendigi finansal piyasalarin, fonlar1 en tiretken
yatirim firsatlarina sahip alanlara etkin bir sekilde aktarma yeteneginde meydana gelen
bozulmadir. Finansal piyasalarda gergeklesen bu bozulma ise, ekonominin sert bir daralma

stirecine girmesine neden olan reel etkiler yaratabilmektedir (MISHKIN, 1991, s.7).

Kriz siirecinin ortaya ¢ikisini agiklamaya yonelik olarak ileri siiriilen yaklasimlardan
elde edilebilecek olan temel ¢ikarimlar; verilen bu bilgilerin ardindan su sekilde

Ozetlenebilir:

Juglar (1862), Kitchin (1923), Kondratieff (1926) ve Kuznets (1930) tarafindan
formiiliize edilen iktisadi dalgalanmalar teorisi; Fisher (1932), Minksy (1975, 1982, 1986)
ve Kindleberger (1978) tarafindan kriz siirecinin olusumunu agiklamaya yonelik olarak
yeniden yorumlanmustir. S6z konusu ii¢ yaklasim, bu nedenle Iktisadi Dalgalanmalara
Dayali Finansal Kriz Teorileri olarak siniflandirilabilmektedir. Fisher (1932), Minsky
(1975, 1982, 1986) ve Kindleberger (1978); iktisadi dalgalanmalarin merkezine yalnizca
ekonominin reel unsurlarinmi yerlestiren iktisadi dalgalanma teorisyenlerinin aksine; kriz
stirecinde reel sektor ile finansal sektor arasindaki etkilesimlere stratejik bir onem atfetmis

ve hatta tetikleyici unsur olarak da ekonominin finansal unsurlarini géstermislerdir.

Iktisadi Dalgalanmalara Dayali Kriz Teorileri; Finansal Istikrarsizlik Hipotezi en basta
olmak {izere; kriz silirecinin yaratiminda piyasa basarisizliklarina Onemli bir yer
vermektedir. Hatta Minsky (1992)nin bizatihi kendisi, Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nin

1$ ¢evrimlerinin yaratiminda digsal soklara dayanmayan bir kapitalist ekonomi modeli
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oldugunu vurgulamis; s6z konusu is cevrimlerinin ortaya c¢ikis siirecinde kapitalist
ekonominin i¢sel dinamikleri yaninda sisteme yonelik miidahale ve diizenlemeleri de g6z
oniline aldiginm1 belirtmistir. Stiglitz ve Weiss (1981), Mankiw (1986) ve Mishkin (1990,
1991)’in de dahil oldugu; krizin ortaya ¢ikis siirecini asimetrik bilgiye dayali olarak
aciklamay1 amacglayan yaklasimda da, farkli enstriimanlar kullanarak (ters se¢im, ahlaki

tehlike ve kredi tayinlama) piyasa basarisizliklarina dikkat ¢ekilmistir.

Friedman ve Schwartz (1963) ise, 1929 yilinda ortaya ¢ikan Biiyiik Bunalim’1 aktivist
talep politikalarindaki basarisizligi  Fisher (1932)’in yaklasimina modifiye ederek
aciklamay1 denemistir. Bu denemenin, aktivist talep politikalar1 oneren Keynesyen
doktrine karsi Klasik doktrini savunma giidiisiinden kaynaklandigi rahatlikla iddia

edilebilir.

Kriz siirecinin yaratiminda ekonominin finansal unsurlarima bigilen rol, Juglar
(1862)’dan Mishkin (1991)’e degin gecen siire zarfinda silirekli artmistir. Bu artis, finansal

piyasalarin gelisimine paralel olarak giiniimiizde de halen devam etmektedir.

Calismada yer verilen tim yaklasimlar; reel krizlerin, Ozellikle finansal varlik
fiyatlarinda gozlenen bir ¢okiis siireci tarafindan oncelendigine isaret etmektedir. Finansal
kriz terimi de; en basit hali ile varlik fiyatlarinda meydana gelen s6z konusu ¢okiis siirecini
nitelemektedir. Ancak Kindleberger (1978) tarafindan da vurgulandigi iizere; varlik
fiyatlarinda meydana gelen her ¢okiis siirecinin illa ki bir ekonomik bunalim ile diger bir
ifadeyle reel kriz ile sonuclanmasi sart degildir. Bu baglamda; finansal krizlerin, reel

krizlerin ortaya ¢ikmasi i¢in gerekli olan bir 6n sart oldugu ¢ikarimina ulasilabilmektedir.

11. Finansal Kriz Tirleri

Finansal krizler, ii¢ farkli bi¢cimde ortaya ¢ikabilmektedir: “bankacilik krizleri”

(banking crises), “para krizleri” (currency crises) ve “borg krizleri” (debt crises).

Ancak s6z konusu finansal kriz tiirlerinin, birbirleri ile etkilesim icerisinde bulundugu
yoniinde goriisler de mevcuttur. Ornegin; Kaminsky ve Reinhart (2000) ile Reinhart (2002),

finansal kriz tilirleri arasindaki etkilesimin varligina dair ampirik kanitlar saglamaktadir.
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Kaminsky ve Reinhart (2000), bankacilik krizlerinin para krizlerini Onceledigini
savunurken; Reinhart (2002) ise, bor¢ krizlerinin para krizleri tarafindan oncelendigine

isaret etmektedir.

Bankacilik krizleri ile para krizleri arasindaki etkilesim {izerine odaklanan Kaminsky

ve Reinhart (2000) tarafindan elde edilen bulgular, su sekilde 6zetlenebilir:

i) Finansal piyasalarin diizenlemeye konu oldugu 1970°1i yillarda para krizleri ile
bankacilik krizleri arasinda herhangi bir bag bulunmamasina ragmen; 1980°li yillardan
itibaren finansal liberalizasyon siirecinin bir sonucu olarak bankacilik ve para krizleri
arasinda iki yonli bir iliskinin ortaya ¢iktig1 one stiriilmiis ve bu nedenle s6z konusu iki
kriz, yazarlar tarafindan “ikiz Krizler” (Twin Crises) olarak adlandirilmistir. Elde edilen
ampirik bulgulara gore; bankacilik krizi, para krizinin dnciisli olmakla birlikte para krizi de

bankacilik krizinin derinlesmesine neden olmaktadir.

ii) Bankacilik krizinin para krizinin Onciisii olmasi ile kastedilmek istenen diisiince,
bankacilik krizinin basit bir ifadeyle para krizini uyarmas1 demek degildir. Daha ag¢ik bir
anlatimla, her iki kriz de ayn1 kaynaklar tarafindan olusturulmakta; yalnizca bankacilik
krizi para krizinden daha Once meydana gelmektedir. Bu silireg; su sekilde
detaylandirilabilir: Finansal liberalizasyon ve/veya uluslararasi sermaye piyasalarina
bagvuru imkanmin saglanmasi tiirlinden bir soku takiben bankacilik sektori, dis
yikiimliliiglini artirarak reel kesime finansman imkan1 saglamakta ve bdylece ekonomik
konjonktiiriin  (iktisadi  dalgalanmanin) genisleme sathasina girilmektedir. Ancak
bankacilik sektoriiniin bu siirecte yiikselen yiikiimliiliikleri nedeniyle ekonominin
kirilganlig1 da artmaktadir. Gerek bankacilik gerekse de para krizleri; dis ticaret haddinin
kotiilesmesi, ulusal paranin asir1 degerlenmesi, yiikselen kredi maliyetleri ve ihracat azalis
gibi faktorlere atfedilebilecek bir resesyon siireci veya normalin altinda kalan bir bliylime

orani tarafindan oncelenmektedir.

iii) Gerek bankacilik gerekse de para krizleri, ifade edildigi lizere; tipik olarak
ekonomik temellerin 6nemli Ol¢lide bozulmasi ile oOncelenmektedir. Ciinkii boyle
donemlerde, finansal piyasalarin kirilganligi artmakta ve bodylece spekiilatif bir saldiri

yasanmasi olasilig1 yaninda bu saldirilarin basarili olma olasiligi da yiikselmektedir.
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iv) Bankacilik krizi ile para krizinin bir arada ortaya ¢iktig1 siiregler ile yalnizca birinin
ortaya ¢iktig siiregler karsilastirildiginda; ikiz krizler siirecinde ekonomik temellerin daha
fazla bozulma egilimi igerisinde bulundugu, ekonominin kirilganliginin daha da arttig1 ve

sonug olarak da krizin daha derin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan sikintilarin para krizlerine yol agabilecegi dnermesi;
Kaminsky ve Reinhart (2000)’in yanisira Mckinnon ve Pill (1996), Krugman (1998) ile
Corsetti ve digerleri (1999) tarafindan da paylasilmaktadir.

Para krizleri ile borg krizleri arasindaki etkilesim ise, bankacilik krizleri ile para krizleri
arasindaki etkilesimden ¢ok daha agiktir. Manasse ve digerleri (2003), ulusal paradaki asir1
degerlenmenin tetikledigi bir para krizinin; déviz borglarinin ulusal para birimi cinsinden
degerini yiikselterek bilango dengelerini bozacagini vurgulamaktadir. Gerek reel gerekse
de mali sektor bilangolarinda meydana gelen s6z konusu bozulmalar ise; bir borg krizi ile
neticelenebilmektedir. Manasse ve digerlerine (2003) gore borg krizleri, para krizlerinden

daha uzun siirede sona ermekte ve siireklilik gostermektedir.

Finansal kriz tiirleri arasindaki etkilesimin 6nemini vurgulayan bu tartismaya; konu ile
iligkisi bakimindan para krizleri baglaminda tekrar deginilecektir. Bu noktadan itibaren;
bankacilik krizleri, para krizleri ve bor¢ krizlerinin spesifik olarak ele alinmasina

baslanilabilir. Calismanin bu kismi, bu konuya ayrilmistir.

110. Bankacilik Krizleri

Bankalar, yiikiimliiliikkleri biiyiik 6l¢iide kisa vadeli mevduatlardan; varliklari ise
genellikle yatirimeilara ve tiiketicilere vermis olduklart kisa ve uzun vadeli borglardan
olusan finasal aracilardir (DEMIRGUC-DETRAGIACHE, 1998, s.84). Uzun vadeli
yatirimlari, yaratmis oldugu kisa vadeli yiikiimliiliiklerle finanse eden bankacilik sektorii;

asagida siralanan bir dizi temel riskle de kars1 karsiyadir:

i) Kredi Riski: Verilen kredilerin tahsil edilememesi olasiligindan
kaynaklanmaktadir. Kredi riskinin  ger¢eklesmesi halinde, varliklarin  degeri

yiiktimliiliikleri karsilayamaz hale gelecektir.
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ii) Faiz Riski: Bankacilik sektoriince agilan krediler, cogunlukla sabit bir faiz orani
tizerinden verilmis olup; toplanan mevduatlara nazaran da ¢ok daha uzun vadelidir. Bu
nedenle, faiz oranlarinda meydana gelen bir artig; yilikiimliiliiklerin yiikselmesine yol
acarken varliklarin degerini ise pek etkilememektedir. Dolayisiyla, faiz oranlarinda
meydana gelen bir yiikselis, bankacilik sektoriiniin ulusal para birimi cinsinden kisa

pozisyona diigme olasiligini artirmaktadir.

iii) Likidite Riski: Sahip olunan aktiflerin nakde ¢evrilmesinde karsilasilan giicliikler
nedeniyle de jure olarak karsilanabilen yilikiimliliklerin de facto olarak yerine

getirilememesi olasiligindan kaynaklanmaktadir.

iv) Kur Riski: Bankacilik sektorii, uzun vadeli varliklarin1 yalnizca topladigi kisa
vadeli mevduatlarla degil; ayn1 zamanda yarattig1 uluslararasi yiikiimliiliiklerle de finanse
etmektedir. Dolayisiyla doviz kurunda meydana gelen bir yiikselis; ulusal para birimi
cinsinden verilen uzun vadeli kredilerin maliyetini artirarak bankacilik sektoriiniin yetersiz

bir duruma diismesine neden olabilmektedir.

v) Makroekonomik Riskler: Mali ve parasal istikrar ile ddemeler bilangosunun
bozulmasina yol agabilecek tiim etmenler; bankacilik sisteminin karsi karsiya kalabilecegi;

kredi, faiz ve kur risklerinin gerceklesmesine neden olabilmektedir.

vi) Banka Panigi (Banking Panic) Riski: Mudilerin, bankacilik sisteminin zora
diistiigiinii algilayarak veya bu yonde temelsiz bir algiya kapilarak mevduatlarini ¢ekmek
istemeleridir. Banka paniginin arkasinda yatan temel giidii; “ilk gelen-ilk hizmet alir”

(first come-first served) kuralidir.

Bankacilik  sektoriiniin, yukarida siralanan risklerden biri veya bir kaginin
gergeklesmesi nedeni ile 6z sermayesi yaninda serbest ve zorunlu rezervlerinin de 6énemli
bir kismimi yitirmesi; ‘“sistemik bankacilik krizi” (systemic banking crisis) olarak
adlandirilmaktadir. Burada kullanilan sistemik ifadesi, s6z konusu olumsuz etkilerin
bankacilik sisteminin genelini kapsadigini ima etmektedir. Caprio ve Klingebiel (1997),
merkez bankasinin finansal sisteme iliskin bir sikintinin bas gosterdigi fikrine kapilmasi

halinde sistemik bankacilik krizinden bahsedilebilecegini savunmaktadir.
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Bankacilik krizinin ortaya ¢ikmasi durumunda uygulamaya koyulan politikalar ise, iki
kisma ayrilmaktadir. “Kontrol Altina Alma Politikalar1” (Containment Policy) ve
“Coziimleme Politikalar1” (Resolution Policies). Halen yasanmakta olan bir bankacilik
krizinin, reel sektore de yansimasini engellemek ve sisteme yonelik olarak olusan giiven
kaybini ortadan kaldirmak amaciyla uygulamaya koyulan acil 6nlemleri ifade eden Kontrol
Altima Alma Politikalari; temel olarak asagida siralanan miidahalelerden olusmaktadir

(LAEVEN-VALENCIA, 2008, s.10):

i) Mevduat konvertibilitesinin, bankacilik sistemini mudilerin geri G6deme

taleplerinden korumak amaciyla askiya alinmasi

ii) Bankacilik sistemine yonelik olarak koyulan diizenleme amacgh kurallarin

yumusatilmast

iii) Bankacilik sistemine yonelik acil likidite destegi

iv) Mevduatlarin kamu garantisi altina alinmasi

Bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasina iliskin olarak uygulamaya koyulan

uzun vadeli miidahalelerden olusan Coziimleme Politikalar1 ise, temel olarak asagidaki

diizenlemelerden olusmaktadir (LAEVEN-VALENCIA, 2008, s.13):

i) Kosullu kamu siibvansiyonlari ile sikintili alacaklarin sistem disina ¢ikarilmasi

ii) Borglarin affedilmesi

iii) Sikintil1 alacaklar1 ¢oziimlemek amaciyla s6z konusu alacaklari satin alacak bir

kamusal varlik yonetim sirketi kurulmasi

iv) Finansal kurumlarin kamunun da yardimi ile 6zellikle yabancilara satilmasi

v) Finansal kurumlarin kamusal yardim yolu ile fon enjekte edilerek yeniden

degerlendirilmesi (recapitalization)
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Bankacilik krizleri, yukarida yapilan agiklamalarin da isaret ettigi iizere; oldukga
yiiksek maliyetli kamusal miidahalelere girisilmesini gerektirmektedir. Bu miidahalelerin
maliyeti ise, esasen vergi yiikiimliileri tarafindan finanse edilir. Bu nedenle, bankacilik
sektoriiniin  kriz dis1 donemlerde de yakindan izlenmesi ve hatta diizenlenmesi
onerilmektedir. Ancak, bankacilik sektoriine iligkin olarak yapilacak diizenlemeler; acik
veya Ortili hiikiimet garantilerine yol acarak ahlaki tehlike probleminin gbézden
kacirilmasina veya banka varliklarinin banka yoneticilerinin kisisel faydalarin1 maksimize
edecek kredilere yonlendirilmesini ifade eden “looting” problemine de yol agmamalidir.
Dolayisiyla, bankacilik sektoriine yonelik diizenlemelerin; fayda-maliyet analizine dayali

olarak toplumsal refah1 optimize edecek sekilde yapilandirilmalar1 gerekmektedir.

111. Para Krizleri

“Odemeler dengesi krizleri” (balance of payments crises) olarak da adlandirilan “para
krizleri” (currency crises), teorik literatiirde ulusal para birimi degerinin yabanci bir para
birimine veya para birimleri sepetine endekslendigi sabit doviz kuru rejimlerine iligkin bir
problem olarak ele alinmaktadir. Gelismis finansal piyasalara sahip olan bir ekonomide
faaliyet gdsteren parasal otorite, doviz kurunun taahhiit edilen diizeyde kalmasini saglamak
amactyla kullanabilecegi bircok politik araca sahiptir. Ag¢ik piyasa islemleri, zorunlu
karsilik oranlari, forward ve spot doviz piyasasi miidahaleleri ile gosterge faiz oranlari; s6z
konusu araglar arasinda yer alirlar. Ancak s6z konusu politika araglarinin kullanilabilirligi,
baz1 faktorler tarafindan sinirlandirilmaktadir: Ulusal paranin deger kaybetmesini
Onlemeye calisan bir parasal otorite, uluslararasi rezervler ile bor¢lanma imkanlarinin
tilkkenmekte oldugu bir siirece girerken; ulusal paranin deger kazanmasina engel olmaya
calisan bir parasal otorite ise, enflasyon oraninin kabul edilemez seviyelere ulagmasinin
yarattig1 bir maliyetle kars1 karsiya kalmaktadir. Bu baglamda para krizi de; parasal
otoritenin, hareket alaninin daralmasi nedeni ile sabit doviz kurunu savunamayacak bir

hale gelmesi seklinde tanimlanmaktadir (KRUGMAN, 1979, s.311).

Para krizlerine iligkin ampirik literatiir ise; para krizlerini, doviz kuru yaninda doviz
kuru diizeyini savunmaya yonelik olarak kullanilan politik araclarin spesifik bir
kombinasyonundan olusan performans gostergesine iliskin olarak ele almaktadir. S6z

konusu performans gostergesinin belirlenen esik degerin lizerine ¢ikmasi; para krizinin
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gerceklestigi seklinde yorumlanir. Bu yaklagim, bdylece para krizlerinin esnek doviz kuru

rejimi altinda dahi ortaya ¢ikmasina olanak vermektedir.

Para krizlerini sistematik olarak agiklama iddiasindaki ilk yaklasim; Krugman (1979)
tarafindan Onerilmistir. Krugman (1979), biitce agiklarinin parasal genisleme ile finanse
edildigi bir modelden hareket etmektedir. Biitce agigini finanse etmek igin yaratilan ilave
para stoku, iktisadi birimler tarafindan yabanci para birimleri ile degistirilmek suretiyle
eritilmekte ve boylece parasal otoritenin uluslararasi rezerv diizeyi kdotiilesmektedir. Biitge
acigmin ve de dolayisiyla parasal genisleme siirecinin siireklilik kazanmasi, uluslararasi
rezerv diizeyinin de kademeli bir sekilde azalmasi ile sonug¢lanacaktir. Krugman (1979),
spekiilatorlerin boylesi durumlarda tek bir segenege sahip olduklarimi iddia etmektedir:
Parasal otoritenin sahip oldugu uluslararasi rezervleri elde etme amaci gliden bir spekiilatif
saldir1 diizenlemek. Bu spekiilatif davranisin arkasinda yatan temel giidii; saldirinin
basariya ulasmamasi halinde kayda deger bir maliyete katlanmak zorunda olunmamas;
buna karsin saldirtya gegmeyip de sabit doviz kuru rejiminin terk edilmesi halinde ise
sermaye kaybina ugranilacak olmasidir. Krugman (1979), spekiilatif saldirinin mutlaka
uluslararasi rezervler sifirlanmadan once baslayacagini ve parasal otoritenin s6z konusu
saldir1 neticesinde artik sabit doviz kuru diizeyini savunamaz hale gelecegini ileri
stirmektedir. Parasal otoritenin daha onceden ilan edilmeyen ikincil rezervlere ulasarak
spekiilatif saldiriyr bastirmasi da; Krugman (1979)’a gore krizi yalnmizca gecici bir
siireligine ertelemektedir. Krugman (1979) tarafindan ileri siiriilen yaklasima dayali
caligmalar; ilgili literatiirde “birinci nesil modeller” (first generation models) baslig1 altinda

smiflandirilmaktadir.

Krugman (1979)’1in para krizlerini sabit déviz kuru rejiminin devami ile uyumsuz
iktisat politikalarinin bir sonucu olarak ele alan yaklagimi; Obstfeld (1994) tarafindan
rezerv yeterliligi yaninda kiiresel finans piyasalarina basvuru imkanina da sahip olan
ekonomilerde gerceklesen para krizlerini agiklayamadigi gerekcesiyle -elestirilmistir.
Obstfeld (1994), parasal otoritenin sabit doviz kuru rejiminin devamina veya terkine
yonelik olarak verecegi karar1 belirleyen en 6nemli unsurun Krugman (1979) tarafindan
gbzden kacirildigini iddia etmektedir. Parasal otorite, sabit doviz kurunu savunmak i¢in
kullanacag1 politika aracinin yol acacagi maliyeti de goz Oniine almak zorundadir. S6z

gelimi; parasal otoritenin, issizlik oraninin yiliksek oldugu bir dénemde doviz kurunu
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savunmak amaciyla faiz oranlarimi yiikseltmesi; issizlik oraninin daha da yiikselmesine
neden olacaktir. Piyasalarin, parasal otoritenin boyle bir maliyeti géze alamayacagindan
siiphelenmesine yol agan her olay da; bir spekiilatif saldir1 ile sonug¢lanabilmektedir. Bu
Ongorii; fiyat degisimlerine yol agarak parasal otoritenin ekonomik ve siyasi pozisyonunu
etkileyen spekiilatif beklentilerin, ayni zamanda parasal otoritenin tahmini tepki
fonksiyonuna da bagli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu dongiisel dinamik, sirf piyasa
katilimcilar1 bekledigi i¢in gerceklesen bir kriz potansiyeline isaret etmekte olup; “kendi
kendini mesrulastiran beklentiler” (self-fulfilling expectations) olarak adlandirilir. Bu
noktadan hareket eden Obstfeld (1994); devaliiasyon beklentileri ile iligkili olarak yiikselen
nominal faiz oranlarinin neden oldugu bir devaliiasyonun, bir baska beklenti seti altinda
ger¢eklesmeyebilecegini gostermistir. Para krizlerini, Obstfeld (1994)’in bahse konu olan
yaklagimini temel alarak agiklamay1 amaclayan ¢alismalar ise; ilgili literatiirde “ikinci nesil

modeller” (second generation models) olarak siniflandirilmaktadir.

Para krizlerini birinci ve ikinci nesil modellerden farkli bi¢imde agiklamay1 amaglayan;
bu nedenle de genel olarak “liglincii nesil modeller” (third generation models) seklinde
gruplandirilan alternatif yaklagimlar da mevcuttur. S6z konusu yaklagimlarin ilki, finansal
kriz tiirleri arasindaki etkilesimin tartigilmasi esnasinda da deginildigi iizere; para krizlerini,
bankacilik sistemindeki sikintilarla iliskilendirmektedir. Esasen Mckinnon ve Pill (1996),
Krugman (1998) ile Corsetti ve digerleri (1999) tarafindan gelistirilen goriis; ortiilii
hiikiimet garantilerinin bankacilik sistemi icerisinde yarattigi ahlaki tehlike problemi ile
“asir1 bor¢lanma sendronuma” (over borrowing syndrome) vurgu yapmaktadir. Krugman
(1999) ise, para krizlerinin olusumuna iligkin bazi alternatif dinamikler 6nermektedir. S6z
konusu dinamikler; net sermaye girislerininin pozitiften negatife donmesini ifade eden
transfer problemi ile firmalarin pozitif sermaye girisleri siirecinde yiikselen dig borg¢larinin
transfer problemi nedeni ile ulusal para birimi cinsinden patlamasini ifade eden bilango
problemleridir. Bilango problemleri, bankacilik sistemi icerisinde de sikintilara yol acarak

transfer probleminin yarattig1 etkilerin daha da siddetlenmesi ile sonuglanmaktadir.

112. Bor¢ Krizleri

Borg krizleri, “6dememe” (default) ve likidite krizleri” (liquidity crises) seklinde iki

sinifa ayrilmaktadir.
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Bir yilikiimliiniin, agsagida verilen kosullardan biri veya birkag¢int saglamamasi halinde

6dememe durumu gergeklesmis olur (MOODY’s, 2003, s.4):

i) Vade tarihinden sonra itfa edilmis olsa dahi; faiz ve/veya anapara 6demesine iliskin

olarak bir gecikmenin veya kaybin ortaya ¢ikmasi

ii) Su kosullar altinda bir “panik degisiminin (distressed exchange) gergeklestirilmesi:

- Borglunun alacakliya finansal ylikiimliiliiklerini azaltmak maksadiyla daha diisiik
nominal degere veya kupona sahip yeni bir varlik veya varlik paketi teklif etmesi
- Degisimin, agikca bor¢lunun daha siddetli bir 6dememe sorununa yakalanmasini

engellemek amaciyla gergeklestirilmis olmasi

Likidite krizi ise, ddeme giiciine sahip oldugu halde likit durumda olmayan bir
ekonominin; yatinmcilarin kisa donem borglart ¢evirme (rollover) konusundaki
isteksizliklerinden dolayr 6dememe sorununun kiyisina kadar gelmesini ifade etmektedir
(MANASSE-ROUBINI-SCHIMMELPFENNIG, 2003, s.3). Diger bir ifadeyle likidite

krizi; varliklar ile yiikiimliikler arasindaki vade uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir.

Manasse ve digerleri (2003) aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 47 gelismekte olan
ekonominin 1970-2002 donemine iliskin bir veri setinden yararlanarak 54 borg¢ krizi tespit
etmis ve sO6z konusu krizlere yol acan temel faktorleri belirlemeyi amaglamistir.
Calismadan elde edilen ve yazarlar tarafindan mevcut literatiir ile de olduk¢ca uyumlu

oldugu vurgulanan séz konusu faktorler; sonug olarak su sekilde ifade edilebilir:

i) Dis borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin yeterlilik Ol¢limleri: toplam dig

bor¢lar/GSY1H, kisa vadeli dis borglar/GSYIH vbg.

ii) Likiditesizlik ve yeniden finansman riskleri: kisa vadeli dis borglar/rezervler, kisa

vadeli dis borg faizleri/rezervler, ihracat/kisa vadeli dis borglar vbg.

iii)D1s dengesizlik: ihracat biiyiimesi, ithalat biiyiimesi, dis ticaret dengesi/GSYIH,

ulusal paranin asir1 degerlenme orani, aciklik vbg.
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iv) Makroekonomik (&zellikle parasal) istikrar: enflasyon orani, reel GSYIH biiyiimesi,

igsizlik orani, M2/rezervler, kamu dig borg stoku vbg.

v) Yatinnmcilarin giiven diizeyi: siyasi belirsizlik, se¢im yilina uzaklik ve siyasi

ozgirlige iliskin nitel degiskenler vbg.

Manasse ve digerleri (2003), esnek déviz kuru rejimi uygulayan ekonomi sayisi arttikga
esasen sabit doviz kuru rejiminin yol agtig1 para krizlerinin de azaldigina isaret etmektedir.
Buna karsin, borg krizlerinin sayisinda son donemlerde artis meydana geldigine de dikkat
cekilmektedir. Ancak, yakin donemde ortaya ¢ikan bor¢ krizlerinin sayisi; halen 1980°1i
yillarda gercgeklesenlerin oldukg¢a gerisindedir. Pescatori ve Sy (2004), bu durumu
uluslararasi sermaye piyasalarindaki gelisimin bir sonucu olarak agiklamaktadir. Yakin
donemde gerceklesen borg krizlerinin, daha cok likidite krizlerinden; 1980°li yillarda
ortaya ¢ikan borg¢ krizlerinin ise, daha ¢ok ddememe sorunlarindan kaynaklandiginin da

ayrica vurgulanmasi gerekir (MANASSE-ROUBINI-SCHIMMELPFENNIG, 2003, s.3).

12. Etkilesimli Finansal Krizler

1994 Meksika Krizi (Tekila Krizi) ve 6zelikle de 1997 Dogu Asya Krizi (Asya Viriisii)
sonrasinda, bir finansal krizin diger ekonomilere aktarimi iizerine odaklanmis teorik
ve/veya ampirik nitelikli calisma sayisinda kayda deger bir artis yasandigr goze
carpmaktadir. Ancak, bu ¢alismalarin sonucunda elde edilen bilgiler 1s18inda, birden ¢ok
ekonomide ayni zaman dilimi icerisinde gozlenen finansal krizler arasindaki etkilesimin;
hangi kaynaktan dogdugu ve ne sekilde nitelenecegi konusunda ilk anda tam bir uzlasiya
varildigindan s6z edilemez. Gergi; iktisatgilar arasinda uzlasiya varilan tartisma sayisi da
oldukca azdir. Ancak finansal krizlerin ekonomiler arasindaki aktarimi konusundaki
tartisma, yalnizca teorik diizeyde degil; kavramsal diizeyde de uzun siire devam etmis ve

bu yonii ile de birgok benzerinden ayrilmistir.

S6z konusu ¢alismalardan elde edilen kanitlar; finansal krizler arasindaki etkilesimin,
yalnizca dis ticaret veya finansal iligkilerin yogunlugu gibi goriiniir kanallardan degil; ayn
zamanda beklentiler veya kriz yasayan ekonomiye benzerlik gibi bir takim goriinmez

kanallardan da kaynaklandigina isaret etmektedir. Dolayisiyla, gerek finansal krizlerin
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ongoriilmesinde gerekse de finansal krizlerle miicadelede kullanilan ulusal degiskenler ile
ulusal politikalarin; s6z konusu amagclar1 gergeklestirme konusunda artik tek baglarina
yeterli olmadiklar1 sonucuna varilmistir. Bu nedenle, uluslararasi finansal sistemin istikrari
icin uluslararas1 politikalar dizayn edecek ve bu politikalarin uygulanmasi konusunda
uluslararasi esgiidiimii saglayacak gii¢lii bir organizasyona ya da Dornbusch ve digerleri
(2000)’nin ““uluslararas1 finansal mimari” (international financial architecture) seklinde
ifade ettikleri yeni bir yapilanmaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Calismanin bu kisminda,
finansal krizlere iligkin aktarim kanallarim1 agiklamaya odaklanmis teorik yaklagimlar ile
s6z konusu aktarimm mevcudiyetini tespit etme amaci giiden ampirik yaklagimlarin

sistematik bir sekilde 6zetlenmesine ¢alisilacaktir.

120. Finansal Krizlerin Aktarimin1 Aciklamaya Yonelik Teorik Yaklasimlar

Bir finansal krizin goriiniir bir kanal vasitasiyla veya daha agik bir ifade ile ekonomik
baglantilar vasitasiyla diger bir ekonomiye aktarilmasi; ilgili literatiirde genel olarak
“karsilikli bagimlilik” (interdependence) terimi ile temsil edilmektedir. Dornbush ve
digerleri (2000) tarafindan “kokten iliskili bulagsma” (fundamental-based contagion),
Diinya Bankas1 (WB) tarafindan da “reel bulagsma” (real contagionz) seklinde nitelenen
ekonomik iligkiler kaynakli  aktarim; ekonomilerin “temel makroekonomik
parametrelerinde” (macroeconomics fundamental) meydana gelen gozlenebilir nitelikteki

degisimler ile iligkilidir.

Diger yandan, finansal krizlerin temel iktisadi parametrelerle agiklanamayan
nedenlerden &tiirii de baska ekonomilere sigrayabilecegi ileri siirlilmiis ve bdylesi
durumlar1 ekonomik baglantilara dayali olanlardan ayirt etmek icin de tespit edilebildigi
kadaniyla ilk kez Masson (1998) tarafindan “bulagma” (contagion) terimi Onerilmistir.
Dornbusch ve digerleri (2000) ile (WB) tarafindan da desteklenen ve sirast ile “mantik dis1
olaylar” (irrational phenomena) ve “finansal bulasma” (financial contagion®) seklinde
nitelenen s6z konusu siirece iligskin arastirmalar; ilgili literatiirde ekonomik baglantilar

temelli olanlardan ¢ok daha fazla yer kaplamaktadir.

? http://www 1 .worldbank.org/economicpolicy/managing%20volatility/contagion/.

* http://www1.worldbank.org/economicpolicy/managing%20volatility/contagion/.
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Finansal krizlerin aktarimina iliskin olarak yapilan arastirma sayisindaki artisin bir
sonucu olarak; gerek ekonomik baglantilar temelli gerekse de bulasma temelli agiklama
sayist da kayda deger big¢imde yiikselmistir. Etkilesimli finansal krizlerin aktarim
mekanizmalarini agiklamaya yonelik olarak gelistirilen ve sistematik olarak (Sekil: 1)’de
sunulan yaklasimlar; ekonomik baglantilar ve bulagma temelli yaklasimlar seklinde

belirlenen ayrima uygun olarak ¢alismada da iki ayr1 kisimda ele alinmistir.

1220. Ekonomik Baglantilar Temelli Yaklasimlar

Finansal krizlerin ekonomik baglantilar vasitasiyla aktarimini agiklamaya yonelik ti¢
farkli yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklagimlarin ilki; “yayilma etkisi” (spillover effect)
olarak adlandirilmistir. Gerlach ve Smetz (1995)’e gore yayilma etkisi; bir ekonomide
gerceklesen finansal kriz sonucunda nispi fiyatlarda (dis ticaret haddi) ortaya c¢ikan
farklilagsmadan kaynaklanmaktadir. Bu agiklamanin temel hareket noktasi, kriz neticesinde
parast devaliie olan ekonominin halen sabit déviz kuru rejimi uygulayan iilke lizerinde
yaratacagi rekabet baskisidir. Gerlach ve Smetz (1995)’e gore yayilma etkisinin bliytikligi,
etkilesime maruz kalmasi olasi ekonomi agisindan asagidaki faktdrlere dogrudan baglidir

(GERLACH-SMETZ, 1995, 5.62):

i) Kriz yasayan ekonomi ile arasindaki ticari iliskilerin yogunlugu
ii) Reel ve nominal iicret esnekliginin diigiikliigii
iii) Ulusal paranin degisim degerinin sabitlendigi biiyiik ekonomi ile arasindaki ticari

iligkilerin hacmindeki diigiikliik

Fratzcher (2003) ise, yayillma etkisinin iki ekonomi arasindaki ticari iliskilerin
yogunlugu yaninda iki ekonominin {i¢iinciil piyasalardaki ticari rekabetinden kaynaklanan
reel biitiinlesme derecesine de bagli oldugunu vurgulayarak Gerlach ve Smetz (1995)’in

cikarimlarini geligtirmistir.

Finansal krizlerin ekonomik baglantilar vasitasiyla aktarimini agiklayan bir diger
yaklagim da; Masson (1998) tarafindan adlandirildig1 sekliyle muson etkisi (monsoonal
effect)’dir. Masson (1998)’a gore muson etkisi; sanayilesmis ekonomilerin iktisat

politikasinda meydana gelen degisimlerin, gelismekte olan ekonomilere iligkin temel
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makroekonomik degerleri etkilemesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Sanayilesmis
ekonomilere iligkin para arzi, faiz orani, enflasyon orani, cari iglemler agig1 (fazlasi) ve
blitce agig1 (fazlasi) gibi sayis1 daha da artirilabilecek bir dizi makroekonomik degiskende
meydana gelen hareketler; gelismekte olan ekonomiler iizerinde gerek sermaye gerekse de

mal hareketleri vasitasiyla etkili olmaktadir.

Ekonomik baglantilar iizerine odaklanan son yaklasim ise, Kaminsky ve Reinhart (2000)
tarafindan “finansal sektor baglantilar1” (financial sector links); Fratzscher (2003)
tarafindan da “finansal karsilikli bagimlilik” (financial interdependence) seklinde
adlandirilan finansal baglantilar kanalidir. Kaminsky ve Reinhart (2000), finansal krizlerin
aktarimin1 ekonomik baglantilara dayali olarak aciklayan yaklagimlarin, biiylik Olg¢lide
ticari iligkileri igerdigini ve finansal sektére pek yer vermedigini One siirmiis; finansal
iliskilerdeki yogunlugun da, aktarim siirecini mal ve hizmet ticaretindeki yogunluktan daha
fazla etkiledigi yolunda kanitlar saglamislardir. Fratzscher (2003) ise, Kaminsky ve
Reinhart (2000)’a paralel olarak s6z konusu iki ekonominin banka kredileri konusunda
liclincli piyasalarda girdikleri rekabetin derecesi ile menkul kiymet piyasalarindaki
biitlinlesme derecesinin de; aktarim siirecinin énemli bir kanalin1 olusturdugunu iddia
etmistir. Fratzscher (2003)’a gore aktarim siirecinin en Onemli mekanizmasi; yayilma

etkisinden ziyade finansal baglantilarin yogunluk derecesidir.

1221. Bulasma Temelli Yaklasimlar

Agenor ve Aizenman (1998), bulasma etkisini, bir ekonomi {izerinde etkili olan dissal
soklarda gozlenen oynakligin artis1 olarak tanimlamistir. Ancak bu tanim, yapilan bir¢ok
arastirmanin ve tartismanin sonucunda artik oldukg¢a sig kalmaktadir. Bulasma etkisi,
giiniimiizde Agenor ve Aizenman (1998) tarafindan isaret edilen digsal soklarin kaynagina
bagli olarak bir¢ok sinifa ayrilabilmektedir. Sozgelimi; Fry ve digerleri (2008), bulasma
etkisini, yalnizca finansal kriz siirecinde bir dagilimin momentlerinde meydana gelen ve
“piyasa temelleri” (market fundamentals) ile agiklanamayan degisimleri tarif etmek
amaciyla kullanmaktadir. Fry ve digerleri (2008) tarafindan yapilan bu tanim, aslinda bir
cok yazar tarafindan yayimlanan teorik ve ampirik caligmalarin bir sentezinden ibarettir.
Bulagma siirecini agiklamaya yonelik olarak yapilan katkilar arttikca; tahmin edilebilecegi

lizere bulagma teriminin ihtiva ettigi belirsizlik de her gecen gilin azalmistir.
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Her ne kadar bir¢cogu birbiri ile baglantili olsa da; finansal krizlerin bulagsma vasitasiyla
aktarimini agiklamaya yonelik birgok farkli yaklagim onerilmistir. S6z konusu onerilerden
ilki; “coklu denge” (multiple equilibria) yaklasimina dayanmaktadir. Eichengreen ve
digerleri (1996), ¢oklu denge kavrami ile iki denge durumunun kastedildigini
belirtmektedir. Bunlardan birincisi; ekonomik birimlerin sabit kurun siiresiz olarak devam
ettirilecegi, higbir spekiilatif saldirinin  yaganmayacagi ve ekonominin temel
parametrelerinde herhangi bir degisim olmayacagi beklentisine sahip olmalar1 durumuna
isaret etmektedir. Ikinci denge durumunda ise; temel ekonomik parametrelerde meydana
gelen degisimleri takip eden bir spekiilatif saldirinin, doénem sonunda (ex-post)
spekiilatorlerin olmasini bekledigi doviz kuru degisimini gegerli kilacagi denge durumu
kastedilmektedir. Daha ac¢ik bir ifadeyle; spekiilatif bir saldirinin olmasi veya olmamasi
olasiligina bagli olarak iki farkli denge noktasinin bulundugu iddia edilmektedir.
Eichengreen ve digerleri (1996)’ne gore ¢oklu denge olasiligi; cari politikalarin sabit kur
rejiminin devami ile uyumlulugunu sorgulamayan piyasa katilimcilarinin basarili bir

spekiilatif atak sezinlemeleri durumunda artmaktadir.

Masson (1999a) ise, uluslararasi rezerv seviyesi i¢in dis bor¢ stoku, dis ticaret acigi,
beklenen devaliiasyon orani ile olasiligmma bagli olarak minimum ve maksimum
gereklilikleri temsil eden iki deger tiiretmistir. Eger uluslararasi rezervler maksimumum
degerin iizerindeyse; finansal kriz beklentisi mevcut degildir. Ancak uluslararasi rezervler
minimum degerin altina diiserse; bu kez de finansal krize iliskin olarak kendi kendini
mesrulagtiran bir finansal kriz beklentisi s6z konusu olacaktir. S6z konusu gostergenin esik
degerlerin arasinda kalmasi ise, ¢oklu denge olarak tanimlanmigtir. Calismada kullanilan
tanimina gore bulasma; model ekonomideki istikrarli denge noktasinin, makroekonomik
gostergelerle aciklanamayan ancak bagka bir ililkede ortaya c¢ikan krizin sonucu olarak
istikrarsiz denge noktasina kaymasidir. Masson (1998), finansal krizin temel aktarim
kanalinin beklentilerdeki bozulma olmasi halinde; s6z konusu bulagsma siirecini “saf

bulagsma” (pure contagion) olarak nitelendirmektedir.

Coklu dengeye dayali modeller iice ayrilmaktadir (MASSON, 1999b, ss.5-8):

i) Makroekonomik Geri Besleme Modelleri (Macroeconomic Feedback Models):

Bu tip modellerde, devaliiasyon ve erteleme korkusuyla yiikselen yurti¢i faiz oranlari,
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devaliiasyon ve erteleme olasiligin1 daha da artirmaktadir. Bu yaklasimda, kriz siirecini

biiylik bir spekiilator tetiklemektedir.

ii) Likidite ve Banka Hiicumu Modelleri (Models of Liquidity and Bank Runs): Bu
tip modellerde, yatirimcilarin digerlerinin ne yaptigima bakarak beklentilerini
sekillendirdikleri varsayilir. Bagka bir ifade ile diger yatirimecilar ne yapiyorsa; s6z konusu
yatirrme1 da aymi sekilde davranmaktadir. Ornegin; mevduatim1 daha sonra g¢ekmeyi
diistinen bir yatirimci, ortaya c¢ikan banka panigi nedeniyle bankacilik sisteminin
kaynaklarinin tiikenecegi korkusuna kapilarak bankaya kosmakta ve bu nedenle bankacilik
sistemi de likidite sikintisina diismektedir. Kriz siireci, bu yaklasimda koordine olmamis

bir¢ok yatirimcinin tetiklemesi ile ortaya ¢ikmaktadir.

iii) Bilgi Edinme ve Beklenti Sekillendirme Modelleri (Models of Information
Acquisition and Expecations Formation) : Bu tip modeller ise, eksik ve asimetrik bilgi
baglaminda stirii davranisi psikolojisinin rasyonel bir tutum olabilecegi goriisiinden ilham

almaktadir.

Masson (1999b) tarafindan Makroekonomik Geri Besleme Modelleri olarak nitelenen
coklu denge yaklagimlari; esasen Akerlof (1970) tarafindan popiiler hale getirilen asimetrik
bilgi ile Obstfeld (1994) tarafindan Onerilen kendi kendini mesrulastiran beklentiler
temelleri lizerinde yiikselmektedir. Bahse konu olan modeller; asimetrik bilgi ve bunun
sonucunda ortaya ¢ikan ters secim problemleri ile kendi kendini mesrulastiran finansal kriz
beklentilerinin, finansal krizlerin aktarim siirecine uygulanmasindan ibarettir. Gerlach ve
Smetz (1995)’e gore piyasa katilimcilari, merkez bankasinin doviz kurlarini
savunacagindan tam olarak emin degillerse; ekonomilerden birinde meydana gelen bir
finansal kriz, digerinde de kriz ¢ikmasi olasiligini artiracaktir. Dolayisiyla, finansal
krizlerin aktarimina iliskin olarak gerceklesen asimetrik bilgi problemi; temelde piyasa
katilimcilarinin - ekonomik baglantilara dayali aktarimin gerceklecegi beklentisine
kapilmalar1 ve merkez bankasinin tepki fonksiyonunu da tam olarak kestirememelerinin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Masson (1999b), asimetrik bilgiye dayali bulasmanin
varligt durumunda hiikiimetlerin ve finansal kurumlarin seffafliginin arttirllmasini
Onermektedir. Makroekonomik Geri Besleme Modelleri’ne 6rnek olarak; Cole ve Kehoe

(1996), Chang ve Velasco (1998) ile Herrendorf ve digerleri (2000) gdsterilebilir.
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Likidite ve Banka Hiicumu Modelleri de, piyasa katilimcilarinin “siirii davranig1”
(herding behavior) seklinde ifade edilen bir egilim sergiledikleri ortamlara iligkin olarak
ortaya cikmaktadir. S6z konusu yaklagima gore; yatirimcilarin panik halinde satisa
gecmeleri igin iktisadi parametrelerin bozuk olmasi sart degildir. Bu tip modellere 6rnek
olarak da; Diamond ve Dybvig (1983), Sach (1984) ile Sach ve digerleri (1996)

gosterilebilir.

Bilgi Edinme ve Beklenti Sekillendirme Modelleri ise; tiim yatirimcilar bir takim ortak
bilgilere sahip olsalar da, baz1 yatirimcilarin 6zel bazi bilgilere de sahip olabilecekleri
varsayimindan kaynaklanmaktadir. Boylesi bir durumda, digerlerinin davranislarini
gozleyerek onlarin ne bildigine dair ipucu elde etmeye calismak veya onlari taklit etmek;
Masson (1999b)’a goére rasyonel bir tutum olarak degerlendirilebilmektedir. Banerjee

(1992)’nin ¢alismasi; bu tip modellere 6rnek olarak gosterilebilir.

Yapilan bu aciklamalardan da anlasildigi iizere; ¢oklu dengeye dayali bulagsma
modelleri, ¢oklu dengenin teorik gerekcelerini hali hazirda mevcut olan ve yukarida
siralanan modellerle izah etmekte; istikrarli dengeden istikrarsiz dengeye gegisteki
tetikleyici faktoriin ise, bir baska ekonomide ortaya ¢ikan finansal kriz olabilecegini

Onermektedir.

Coklu denge modellerinin politika ¢ikarimlar1 ise, dort bashk altinda 6zetlenebilir

(MASSON, 19990, ss.18-19):

i) Finansal krizlerin tahmin edilmesi oldukga zordur.

ii) Uygun oranli Tobin vergisi gibi sermaye kontrolleri ile uluslararasi diizenlemeler,

coklu denge olasiligin1 ortadan kaldirabilir.

iii) Sermaye hesabinin liberalize edilmesinin, hiikiimetleri disipline edici etkiler
yaratacagl yolundaki savlar; pek tatmin edici degildir. Hiikiimetler, piyasa verilerinin
yalnizca ekonomik temelleri yansitmasi durumunda piyasa sinyallerine uymaya tesvik
edilmelidir. Ancak piyasa verileri, bazen de yatirimci kaprislerini yansitmaktadir.

Hiikiimetler, boylesi durumlarda yatirimcilart glivence altina almay tercih edebilmektedir.
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iv) Kiiresel finans piyasalarinda ¢coklu dengeye odaklanan goriisler, uluslararasi parasal
sistemin reformu yolundaki goriislerden etkilenmektedir. Sézgelimi; c¢oklu dengenin
olusum kaynagina bagli olarak kimi kurumlar, banka hiicumu ve yatirime1 paniginin refah
azaltici etkisini engelleyebilirler. Siiri davramist ve asimetrik bilgi durumunda,

hiikiimetlerin ve finansal kurumlarin seffafliginin artirilmasi gerekmektedir.

Coklu dengeyi ortadan kaldirabilecek, uluslararasi krizleri engelleyebilecek veya
etkilerini hafifletebilecek nitelikteki bir dizi politik 6nlem ise su sekilde Ozetlenebilir

(MASSON, 1999b, s5.19):

i) Son borg veren merci

ii) Mevduat sigortasi (daha genel olarak borglarin geri 6denecegi garantisi)

iii) Kriz donemlerinde konvertibilitenin askiya alinmasi

iv) Borg sozlesmelerinin vadesinin iyilestirilmesi

Bulagma siirecine iligkin diger bir agiklama da; ‘“artan farkindalik” (heightened
awareness) yaklagimidir. Lowell ve digerleri (1998), s6z konusu yaklagimin, zaten zayif
olan iktisadi parametreler ile bunlara iliskin bilgi acigimi eslestirdigini vurgulamistir.
Gelismekte olan ekonomilere iligskin analizler ve veri seti, ya diisiik kalitede ya da yliksek
maliyetlidir. Bu nedenle, yatirimcilar portfoylerinde yer verdikleri tiim ekonomiler
hakkinda tam bilgiye sahip degillerdir. Dolayisiyla, portféylerini yalnizca birkag
ekonomiyi referans alarak sekillendirirler. Portfoyde yer verilen ekonomilerden herhangi
birinde meydana gelebilecek olumsuz bir hareket, portfoydeki diger ekonomilerin de daha
yakindan incelenmesine neden olur. Nihayetinde bu durum; bozuk parametrelere sahip
oldugu halde daha once fark edilmeyen ekonomilere ait varliklarin da satilmasi ile
sonuglanacaktir. Bu modelin siirii davranisindan farki, iktisadi parametrelerin zaten bozuk
olmasidir (LOWELL-NEU-TONG, 1998, ss.30-32). Goldstein (1998) tarafindan da
“uyandirma hizmeti” (wake up call) seklinde ifade edilen s6z konusu yaklasim; bir bagka
ekonomide ortaya c¢ikan finansal krizin, mevcut ekonomiye iliskin makroekonomik

dengesizlikler i¢in de farkindalik yarattigini iddia etmektedir. Ornegin; Tayland’da
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baslayan Dogu Asya Krizi, bolge ekonomileri i¢in mevcut olan “Asya Mucizesi” algisint

“Asya Serab1”na doniigtiirmiigtiir (MASSON, 1999b, s.8).

Finansal krizlerin aktarimini agiklamaya yonelik diger bir yaklagim ise; yatirimcilarin
“portfoy diizeltme” (portfolio adjustment) siiregleri lizerine odaklanmaktadir. “Yaygin
yatirimet etkisi” (common creditor effect) olarak da bilinen s6z konusu yaklagima gore;
likidite kisit1 ile karsi karsiya kalan yatinmcilar, finansal kriz yasayan ekonominin
varliklarindaki erimeyi karsilayabilmek i¢in portfoylerinde yer verdikleri diger
ekonomilerin varliklarint da elden c¢ikararak likiditasyona gitmekte ve bdylece diger
ekonomide de krize yol acabilmektedirler. Lowell ve digerleri (1998)’ne gore portfoy
yoneticileri; bazi iilkeleri politik benzerlik, cografi yakinlik veya benzer iktisadi kosullara
sahip olduklar1 gerekcesiyle ayn1 havuzda degerlendirmektedir. Bu nedenle, ayn1 havuzda
degerlendirilen {ilkeler arasinda bulagsma yasanmasi olasiligi da nispeten yiiksek

diizeylerde seyretmektedir.

“Hiikiimet garantileri ve ahlaki tehlike” (government guarantees and moral hazard)
seklinde ifade edilen yaklasim ise; gelismekte olan ekonomilerdeki bor¢lanma ve yatirim
patlamasi ile krizin ortaya ¢ikardigi sonuglari, acik veya Ortiilii hiikkiimet garantileri ve
ahlaki tehlike ile iligkilendirmektedir (MASSON, 1999b, s.13). Gelismekte olan
ekonomilerde gercgeklestirilen liberalizasyon siirecinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan
sermaye girisleri, etkin bir sekilde yonetilerek denetim altina alinmaz ise; yerel piyasa
oyuncularinin ahlaki tehlike ile nitelenebilecek asir1 riskleri almalar1 da miimkiin olacaktir.
Krugman (1998), 1997 Dogu Asya Krizi dncesinde bolge ekonomilerindeki mevduatlarin
hiikiimetler tarafindan agikc¢a ilan edilmese bile kriz durumunda garanti altina alinacagi
yoniinde bir inanig gelistigini vurgulamis ve bu inanigin da ahlaki tehlike problemini daha
da siddetlendirdigini iddia etmistir. Sermaye girislerinin herhangi bir nedenle durmasi veya
tersine donmesi ise, 1997 Dogu Asya Krizi’nde tecriibe edildigi iizere birden cok
ekonomide es-zamanli finansal krizlere yol acabilmektedir. Bu hususlar1 vurgulayan
Mishkin (1999), ozellikle liberalizasyon siirecinin ilk asamasina iliskin olarak sermaye

girislerinin kontrol altina alinarak diizenlenmesini 6nermektedir.

Drazen (1999) ise, parasal krizlerin aktarim siirecini ele alan caligmalarda, kriz

siirecinde doviz kurunu savunup savunmama karariin politik bir niteliginin de oldugunun



32

gozden kagirildigint 6ne siirmiistiir. Drazen (1999) tarafindan “politik bulasma” (political
contagion) olarak adlandirilan siire¢; herhangi bir parasal ya da iktisadi birligin potansiyel
bir iiyesinde meydana gelen spekiilatif saldirilarin, diger potansiyel iiyelerin de saldiriya
maruz kalma olasiliklarin1 artiracagr ongoriisiine dayanmaktadir. Bu 6ngdriiniin temel
hareket noktasi, birlige katilim amacinin politik nitelikte; kosullarinsa ekonomik nitelikte
(sabit doviz kuru rejiminin siirdiiriilmesi gibi) olmasidir. Diger potansiyel {iyelerin, birlige
katilim i¢in gerekli olan ekonomik kriterleri karsilama konusunda kendisinden daha
isteksiz olduklarini diisiinen bir potansiyel liye; birlige katilimin artik kendisine de daha az
fayda saglayacagim diisiinerek katilim konusunda isteksizlesebilecektir. Drazen (1999)’e
gore bu isteksizlik, 1992-1993 Avrupa Para Sistemi (EMS) krizinde de tecriibe edildigi

tizere birgok ekonomide birbirini izleyen devaliiasyonlara yol agabilmektedir.

Finansal krizlerin aktarimi iizerine odaklanan ve ¢alismanin bir sonraki boliimiinde
detayli olarak ele alinacak olan bazi calismalardan elde edilen sonuglar; ekonomiler
arasindaki etkilesimin, yalnizca finansal kriz donemlerine 0zgii olmadigin1 ortaya
koymustur. Ornegin; Bayoumi ve digerleri (2003), gelismekte olan ekonomilere ydnelik
sermaye girislerinin de tipki ¢ikiglarda oldugu gibi etkilesimli olabilecegini ve bu nedenle
bulagma siirecinin yalnizca finansal kriz donemlerine iligkin olarak gergeklesmesinin bir

zorunluluk olmadigini géstermistir.

Pek ¢ok gelismekte olan ekonomi, bilindigi iizere kiiresel risk istahindaki artisa paralel
olarak es-zamanli yabanci sermaye girislerine konu olabilmektedir. Yabanci sermaye
girislerine konu olan s6z konusu ekonomilerdeki varlik fiyatlariin, kontrolsiiz bicimde
kendi uzun donem denge degerlerinin iizerine ¢iktig1 ve ulusal para birimlerinin de asiri
degerlendigi gozlenmektedir. Flood ve Hodrick (1990), varlik fiyatlarinda meydana gelen
s0z konusu yiikselisi “spekiilatif balon” (speculative buble) tabiriyle ifade etmektedir.
Varlik fiyatlarinin uzun dénem denge degerlerinin {izerine ¢iktig1 ve ulusal paranin asir
degerlendigi boylesi siirecler; ¢alismada Kindleberger (1978) tarafindan onerilen manya
terimi ile nitelendirilmistir. Negatif finansal kriz siireci olarak da tarif edilebilecek manya
donemlerinin; normal (tranquil) donemler ile kriz donemlerinden ayr1 olarak ele alinmasi
ve bulagsma silirecinin boylesi donemlerde ortaya ¢ikip ¢ikmadiginin da bu g¢alismada

gergeklestirilecegi lizere ayrica test edilmesi gerekmektedir.
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121. Finansal Krizlerin Aktarimini Belirlemeye Yonelik Ampirik Yaklasimlar

Finansal krizlerin aktarimini belirlemeye yonelik olarak onerilen ampirik yaklagimlarin;

asagida gosterilen sekilde dort farkli sinifa ayrilarak ele alinmasi planlanmistir:

i.  Nitel Bagimli Degisken Tabanli Testler
ii. Korelasyon Katsayisi veya Varyans-Kovaryans Matrisi Tabanli Testler
iii. Vektor Otoregresif Tabanl Testler

iv. Diger Testler

Bu kisimda, s6z konusu yaklasimlara iligkin detayli agiklamalara yer verilmektedir.

1210. Nitel Bagimh Degisken Tabanh Testler

Nitel bagimli degisken tabanli testlerin ilki, Eichengreen ve digerleri (1996) tarafindan
onerilen Doviz Piyasast Baski Endeksi Olasilik Modeli’dir®. Bae ve digerleri (2003)
tarafindan Onerilen Es-Asiriliklar Testi ise, Eichengreen ve digerlerince (1996) Onerilen
teste benzemekle birlikte daha karmagik bir yapiya sahiptir. Nitel bagimli degisken tabanh
testler; bir baska ekonomi ve/veya bolgede meydana gelen finansal krizlerin, analiz edilen
ekonomide de finansal kriz yasanmasi olasiligim1 artirip artirmadigi veya birden cok
ekonomide es-zamanli olarak meydana gelen finansal krizlere iliskin dinamiklerinin neler
oldugu tiirlinden sorular {izerine odaklanmistir. S6z konusu iki teste iligkin agiklamalar,

(12100) ve (12101) numaral alt boliimlerde yer almaktadir.
12100. Doviz Piyasas1 Baski Endeksi Olasihk Modeli
Eichengreen-Rose-Wyplosz (1996) tarafindan Onerilen Doviz Piyasast Baski Endeksi

Olasilik Modeli (DPBEOM), finansal krizlerin aktarim siirecini ampirik olarak dogrudan

ve en acik sekilde belirlemeyi amaglayan ilk yaklasimdir. S6z konusu yaklasim,

* Eichengreen ve digerleri (1996) tarafindan &nerilen yaklasim, literatirde onerilen herhangi bir isme
rastlanmadigi i¢in ¢alismanin bundan sonraki kisimlarinda “D6viz Piyasasi Baski Endeksi Olasilik Modeli”

ad1 ile anilacaktir.
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orneklemde yer alan bir bagka ekonomide yasanan finansal krizin, analiz edilen ekonomide

de finansal kriz yaganmasi olasiligini artirip artirmadiginin test edilmesine dayanmaktadir.
Eichengreen ve digerleri (1996), finansal kriz siirecinin, analiz edilen ekonomiye iliskin
performans gdstergesinin (z;) asirt degerlerine bagli olarak su sekilde belirlenmesini

onermektedir (EICHENGREEN ve DIGERLERI, 1996, 5.475):

Vz;icin (i=1,2,...,n)

(1.2.1.0.0.0)
Kriz;, = {1: Zit -> 1.5c-rZi + uzi}
' 0: Aksi Takdirde
(1.2.1.0.0.0)’da yer alan (o ve p), sirasiyla (i.) ekonomiye ait performans gostergesinin

standart sapmasi ile kosulsuz ortalamasini temsil etmektedir. Dolayisiyla, performans
gostergesinin kendi kosulsuz ortalamasindan (p,) bir buguk standart sapma (1.50;,)
Olciisiinde yiikselmesi; finansal kriz olarak tanimlanmistir. Eichengreen ve digerleri (1996)
tarafindan onerilen (DPBEOM), (1.2.1.0.0.1)’de verilen regresyon denkleminin tahmin

. . 5
edilmesine dayanir’:

Kriz;; = @Kriz,, + K{,0" + & (1.2.1.0.0.1)

(1.2.1.0.0.1) numarali regresyon denkleminde yer alan (Kriz,,) degiskeni, tipki bagimli
degisken gibi (1.2.1.0.0.0)’da gosterilen sekilde hesaplanmis olup; 6rneklemde yer alan bir
baska ekonomide kriz yasanip yasanmadigini ifade etmektedir. ( Kriz, ) degiskeni,
orneklemde yer alan ekonomilerden en az birinin ilgili donemde finansal kriz yasamasi
halinde bir; aksi takdirde sifir degerini almaktadir. (Kj), (i.) ekonomide meydana gelen
finansal krizleri aciklama amaciyla kullanilan esanli ve/veya gecikmeli kontrol
degiskenlerine (covariates) iliskin bilgi setini temsil ederken; (¢ ve ®"") ise, sirasiyla

aktarimin varhigini test edecek parametre ile diger aciklayici degiskenlere iligkin

> (K}), (1xk) boyutlu satir vektorii; (@) ise, (kx1) boyutlu siitun vektoriidiir. Ornek olmasi agisindan
belirtilmesi gerekirse; (k), bilgi setinin icerdigi aciklayict degisken sayisina esittir. (') ve ('') st indisleri,
caligmanin bundan sonraki kisimlarinda da ilgili ifadenin sirasiyla satir ve siitun vektorii oldugunu ifade

edecektir.
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parametreler vektoriine isaret etmektedir. Son olarak (€) de, ekonometrik hata terimini

gostermektedir.
(DPBEOM)’nin bagimh degiskeni olan (Kriz;) degiskeni, (1.2.1.0.0.0)’da gosterildigi
sekilde hesaplandigindan iki kategorili (binary) bir degiskendir. Bu nedenle, (1.2.1.0.0.1)

numarali regresyon denkleminin Logit veya Probit yontemleri altinda tahmin edilmesi
gerekmektedir. Ele alinan ekonomide bir finansal kriz yasanmas1 olasiligi, modelin ilgili
yontemler altinda tahmin edilmesini takiben hem igsel dinamiklere hem de dissal
dinamiklere (aktarim) bagli olarak ayri ayr1 ve bir arada hesaplanabilmektedir © .
(DPBEOM), bu kisimda kisaca belirtmek gerekirse; aktarimin varligini test etmeye

yonelik olarak asagida yer alan hipotezlerden yararlanmaktadir:

HO: @ = 0

(1.2.1.0.0.2)
H1: (O] =0
(1.2.1.0.0.2)’de yer alan (Hy) hipotezi, 6rneklemde yer verilen ekonomilerden herhangi

birinde gerceklesmis bir finansal krizin (i.) ekonomiye aktarilmadigini temsil ederken; (H;)

hipotezi ise aktarim siirecinin gerceklestigini ifade etmektedir.

Onceki kisimlarda agiklandigr iizere; bulagma terimi, herhangi bir gézlenebilir faktor
tarafindan izah edilemeyen finansal dalgalanmalara isaret etmek amaciyla kullanilmaktadir.
Dolayisiyla, Eichengreen ve digerleri (1996) tarafindan Onerilen (DPBEOM)’nin
spesifikasyonun ¢ok iyi belirlenmesi; diger bir ifadeyle finansal dalgalanmalar1 temsil
ettigi diisiiniilen performans gostergesini etkileyen tiim igsel ve digsal faktorlere model
igerisinde yer verilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, yaniltict sonuglar ortaya ¢ikacaktir.
S6z konusu modelin en 6nemli eksiklikleri ise; aktarim silirecine engel olabilecek bir
politika c¢ikarimi saglamamasi, aktarim siirecini modelleyebilmek i¢in yer verilen

ekonomiler arasinda herhangi bir ayrim yapmamasit ve tespit edilen bir aktarimin

% Logit ve Probit Modelleri’ne iliskin detayli agiklamalara, (DPBEOM)’nin ni¢in séz konusu ydntemler
altinda tahmin edilmesi gerektigine ve son olarak bahsedilen olasiliklarin nasil hesaplandigina; Ekonometrik

Yontem isimli 3. Boliim’de yer verilmektedir.
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ekonomik iligkilerle mi yoksa bulagsma yoluyla m1 gergeklestiginin tespit edilmesindeki

zorluk seklinde siralanabilir.
12101. Es-Asirihklar Testi

Bae-Karolyi-Stulz (2003) tarafindan oOnerilen Es-Asiriliklar Testi (EAT), finansal
krizlerin birden ¢ok ekonomide veya bdlgede es-zamanli olarak meydana gelme olasiligini;
doviz kuru, faiz oram1 ve finansal krize iliskin olarak kullanilan performans gostergesinin
kosullu oynakliginda meydana gelen degisimler gibi bir dizi kontrol degiskeninden
yararlanarak belirlemeyi amaclamistir. Bae ve digerleri (2003); finansal krizin herhangi bir
ekonomi i¢in tanimlanmasina iligskin olarak kullanilan performans gostergesine ait marjinal
dagilimin, kendisine ait doksan besinci kartilin yukarisinda degerler aldigi donemleri
finansal kriz siireglerini temsil eden pozitif asir1 hareketler; besinci kartilin asagisinda
degerler aldig1 donemleri ise manya donemlerini temsil eden negatif agir1 hareketler olarak

tanimlamaktadir:

Vz;icin (i=1,2,...,n)
(1.2.1.0.1.0)

+ {15 Zig > Qi,zi} - {1: Zip < Qi,zi}
ei,t - 100 Ve ei‘t = 100
0: Aksi takdirde 0: Aksi takdirde

Bae ve digerleri (2003); birden fazla ekonomide es zamanli olarak yasanan asiri
hareketleri, es-asiriliklar (co-exceedence) olarak adlandirarak s6z konusu hareketleri
modelleyebilmek icin de (1.2.1.0.1.1) ve (1.2.1.0.1.2)’de tamimlanan c¢ok kategorili

(multinomial) bagimli degiskenleri onermektedir:

0: Hic pozitif asir1 hareket yok

1. e =1 i=1
cef ={2: ef =1 i=12 (1.2.1.0.1.1)
3: =1 i=123
k4: efi=1 i =1,2,3,4 veya daha fazla )
(1.2.1.0.1.1)’de tanimlanan ( ce{ )’nin (0) degerini almasi, analiz edilen higbir

ekonomide ilgili donem igerisinde pozitif nitelikli bir asir1 hareket yasanmadigini temsil



37

ederken; (cef )’nin (1) degerini almasi, yalnizca birinci ekonomiye ait performans
gostergesinde pozitif nitelikli asir1 hareket oldugunu ifade etmektedir. (cef )’nin (2)
degerini aldig1 donemlerde birinci ekonominin yani sira bir bagka ekonomide; (3) degerini
aldig1 donemlerde birinci ekonominin yani sira iki ekonomide; (4) degerini aldig1
donemlerde ise birinci ekonominin yani sira en az ii¢ ekonomide daha pozitif asir1
hareketler yasandigina isaret edilmektedir. Daha acik bir ifadeyle; (cef ) nin (2), (3) ve (4)
degerlerini aldig1 donemlerde, sirasiyla iki, {i¢ ve en az dort ekonomide pozitif nitelikli es-

asirilik yasanmaktadir. (1.2.1.0.1.2) ise, (1.2.1.0.1.1)’in negatif es-asiriliklar versiyonudur:

(0: Hi¢ negatif agir1 hareket yok

1. e,=1 i=1
cef =<2 e=1 i=12 (1.2.1.0.1.2)
LB: e =1 i=1,2,3J
4: e =1 i=1,2,3,4 veya daha fazla

Bae ve digerleri (2003), anlasildig: lizere lizere; ¢cok kategorili olan bagimli degiskeni
(0, 1, 2, 3, 4) seklinde bes kategori (m=5) ile sirlandirmistir. (EAT), yapilan bu

aciklamalarin ardindan su sekilde ifade edilebilir:

cef = K0 + w, (1.2.1.0.1.3)

Yukaridaki modelde yer alan (K'), birden ¢ok ekonomide veya bolgede es-zamanli
olarak meydana gelen finansal krizleri agiklama amaciyla kullanilan kontrol degiskenlerine
(covariates) iligskin bilgi setini temsil ederken; (0'") ise, aciklayic1 degiskenlere iliskin
parametreler vektoriine isaret etmektedir. Nihayet (w) de, ekonometrik hata terimini
gostermektedir. Bae ve digerleri (2003), es-asiriliklar1 doguran stireglerin asimetrik bir
gorliiniime sahip olup olmadiklarin1 sorgulayabilmek amaciyla pozitif ve negatif es-
asiriliklarin ayr1 ayr1 modellenmesi gerektigini de one stirmiistiir. (1.2.1.0.1.3)’iin negatif

es-asiriliklar versiyonu ise su sekildedir:

ce; = K.0” + o, (1.2.1.0.1.4)

(1.2.1.0.1.3) ve (1.2.1.0.1.4) numarali modeller ile ifade edilen (EAT) nin, icerdigi
bagimli degiskenlerin ¢ok kategorili olmas1 nedeniyle Cok Kategorili ya da Sirali Logit
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veya Probit yontemlerinden biri altinda tahmin edilmesi gerekmektedir. Bir veya daha ¢ok
ekonomide es-zamanli finansal kriz yasanma olasilig1 ile bu olasiliklar arasindaki bahis
oranlar1 (odd ratios) da, modelin ilgili yontemler altinda tahmin edilmesini takiben
hesaplanabilmektedir. (EAT), birden c¢ok ekonomide es-zamanli olarak gerceklesen
finansal krizlere yol agtig1 diigiiniilen faktorleri test edebilmek igin asagida yer alan

hipotezlerden yararlanmaktadir:

Ho: 9” =0

(1.2.1.0.1.5)
Hl: 9” = 0
(1.2.1.0.1.5)’de yer alan (Hq) hipotezi; hali hazirda mevcut bilgi setinin birden ¢ok

ekonomide eg-zamanli olarak gerceklesen finansal krizleri agiklayamadigini ifade ederken;

(H;) hipotezi ise agiklayabildigini temsil etmektedir.

Bae ve digerleri (2003) tarafindan 6nerilen (EAT)’nin spesifikasyonun da, (DPBEOM)
ile 1ilgili olarak yapilan agiklamalarda belirtildigi iizere Ozenle gergeklestirilmesi
gerekmektedir. (EAT) nin goze carpan eksiklikleri ise; birden fazla {ilkede es-zamanli
olarak gergeklesen finansal krizler arasindaki etkilesimi dikkate almamasi ve tipki
(DPBEOM) gibi herhangi bir politika ¢ikarimi saglamamasidir. (EAT), bu eksikleri ile
finasal krizlerin aktarimini belirleyen dinamiklerden ziyade birden ¢ok ekonomide
gerceklesen finansal krizlere yol acan yaygin faktorleri (common factors) belirlemeyi

amaclamaktadir.

1211. Korelasyon Katsayisi veya Varyans-Kovaryans Matrisi Tabanh Testler

Korelasyon katsayis1 veya varyans-kovaryans matrisi tabanl testlerin ilki, Forbes ve
Rigobon (2002) tarafindan Onerilen Diizeltilmis Korelasyon Katsayis1 Testi’dir.
Diizeltilmis Korelasyon Katsayis1 Testi, kriz siirecinde artan oynaklik nedeniyle varyansta
gozlenen ylikselisin kontrol altina alinmasi esasina dayanmaktadir. Kriz-disi déoneme ve
kriz siirecine iligkin varyans-kovaryans matrislerinin istatistiki olarak farkli olup
olmadiklarin1 belirlemeyi amaglayan testler ise; Rigobon (2003) tarafindan Onerilen

Kovaryans Matrisi Degisim Testi ile Dungey ve digerleri (2004, 2005a, 2005b) tarafindan
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onerilen Faktor Testi’dir. (12110), (12111) ve (12112) numarali alt boliimlerde, s6z konusu

lic teste iligskin detayli agiklamalara yer verilmektedir.

12110. Diizeltilmis Korelasyon Katsayis1 Testi

Forbes ve Rigobon (2002); bulasma etkisini, iki {ilkenin finansal krize iliskin
performans gostergeleri arasinda hesaplanan korelasyon katsayisinin kriz silirecinde
yiikseldigi goriisiinden hareket ederek ele almistir. Yazarlara gore s6z konusu korelasyon
katsayisi, piyasa oynakliginin artan bir fonksiyonudur. Kriz siirecinde piyasalarda gézlenen
oynakligin yiikselmesi, tahmin edilen korelasyon katsayisinin da ylikselmesine yol
acmakta; boylece yanl bir sekilde bulasmanin meydana geldigi sonucuna ulasilmaktadir.
Bu noktadan hareket eden Forbes ve Rigobon (2002), kriz silirecinde artan oynaklik
nedeniyle varyansta ve de dolayisiyla korelasyon katsayisinda gozlenen ytikselisi kontrol

altina alacak bir diizeltme Onermistir. S6z konusu yontem, su sekilde ifade edilebilir:

X1p = A+ BXoe + & (1.2.1.1.0.0)

(1.2.1.1.0.0) numaral1 regresyon denklemi, kriz-dis1 veya normal (tranquil) donemler
icin tanimlidir. S6z konusu denklemde yer alan (x;)’ler, iki iilkenin krize iliskin performans
gostergelerinin  kriz-dis1 donemlerdeki degerlerini; (&), birinci {ilkenin performans
gostergesinin ortalama degerini temsil eden regresyon sabitini; (f), iki lilkenin performans
gostergeleri arasindaki iligskinin giiciinii (interdependence) temsil eden istikrarli regresyon

parametresini; (€) ise, stokastik hata terimini ifade etmektedir.

(1.2.1.1.0.0)’da gosterilen regresyon denkleminin En Kiigiik Kareler Yontemi (EKK)
ile gerceklestirilecek tahminin etkin olabilmesi; (1.2.1.1.0.1)’de gdsterilen varsayimlarin
saglanmasini gerektirmektedir:

E[g] =0

E[e?] =062 < » (1.2.1.1.0.1)

E[xz, 5] =0
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(1.2.1.1.0.1)’de sunulan esitlikler; hata teriminin (g), sirasiyla sifir ortalamali, sabit
varyansli ve ikinci ekonominin performans gostergesinden (xz2) bagimsiz dagilmasi
gerektigine igaret etmektedir. Verilen bu bilgilerin ardindan, (x1)’in varyansi, (x1) ile (x2)

arasindaki kovaryans ve korelasyon katsayisina iliskin olarak asagida yer alan ifadeler

yazilabilir:
oy, = B?o5, + 02
2 _ a2
Ox1xz = POY2 (1.2.1.1.0.2)

1 1

2 2 2 2 )
— Ox1x2 | _ Box2 )2 _ ( Ot ) 2
Px1x2 = ( B o2, ) = (B B20%,+02) 1+ B20Z,

(1.2.1.1.0.2)’de gosterilen esitliklerden anlasildig tizere; 2. ekonomiye ait performans
gostergesinin varyansinda meydana gelen bir ylikselis, sirasiyla 1. ekonomiye ait
gostergenin varyansinda, iki ekonominin gostergeleri arasindaki kovaryansta ve nihayet iki
gosterge arasindaki korelasyon katsayisinda yiikselis ile sonug¢lanmaktadir. Daha Once
ifade edildigi iizere; kriz donemlerinde krizin yasandigi ekonomiye iliskin performans
gostergesinde gozlenen oynaklik artmakta; daha agik bir ifadeyle ilgili degiskenin varyansi
yiikselmektedir. Bu durumda, iki ekonominin performans gostergeleri arasindaki iliskinin
giiciinii temsil eden regresyon parametresi (f) istikrarli kalmasima ragmen korelasyon
katsayisinda diizmece (spurious) bir yiikselis ortaya c¢ikmaktadir. Konuyu biraz daha
aydinlatabilmek adina; iki ekonominin finansal krize iligkin performans gostergelerinin

kriz donemlerindeki degerleri (yi)’ler ile gosterilerek asagidaki iliskiye ulasilabilir:

1

—(1+°—%)_E-8>0 1.2.1.1.03
Pyry2 = ﬁ2(1+8)0')2(2 ’ ( ..... )
(1.2.1.1.0.3) numaral esitlikte yer alan (8); finansal kriz yasayan (x2) ekonomisinin

performans gostergesine ait varyansin, kriz oncesi doneme gore kriz siirecindeki nispi

yiikselis oranini temsil etmektedir:

§=2-1 (1.2.1.1.0.4)
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Sonu¢ olarak; krizin kaynaklandigi ekonominin performans gostergesine (xz) ait
varyansin kriz siirecinde yiikselmesi, korelasyon katsayisint diizmece olarak ylikseltecek

ve boylece yanl bir sekilde bulagma etkisinin vuku buldugu sonucuna ulasilacaktir:

Py1y2 > Px1x2 (1.2.1.1.0.5)

Bu noktadan hareket eden Forbes ve Rigobon (2002), korelasyon analizinin degisen
varyans sorunundan kaynaklanan sakincalarini ortadan kaldiracak bir diizeltme yontemi
onermislerdir. Bu diizeltme yontemi, krizin kaynaklandigi ekonomiye ait performans
gostergesinin varyansindaki yiikselisin kontrol altina alinarak korelasyon katsayisinin
diizeltilmesi esasina dayanmaktadir. Forbes ve Rigobon (2002) tarafindan kriz siirecine

iliskin olarak onerilen diizeltilmis korelasyon katsayisi su sekilde hesaplanmaktadir:

Piiyy = —— (1.2.1.1.0.6)
[1+8(1-pyq,y2)]

N =]

Verilen bu bilgilerin ardindan, Diizeltilmis Korelasyon Katsayis1 Testi (DKKT) icin
gerekli olan hipotezler de su sekilde ifade edilebilir:

Ho: px1x2 = Py1y2
(1.2.1.1.0.7)

*
Hi:pxix2 < Py1y2

(1.2.1.1.0.7)’de gosterilen (Hp) hipotezi, bulasma etkisinin vuku bulmadigini1 temsil
ederken; (Hy) hipotezi ise, bulagma etkisinin meydana geldigine isaret etmektedir. Dungey
ve digerleri (2005a), (1.2.1.1.0.7)’de verilen hipotezlerin tek yanli (t testi) yardimi ile
simanabilmesi i¢in gerekli olan test istatistiklerinin dort farkli sekilde hesaplanabilecegini

derlemislerdir.

Bunlardan birincisi, su sekilde ifade edilebilir:

FR, = 2yyzPax (1.2.1.1.0.8)

1,12
)
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(1.2.1.1.0.8)’ de yer alan (*), 6rnek tahmincisini; (Ty) ve (Ty) ise, sirasiyla kriz ve kriz-
dist donemlerin 6rnek biliytikliiklerini temsil etmektedir. (1.2.1.1.0.8)’in paydasinda yer

alan deger, her iki Ornegin de “bagimsiz normal dagilimdan” (independent normal

distribution) ¢ekildigi varsayilarak elde edilen standart hatay1 temsil etmektedir:

2 _ 2 2 le_|_ (1.2.1.1.0.9)

G(ﬁ;l,yz_ﬁxl,xz) - Gﬁ;l,yz + 6x1,x2

=

Ikinci test istatistigi, “siirli” (finite) ornek oOzelliklerini gdz oniine alan Fisher

transformasyonuna dayali olarak elde edilmektedir. Dungey ve digerleri (2005a), s6z

konusu test istatistiginin korelasyon katsayilarinin kiigiik olmast durumunda etkin

oldugunu 6ne stirmektedir:

Lo Py1 y2 1+px1,x2
2 (1 Py )__ Thaxs
FR, = - (1.2.1.1.0.10)

1 1 \?
Ty-3 Tx-3

Forbes ve Rigobon’un (2002) kendi ¢aligmalarinda da kullandig: iigilincii test istatistigi,

kriz-dis1 donemleri tiim 6rnek dénemi (T,) i¢in; diger bir ifadeyle kriz dénemi (Ty) ve

kriz-dis1 donemlerin (Ty) toplami olarak tanimlamaktadir:

FR, = Py —Puiaz (1.2.1.1.0.11)

1,1)\2
1.1)
(Ty Ty

Kriz-dis1 donemler, {icilincli test istatistiginin hesaplanmasi siirecinde tiim Ornek

donemini kapsadigindan; diizeltilmis korelasyon katsayisinin da su sekilde hesaplanmasi

gerekmektedir:

Priyz = — 28 . (1.2.1.1.0.12)
[+ () (1-p2 )2

z2

Ucgiincii test istatistiginin Fisher transformasyonuna dayali versiyonu ise, dordiincii test

istatistigini vermektedir:



43

1, APy1y2. 1, 1+P142
— Eln(1—3§1,y2)_Eln(l—ﬁu,zz)
. 1 (1.2.1.1.0.13)

1 1)
Ty—3 T;-3

Yukarida izah edilen Forbes-Rigobon (FR) test istatistiklerinin, ilgili tablo (t tablosu)
kritik degerleri ile karsilastirilmasi suretiyle bulagsma etkisinin meydana gelip gelmedigi

test edilebilmektedir.

(DKKT)’ne yoneltilen elestiriler ise, testin icerigine yoOnelik olarak yapilan

aciklamalarin ardindan su sekilde ifade edilebilir:

i) Favero ve Giavazzi (2002), (DKKT)’nin bulagma terimini kullanarak finansal
soklarin uluslararasi yayilim siirecindeki dogrusal-disiliga (non-linearity) vurgu yaptigini
belirtmistir. Yazarlara gore boylesi bir vurgu, dogrusal-disiligin her zaman baska bir yerde
yasanan soka gosterilen tepkinin artis bi¢iminde oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Ancak bu varsayim, genellikle dogru degildir. Ornegin; piyasalarin iilkeleri zayif ve giiclii
seklinde iki siifa ayirdig bir durumda ulasan bazi olumsuz bilgiler, ayni sinif igerisindeki
iliskilerin (interdependence) giiclinii arttirirken; siniflar arasindaki iliskinin giiciinii ise

azaltmaktadir. Bu nedenle, bulasma ifadesi boylesi durumlar i¢in uygun bir terim degildir.

ii) Farkli piyasalara veya iilkelere ait getiri oranlar1 arasinda hesaplanan korelasyon
katsayisinin, piyasa oynakliginin artan bir fonksiyonu oldugu vurgusu; diizeltme 6nersin ya
da dnermesin daha dnce bir ¢ok ¢alismada da yapilmistir (Ornegin; King and Wadhwani

(1990), Boyer ve dig. (1999), Loretan and English (2000)).

iii) Dungey ve digerleri (2005a), (DKKT) nin igsel degiskenlerin varligi durumunda
potansiyel olarak esanliliktan kaynaklanan bir yanliliga diisecegini vurgulamis ve Monte
Carlo analizi yardimi ile (DKKT)’nin bulagma yoktur bos hipotezini reddetmeme yoniinde

oldukca tutucu oldugunu gostermistir.

iv) Dungey ve Zhumabekova (2001) ise, kriz siirecini kapsayan zaman diliminin kriz-
dis1 stireci kapsayan zaman dilimine gore ¢ok daha kisa olmasinin; (DKKT) nin giiclinii

onemli Ol¢iide sinirladigini 6ne silirmiis ve kriz siirecini kapsayan zaman diliminin
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uzatilmasinin, bulasma yoktur bos hipotezinin reddedilme olasiligini arttirdigina isaret

etmistir.

v) Pesaran ve Pick (2007), bulasma olgusunun karsihikli  bagimliliktan
(interdependence) ayirt edilebilmesi igin iilkelere ait spesifik regresorlere ihtiyag
duyuldugunu vurgulamis ve korelasyon tabanli bulagsma testlerinin  gecerli
olmayabilecegini 6ne siirmiistiir. Pesaran ve Pick (2007), korelasyon tabanli testlerde, kriz
siirecini kapsayan donemlerin 6nsel (a priori) olarak belirlenmesi ve kriz donemi ile kriz-
dis1  donemlerin ampirik olarak mukayese edilebilecek kadar uzun oldugunun
varsayllmasini tenkit etmektedir. Ancak, uygulamada gegerli olmama olasilig1 tasiyan bu
varsayimlar; yazarlara gore 6rnek seciminde yanlilifa sebep olabilmektedir. Bu nedenle,
dogas1 geregi bir donem sonu (ex-post) analizi olan korelasyon yaklasimi; politik amagh

kullanim i¢in erken uyart sistemi dizayn etme amagl ¢aligmalar i¢in de uygun degildir.

12111. Kovaryans Matrisi Degisim Testi

Rigobon (2003) tarafindan Onerilen Kovaryans Matrisi Degisim Testi (KMDT) ile
Dungey ve digerleri (2004, 2005a, 2005b) tarafindan onerilen Faktor Testi (FT), bulagsma
siirecini modellemeden Once gizil faktor (latent factor) modeli yardimi ile karsilikli
bagimlilik stirecini kontrol altina almaktadir. Karsilikli bagimlilik yapisinin modellenmesi

ise, su sekilde gosterilebilir’ (DUNGEY ve digerleri, 20054, s.10.):

X1t =YV18c+ 0181 , 0, >0
(1.2.1.1.1.0)
X2t =V28:+ 028 , 02>0

(1.2.1.1.1.0)’da yer alan (x;), (i.) ekonominin sifir ortalamaya sahip oldugu varsayilan
finansal krize iliskin performans gdstergesinin kriz-dis1 (normal) donemlerdeki degerini; (g)

ise, tiim piyasalar1 etkileyen ortak veya yaygin faktorii temsil etmektedir. Ortak faktdr,

’ Bu kisimda, anlatimda kolaylik saglamak ve dnceki kisimlarda izah edilen yontemlerle karsilastirilabilirligi
saglamak amaci1 ile (KMDT) ve (FT) yontemlerinin iki ekonomili versiyonlaria yer verilmistir. S6z konusu

yontemlere, ¢ok ekonomiyi kapsayan 6rneklem durumlarinda da bagvurulabilmektedir.
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uluslararas1 yatirnmcilarin risk algilamalarindaki veya uluslararasi piyasa kosullarindaki
degisimleri temsil etmektedir. (si) de, (i.) ekonominin “kendisinden kaynaklanan”
(idiosyncratic) soklar1 ifade etmektedir. Ortak faktor ile bireysel soklarin, standart normal

dagildiklar1 varsayilmaktadir (DUNGEY ve digerleri, 2005a, s.10):
g ~SN(0,1) ve s;{~SN(0,1) , Viicin (1.2.1.1.1.1)

Ayrica, karsilikli bagimliligin modellenmesi siirecinde kullanilan tim faktorlerin de

bagimsiz dagildiklar1 varsayilmaktadir:
E[s;,s2] =0 ve E[s;,gl=0 , Viigin (1.2.1.1.1.2)

Performans gostergeleri arasindaki kovaryans ile performans gostergelerine ait

varyansin kriz-dis1 donemlerdeki degerleri ise su sekilde gdsterilebilir:

E[0'>2<1,x2] =Y1Y2
(1.2.1.1.1.3)
E[¢Z] =v?+0} , Vi icin

Performans gostergeleri arasindaki kovaryans, performans gdstergeleri arasindaki
karsilikli  bagimliligin  tiim piyasalar1 esanli olarak etkileyen ortak faktdrden

kaynaklandigina isaret etmektedir:
Y1=Y2 (1.2.1.1.1.4)

Birinci ekonomide ikinci ekonomiye yonelik bir bulasma durumunda, (1.2.1.1.1.0)’da
verilen faktér modelinin su sekilde ifade edilmesi gerekmektedir (DUNGEY ve digerleri,
2005a, s.10):

Vit = Y18¢ + 0151,
(1.2.1.1.1.5)

Y2t = Y28t + 0252 + 0°sq¢
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Kovaryans matrisindeki degisimin belirlenmesine yonelik olarak Rigobon (2003)
tarafindan Onerilen test istatistigi (KMD), su sekilde hesaplanmaktadir:
_ 19—y

KMD = % (1.2.1.1.1.6)

OKMD

(1.2.1.1.1.6)’da yer verilen (ﬁ;) ve (Qy), sirasiyla kriz siireci ve kriz-dis1 doneme
iligkin olarak tahmin edilen varyans-kovaryans matrislerini temsil ederken; (6gmp), (KMD)
istatistiginin standart hatasini; () st indisi ise, ilgili degiskenin tahmini degerini ifade

etmektedir.

Kriz-dis1 doneme ait varyans-kovaryans matrisi () ile kriz siirecine iliskin varyans-

kovaryans matrisi (£1y) ise; sirasiyla su sekilde tanimlanmaktadir:

o - |vitel v
X 2 2
YiY2 Yz + 03
(1.2.1.1.1.7)
Q = vi + 6% Y1Y2 + 0904
Y lyiyo + 00, vyi+0%+ 0<?

Yukarida tanimlanan varyans-kovaryans matrislerinin tahmini degerleri arasindaki fark

ise, su sekilde hesaplanacaktir:

19, -0,|=|___ —|=-6%6; (1.2.1.1.1.8)
0c0, 0°
(1.2.1.1.1.8)’de yer verilen (—6\“26%) degeri, kriz siirecine iliskin varyans-kovaryans

matrisi ile kriz-dis1 doneme iligkin varyans-kovaryans matrisi arasinda hesaplanan fark
matrisinin determinantini ifade etmektedir. Rigobon (2003), (KMD) test istatistiginin
hesaplanmas1 i¢in gerekli olan (ogmp ) degerinin ise, varyans-kovaryans matrisinin
asimptotik dagilimina iliskin 6rnege dayanarak “6z-yiikleme” (bootstrapping) yontemi ile
hesaplanabilecegini 6ne siirmiistiir. Rigobon (2003) tarafindan bulagsma etkisinin meydana

gelip gelmedigini test etmeye yonelik olarak onerilen hipotezler ise su sekildedir:
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Hy: KMD =0
(1.2.1.1.1.9)
H;: KMD > 0
(1.2.1.1.1.9)’da yer verilen (Hy) hipotezi, bulagsma etkisinin meydana gelmedigini; (Hy)
hipotezi ise, meydana geldigini ifade etmektedir.
12112. Faktor Testi
(1.2.1.1.1.5)’de kullanilan (y;), (i.) ekonomiye ait performans gostergesinin kriz

siirecindeki degerine isaret etmektedir. Iki ekonomiye ait performans gdstergesi arasindaki
kovaryans ile bulasmaya maruz kalan ekonominin performans gostergesine iliskin varyans

ise kriz siirecinde su hale gelecektir (DUNGEY ve digerleri, 2005a, s.10):

E[qu,yz] =Y1Y2 +0°0,
(1.2.1.1.2.0)
E[62,| = v5 + 63+0¢°

Iki ekonominin performans gostergeleri arasindaki kovaryans ile ikinci iilkenin
performans gostergesine ait varyansta kriz nedeniyle meydana gelen degisim de su sekilde

hesaplanabilmektedir:

E[0Z,,2] — E[6%1x2] = 60,

(1.2.1.1.2.1)
2
E[O‘?,Z] - E[O',Z(Z] = BC
Dungey ve digerleri (2005a), bulasma etkisinin (1.2.1.1.1.5)’de verilen faktor modeline
dayali olarak su sekilde test edilebilecegini 6ne slirmiistiir:
Hol GC =0
(1.2.1.1.2.2)

HO:GC 0
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Dungey ve digerleri (2004, 2005a, 2005b) tarafindan dnerilen yontem, Rigobon (2003)
tarafindan Onerilen yonteme benzemektedir. iki yontem arasindaki farklilik, kriz-dist
doneme iliskin varyans-kovaryans yapisi ile kriz siirecine iligkin varyans-kovaryans yapisi
arasindaki farkliligin test edilmesinden kaynaklanmaktadir. Rigobon (2003) tarafindan
Onerilen yontem, daha Once gosterildigi iizere ekonominin kendisinden kaynaklanan
soklarin etkisinin kriz siirecinde degisebilecegini varsayarken; Dungey ve digerleri (2004,
2005a, 2005b) tarafindan onerilen yontem, s6z konusu soklarin yol a¢tigi etkinin kriz
siirecinde kontrol edilebilecegini varsaymaktadir. Dungey ve digerleri (2004, 2005a, 2005b)
tarafindan onerilen yontem, bulasma etkisinin birinci boliimde yapilan tanimi geregi daha

makul goriinmektedir.

Korelasyon Katsayis1 veya Varyans-Kovaryans Matrisi Tabanli Testler, karsilikl
bagimlilig1 kontrol altina aldiklar1 i¢in bulagma etkisinin test edilmesi siirecinde oldukga
kabul edilebilir bulgular iiretebilmektedir. Diger yandan, s6z konusu testlerin kriz
donemleri ile kriz-dis1 donemleri birbirinden ayirarak analiz etmesi ise; yliksek frekansli
verilerle ¢alisilmasini gerektirmektedir. Ancak bir ¢ok makroekonomik veri, aylik ve {i¢
aylik frekanslarda hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, kriz siireci ile kriz-dist donemlerin
birbirinden ayrilmasi; s6z konusu testlerin uygulamaya yonelik olarak kullanilabilirligini

oldukca sinirlandirmakta; hatta neredeyse imkansiz hale getirmektedir.

1212. Vektor Otoregresif Tabanh Testler

Vektor Otoregresif tabanli bulasma testleri, Favero ve Giavazzi (2002) tarafindan
onerilen Ug¢ Degerler Testi (UDT) ile Pesaran ve Pick (2007) tarafindan onerilen Esik
Deger Testi (EDT)’dir. Her iki yaklasim da, performans gdstergesine iliskin gecikmeli
degerlerin yurti¢i soklart kontrol altina almak ic¢in gerekli olan bilgiyi tasidig
diisiincesinden hareket etmektedir. Ancak, s6z konusu testler; kriz siirecinin kriz-disi
donemlerden ayirt edilmesi ile bulasma siirecini belirleyecek kukla degiskenlerin
tanimlanmast hususunda ayrismaktadir. (UDT), kriz siirecini Onsel (a priori) olarak
belirlemekte ve bulagma siirecini niteleyen kukla degiskenleri de digsal kabul etmektedir.
(EDT) ise, kriz siirecini i¢sel olarak belirlemekle birlikte bulagma siirecini niteleyen kukla
degiskenlerin de igsel olduklarini varsaymaktadir. (12120) ve (12121) numarali alt

boliimlerde, s6z konusu iki teste iligskin detayli agiklamalara yer verilmektedir.
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12120. U¢ Degerler Testi

Favero ve Giavazzi (2002), alisilmadik derecede biiyiik soklar sonrasinda finansal
piyasalar arasindaki karsilikli bagimlilik derecesinin degistigi, diger bir ifadeyle; finansal
soklarin uluslararasi etkilesiminin dogrusal-dis1 olabilecegi diisiincesinden hareket ederek
Ug Degerler (Outliers) Testi’ni Onermistir. S0z konusu test, yapilan bu agiklamalarin

ardindan su sekilde ifade edilebilir® (FAVERO-GIAVAZZI, 2002, ss.233-234):

o Bl i o 3 o

Zyy - My T2l |1Z2¢-1 Uy ¢ (1-2.1.2.0.0)

(1.2.1.2.0.0)’da ifade edilen Vektor Otoregresif (VAR) modelde yer alan (z;), yine (i.)

ekonominin finansal krize iligkin performans gostergesini; (1t;;)’ler, modele ait parametre

degerlerini; (u;)’ler ise, normal dagilmayan degisen varyansli hata terimlerini temsil

etmektedir:
u1 t G%ul u2)t
|u2t| 1|~ “ I 2 l (1.2.1.2.0.1)
G(u1 u2)t Ouzt

Hata terimlerine iliskin olarak yapilan bu varsayim, (1.2.1.2.0.1)’de ifade edilmis olup;
orneklemin finansal tlirbiilans donemlerini de kapsamasina olanak vermektedir. Daha acik
bir ifadeyle; (1.2.1.2.0.0)’da verilen (VAR) modeli, tiim o6rneklem donemi i¢in tahmin
edilmektedir. Diger yandan, (1.2.1.2.0.0)’da verilen ifade, (1.2.1.2.0.2)’ye doniistiiriilebilir

(FAVERO-GIAVAZZI, 2002, s.234):

|Z1,t| M1 1t1z| |Z1,t—1| 1 |€1,t| (1.2.1.2.02)
Zyt Ty T2l 1Z24-1 € el e
|€1,t| _ 311 312||d1t e1t (1.2.1.2.0.3)
. a21 3y dy (—:2 l o @220

¥ (UDT)’nden de, tipki (KDT) ve (FT) yontemleri gibi ¢ok ekonomili 6rneklem durumlarinda herhangi bir
ilave bilgiye ihtiya¢ duyulmaksizin yararlanilabilmektedir. S6z konusu yontemin iki ekonomili versiyonunun

ele alinmast; yalnizca 7. dipnotta belirtilen nedenlerden kaynaklanmaktadir.



50

0'21 0'21 !
el“ut_l ~N |g|, .2 f1a (;;EZ)’t (1.2.1.2.0.4)

2t (ehex)t €
(1.2.1.2.0.2)’de yer alan (B), bir matris olup; iki ekonominin performans gostergeleri
arasindaki karsilikli bagimliligi kontrol etmekte; (1.2.1.2.0.3)’de yer alan (d;)’ler ise,
(1.2.1.2.0.0)’da verilen (VAR) modelinin degisen varyansli ve normal dagilmayan hata
terimlerini filtreleyen kukla degiskenleri temsil etmektedir. Diger yandan, (1.2.1.2.0.3)’de

yer alan (€;)’ler, tiim 6rneklem donemi i¢in tanimli olan yapisal soklara isaret ederken;
(1.2.1.2.0.3) ve (1.2.1.2.0.4)’de yer alan (ef )’ler ise, s6z konusu yapisal soklarin
piyasalarda gozlenen oynakligin diisiik oldugu donemlerdeki degerlerini temsil etmektedir.
Piyasalarda gozlenen oynakligin diisilk oldugu donemlerde, yapisal soklarin da sifir
ortalama ve birim varyansla normal dagildigi (1.2.1.2.0.4)’de tanimlanmistir.
(1.2.1.2.0.3)’de yer alan ve (a;j) katsayilarindan olusan (A) matrisinin diyagonal blogu,
finansal soklarin ekonomiler arasinda aktarimi esnasinda ortaya ¢ikan dogrusal-digiligi
modellemektedir. Sonug olarak, dogrusal-disiligin ya da diger ifadesiyle bulagsmanin test

edilebilmesini saglayan hipotezler ise su sekildedir:

Ho:a;; = 0 (heri # jigin)
(1.2.1.2.0.5)
Hj:a;; # 0 (heri # jigin)

(1.2.1.2.0.5)’de verilen (Hy) hipotezi, bulagma olgusunun mevcut olmadigini; (Hy)

hipotezi ise, mevcut oldugunu ifade etmektedir.

Favero ve Giavazzi (2002); (1.2.1.2.0.5)’de verilen testin, (B) matrisinin igerdigi
parametrelerin belirlenmesi gerekeceginden (1.2.1.2.0.2)’de verilen indirgenmis yap1
yardimi ile gergeklestirilemeyecegini vurgulamistir. Ciinkii, s6z konusu parametrelerin
belirlenmemesi durumunda diizmece korelasyon sorununun ortaya ¢ikmasi muhtemeldir.
Dolayisiyla, bu olasilik goz 6niine alinarak performans gostergeleri arasindaki esanli geri
beslemeler iizerine on bilgi gerektiren (a-priori) kisitlar konulmamasi gerekmektedir. Ug
Degerler Testi’nin nasil uygulanacagia dair bir 6rnek vermek icin; yapisal modelin, her

denkleme ait bagimli degiskenin kendi gecikmeli degerleri sayesinde yapisal dinamikleri
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kapsadigi seklindeki bir kisit altinda tam belirlendigi diisiiniilebilir (FAVERO-GIAVAZZI,
2002, s.235):

1
€1t

_312

| 1 d,, O
_BZI 1

0 dj;

|Zl,t|_|Y11 0
Z2t 0 v

|Z1,t—1| |a11 a12|
Z¢-1 dz1 Ay

elz,t
(1.2.1.2.0.6)

0 Gil’ 0
~N |0|, Olt Gilz't

l

€11 I

1 I t-1
2,t

(1.2.1.2.0.6)’da yer alan (Bjj)’ler, karsilikli bagimliligi belirlerken; (aj)’ler, dogrusal-
disiliga olanak saglamaktadir. (1.2.1.2.0.6)’nin belirlenmesi siireci, (Y12 =Y21 =0)
kisitryla; diger bir ifadeyle karsilikli bagimliligin yalnizca esanli olarak meydana geldigi
seklinde koyulan bir kisit altinda saglanabilmektedir. En acik sekli ile vurgulamak
gerekirse; performans gostergeleri arasindaki esanli geri beslemeler {izerine herhangi bir
kisit koyulmazken; performans gostergelerinin yapisal soklara verdigi tepkinin bi¢imi
kisitlanmaktadir. (1.2.1.2.0.3) ve (1.2.1.2.0.6)’da yer verilen (d;) ve (dy) kukla
degiskenleri, daha 6nce vurgulandig1 gibi degisen varyansh ve normal dagilmayan hata

terimlerini filtrelemektedir. Favero ve Giavazzi (2002), kendi uygulamalarinda s6z konusu

kukla degiskenleri (1.2.1.2.0.0)’dan yararlanarak su sekilde dizayn etmistir:
. 2
dic = {1' |uie| > 30, } (1.2.1.2.0.7)
0: Aksi takdirde

Favero ve Giavazzi (2002), (1.2.1.2.0.6)’da onerilen yapisal modelin tahminine iligkin
olarak Tam Bilgi En Cok Olabilirlik (Full Information Maximum Likelihood: TB-ECO)
tahmin yontemini Onermektedir. Yazarlara gore so6z konusu yontemin kullanilmasi
durumunda asir1 belirlenmis kisitlarin (over-identifying restrictions) gegerliligi; Hausman
(1983) tarafindan Onerilen olabilirlik oranit (likelihood ratio) yaklasimi ile test
edilebilmektedir. Dungey ve digerleri (2005a); Ug¢ Degerler Testi’nin uygulanmasi
siirecinde Onerilen esanli tahmin yonteminin, krize iliskin performans gostergelerinin
otokorelasyon sergiledigi varsayimina dayandigini belirtmis; bu varsayimin saglanmamasi
durumunda ise, performans gostergelerinin gecikmeli degerlerine dayali enstriiman

seciminin gecersiz olacagint ve bdylece yapisal modelin de uygun bir bigimde
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belirlenemeyecegini vurgulamistir. Pesaran ve Pick (2007) ise, (UDT)’ni kriz dénemlerini
kriz-dig1 donemlerden Onsel olarak ayirdigi ve bu nedenle de 6rnek se¢im siirecinde yanlt

oldugu gerekgesiyle elestirmektedir.
12121. Esik Deger Testi

Pesaran ve Pick (2007), bulasmaya maruz kaldigi diisiiniilen ekonomiye ait belirli
degiskenlerin (country specific regressors); bulagsma etkisinin test edilmesi siirecinde
kargilikli bagimliligt kontrol altina alabilmek adma mutlaka gerekli oldugunu one
stirmektedir. Pesaran ve Pick (2007) tarafindan Onerilen Esik Deger Testi, bu noktadan

hareketle su sekilde ifade edilebilir:

— ! 143 ! 144
Z1e = Gi87 + Sy 0y + Bll(zz,t - C20'2,t—1) + Uqy

(1.2.1.2.1.0)
Zye = G8y + Sp,0 + B2l (Z1¢ — €161 1) + Uy,
(1.2.1.2.1.0) numarali modelde yer alan (z;), hatirlanacagi gibi (i.) {ilkenin finansal

krize iligkin performans gostergesini; (G'), diinya petrol fiyatlar1 gibi ortak faktorler
vektoriinii; (Sj) (u;)’den bagimsiz dagilan (i.) lilkeye ait temel (fundamental) degiskenler
vektoriinii; (¢; Oj¢—q ), (i.) tllkenin finansal krize iliskin esik degerini (threshold);
(85, ai',Bi), (i.) ekonomiye iligkin denklemin parametre degerlerini; (u; )’ler ise,
otokorelasyonsuz, sifir ortalamali, (Glzli,t—l) kosullu varyansimna sahip ve aralarindaki
korelasyon katsayis1 sifir olmayan hata terimlerini temsil etmektedir. (1.2.1.2.1.0)’da yer

verilen gosterge fonksiyon I(A) ise, su sekilde tanimlanmaktadir:

_(1: A>0
1A) = {0: Aksi takdirde} (1.2.1.2.1.1)
Pesaran ve Pick (2007), karsilikli bagimlilik etkisinin (1.2.1.2.1.0)’da ifade edilen

modelin hata terimleri arasindaki korelasyon katsayisi ile kontrol edildigini; bulagsma
etkisinin mevcudiyetinin ise ( B; ) katsayilar1 yardimi1 ile karakterize edildigini
vurgulamaktadir. Yapilan bu agiklamalarin ardindan, asagida yer alan tanimlamalar

yazilabilmektedir (PESARAN-PICK, 2007, s.1248):
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e Karsilikli bagimliligin, normal piyasa islemlerinin bir sonucu oldugu; bulagmanin

ise, yalnizca kriz donemlerinde meydana geldigi varsayilmaktadir.

e (i.) ekonomi, performans gostergesinin esik degerin iizerine ¢ikmasi durumunda

kriz yasiyor demektir.

¢ Bir ekonomide yasanan finansal kriz, diger ekonomide de kriz yaganma olasiligini

normal piyasa kosullarinin lizerinde artiriyorsa; bulasmanin meydana geldigi sdylenebilir.

e Bulasma olgusunu test edebilmek icin ilk Once bulasma Kkatsayisinin
belirlenebilecegi kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bu kosullar saglanir saglanmaz da,
(B;) katsayisinin sifira esit olup olmadigi; sifirdan biiyiik oldugu alternatifine karsi test

edilebilir.

(1.2.1.2.1.0)’da ifade edilen sistem, bir biitiin olarak asagidaki dort rejimden birisi
igerisinde olacaktir (MASSACCI, 2007, s.4):

Rejim 1: 7, < 1011 , Zpt < 0241 Rejim2: 7z, < ¢101¢1, Zyt > €201
(1.2.1.2.1.2)
Rejim 3: 2y ¢ > ¢101¢-1 , Z2t < C205¢-1 Rejim4: 2,4 > 10111, Zt > €021

Pesaran ve Pick (2007) tarafindan oOnerilen (1.2.1.2.1.0)’daki esanli sistem, ayni
zamanda dogrusal-dis1 niteliktedir. S0z konusu sistemin yalnizca bir ¢dzlimiiniin
olabilmesi i¢in (B1) ve/veya (B3) nin sifira esit olmas1 gerekmektedir. Ornegin; (B2) nin
sifira esit olmast durumunda, s6z konusu sistemin ¢oziimii su sekilde olacaktir

(PESARAN-PICK, 2007, 5.1249):

Zyy = Wy + B1l(2Z2 — €202, 1)
(12.1.2.1.3)

Zy = Wa
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(1.2.1.2.1.3)’de yer alan (wj;), sistemin daha basit bir sekilde ifade edilebilmesi

amaciyla su sekilde dizayn edilmistir:

Wi = 8G + oiSip tuy, , i=12 (1.2.1.2.1.4)

Hem () hem de (B3)’nin sifirdan biiyiik olmasi durumunda ise, sistem su sekilde

temsil edilebilecektir (PESARAN-PICK, 2007, s.1249):

Zye =Wy + B11(Zyy)

(1.2.1.2.1.5)
Zyy = Wi + B21(Z1,)
(1.2.1.2.1.5)’de yer alan (Z;) ve (W) ise, su sekilde tanimlanmistir:
A R TE R £ W) (1.2.1.2.1.6)

Bi L Bi

(1.2.1.2.1.5)’de verilen sistem, bir biitlin olarak asagidaki dort rejimden birisi igerisinde

bulunacaktir (MASSACCI, 2007, s.6):

Rejim 1: Zl,t S 0 B ZZ,t S O Rejim 2: Zl,t S 0 ) ZZ,t > 0
(1.2.1.2.1.7)

Rejim3:7,, >0 , Z,; <0 Rejim4:7,, >0 , Z,; >0

(Zit> 0) durumu, (i.) ekonominin (t) donemde kriz yasadigini ifade ederken; (Z; < 0)
durumu, kriz-dist donemleri temsil etmektedir. (1.2.1.2.1.5)’den yola c¢ikilarak
(1.2.1.2.1.7)’de verilen her rejimin (Wy, W2,) uzayinda bir bolgeye diistiigii soylenebilir
(MASSACCI, 2007, s5.6):

Rejim1: W, <0 , W, <0 Rejim2: W < -1 , W, >0
(1.2.1.2.1.8)

Rejim3: Wy >0 , W, <0 Rejim4: W > -1, Wy > —1
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Pesaran ve Pick (2007), (1.2.1.2.1.5)’de verilen sistemi ¢ozmek icin (Wit Way)
uzayinda yer alan bes karsilikli 6zel bolgeyi goz oniine almig ve bu bolgelerden yalnizca

birinde birden fazla ¢6ziim oldugunu gostermistir (PESARAN-PICK, 2007, ss.1249-1250):

A Bolgesi: W, >0

B Bolgesi: -1 <W;,;<0ve W;;>0

C Bolgesi: Wy <-1

D Bolgesi: -1 <W,;<0ve W;;<-1

E Bolgesi: -1 <W;,;<0ve-1<W;;<0

Yukarida tanimlanan (A) ve (B) bolgelerinde (Z; ) i¢in tek bir ¢dziim bulunmaktadir:

Zi, =1+ Wy, (1.2.1.2.1.9)

Benzer sekilde (C) ve (D) bolgeleri icin de tek bir ¢oziim bulunmaktadir:

Zi, = Wy, (1.2.1.2.1.10)

Oysaki (E) Bolgesi icin birden fazla ¢6ziim bulunmakta; diger bir ifadeyle (E) bolgesi
igerisinde ¢oklu denge meydana gelmektedir. Peseran ve Pick (2007), (-1 < Wi < 0)
durumunda (E) bolgesinde ¢oziime ulasabilmek i¢in bir endeks (h¢) dizayn etmistir
(PESARAN-PICK, 2007, ss.1250-1251):

(h))~Bernoulli (p) (1.2.1.2.1.11)

(1.2.1.2.1.11)’de kullanilan (p), ( Wj¢ )’nin kansimda segilme olasiligmi temsil
etmektedir. (-1 < Wj < 0) durumunda (E) bolgesinde ¢dziime ulagabilmek i¢in model (h¢)
endeksi ile su sekilde genisletilebilir:

Z;t(ht) =hW; + (1 —h)(1+ W) (1.2.1.2.1.12)

(1.2.1.2.1.12)’de yararlanilan (h¢) endeksinin bire esit olmasi, arzu edilen ¢6ziimii

saglarken; sifira esit olmasi ise, arzu edilmeyen ¢6ziimii vermektedir (PESARAN-PICK,
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2007, s.1250). Pesaran ve Pick (2007), (1.2.1.2.1.9), (1.2.1.2.1.10) ve (1.2.1.2.1.12)’de
verilen ¢oziimlerin cesitli bilesimleri yardimiyla orijinal degiskenlere gore asagidaki

ifadeye ulagilirlar:
Ziy = BZiytciy 5 i=12 (1.2.1.2.1.13)

Pesaran ve Pick (2007), (1.2.1.2.1.13)’de verilen ¢Oziimiin, (Zjt—1) ve (Zjt—2)
degiskenlerine (i.) ekonomiye ait temel degiskenler (S;’) arasinda yer verilmesi halinde

dahi gecgerli oldugunu vurgulamistir.

(1.2.1.2.1.0)’da gosterilen model, iki-denklemli dogrusal-dis1 esanli denklem sistemidir.
S6z konusu sistem, i¢sel degiskenler (zq ¢ ve Z,,) baglaminda dogrusal-dis1 iken; bilinen
esik degerler icin (cq ve ¢3) katsayilarda dogrusaldir. (cq) ve (c;)’nin bilindigi, varyansin
zamanla degismedigi ve (c;)’de emilebildigi varsayimi altinda sistemin tek bir ¢oziimiiniin
olmamast; bilinmeyen parametrelerin tanimlanmasina ve/veya tutarli bir sekilde tahmin
edilmesine mani olmamaktadir. Esanli denklem sistemi modellerinde, sistem
denklemlerinin tam belirlenmesine gerek duyulmaksizin sistemdeki bir denklemin
parametrelerini tutarl bir sekilde tahmin etmek miimkiindiir. Ornegin; bulasma katsayis1
(B;i)’nin tutarh bir tahmini i¢in (h¢)’ye iliskin ilave bir denkleme gerek yoktur (PESARAN-
PICK, 2007, s.1254).

Pesaran ve Pick (2007), bulagsma katsayisina (;) iliskin (EKK) tahmincisinin, yalnizca
hata terimleri arasinda karsilikli bagimlilik olmamasi ve bulagsma modelinin yinelemeli (li¢
koseli) olmas1 halinde tutarli olacagini gostermistir. Diger yandan, bulasma katsayisinin
tutarli tahmininin; (i.) ekonomiye ait 6nceden belirlenmis ve (I(zi‘t - ci) ile korelasyonlu
ama hata terimleri (u;y) ile korelasyonsuz temel degiskenlerin mevcut oldugu varsayimi
altinda enstriimantal degisken teknigi ile gerceklestirilebilecegi de Pesaran ve Pick (2007)
tarafindan gosterilmistir. Ancak, ilgili ekonomiye iliskin temel degiskenler mevcut degilse;
bulagma katsayisi tanimlanamaz. Bu durum, ortak faktorlerin (G'") kriz gostergesi igin

enstriiman olarak kullanilamamasindan kaynaklanmaktadir.

Pesaran ve Pick (2007), uygulama asamasinda asagidaki regresyon denkleminden

yararlanmigtir:
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Zi,t = Woj + ailzi,t_l + aizzi't_z + B:’ﬁ:’t + Bl_ﬁ;t + ei,t (1.2.1.2.1.14)

(1.2.1.2.1.14)’de bulagma siirecine iliskin olarak kullanilan i¢sel kukla degiskenler, su

sekilde tanimlanmaktadir:

O = I 15 1(Zje — €505¢-1))
(1.2.1.2.1.15)

i = 1512 1 (=2 — €5 0j-1))

Yukarida yer verilen (8;}) ve (9;;) degiskenleri, sirasiyla pozitif ve negatif bulasma
unsurlarint modellemektedir. Pesaran ve Pick (2007), kendi uygulamalarinda esik deger
(¢j0j,c—1) olarak (z;)’ye ait standart sapmanin iki katin1 kullanmig ve s6z konusu esik deger

icin kullanilan alternatif tanimlamalarin da sonucu pek degistirmedigini vurgulamistir.

(1.2.1.2.1.14)’de verilen regresyon denklemi, bagimli degiskenlerin gecikmeli degerleri
(Zje1 ve Zjga'ler 5 j=1, 2, ..., n; j #1i) bulasma degiskenleri ((ﬁift) ve (1)) i¢in enstriiman
olarak kullanilarak Genellestirilmis Enstriimantal Degisken (GED) Yontemi ile analiz
edilen her iilke i¢in ayri ayr1 tahmin edilmistir. Bulasma degiskenlerinin tahmini igin
gecikmeli i¢sel degiskenlerin giicline (m) dayali olarak kullanilan enstriimanlar, Pesaran ve

Pick (2007) tarafindan su sekilde dizayn edilmektedir:

Wj,t(m) = [Zi,t—p (Zj,t—l)ZJ ey (Zj,t—l)m; Zjt—2, (Zj,t—z)z' ey (zj,t—Z)m]

(1.2.1.2.1.16)

W;(m) = [wy(m), wy(m), ---;W(i—l)t(m)rw(i+1)t(m)r ey Wpe(m)]

Pesaran ve Pick (2007), (1.2.1.2.1.14)’de verilen regresyon denklemini, (m)’in bir ve
alt1 arasindaki tiim degerleri i¢in tahmin etme yoluna gitmistir. Egik Deger Testi’nin

bulagsma olgusunun mevcudiyetini test etmek i¢in dnerdigi hipotezler ise su sekildedir:

Ho: B (Bi) =0
(1.2.1.2.1.17)

Hq: B (Bi) # 0
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(1.2.1.2.1.17)’de verilen (Hy) hipotezi, bulasma etkisinin mevcut olmadigini; (Hy)

hipotezi ise, mevcut oldugunu ifade etmektedir.

(EDT)’ne yoneltilen yegane elestiri; Massacci (2007)’den gelmistir. Massacci (2007),
(EDT)’nin (TB-ECO) yontemi altinda (GED) ydntemine nazaran daha iyi tahmin

edilebilecegini Monte Carlo denemeleri yardimi ile gostermistir.

1213. Diger Testler

Finansal krizlerin aktarimini belirlemeye yonelik ampirik yaklasim gelistirme ¢abalart;
giinlimiizde de kesintisiz bir sekilde devam etmektedir. Calismada yer verilen yaklagimlar,
uzun bir hazirlik donemi ile detayl tartismalarin neticesinde ortaya ¢ikmis ve genel kabul
gormiistiir. Ancak oldukga yeni olmalar1 nedeniyle heniiz ilgili literatiirde kapsamli olarak
tartisilamayan, tespit edilebilen herhangi bir uygulamaya konu olmayan ve bu nedenle
calismada da ele alinmayan alternatif bazi yaklasimlar da bulunmaktadir. Rodriguez (2007)
tarafindan onerilen “zincirleme parametre kopulalar” (switching parameter copulas®)
yaklagimi ile Fry ve digerleri (2008) tarafindan Onerilen “coskewness” tabanli yaklasim;

s0z konusu ¢aligmalara 6rnek olarak gosterilebilir.

? Kopula (copula): Cok degiskenli dagilim fonksiyonlarini bir degiskenli marjinal dagilim fonksiyonlarina

baglayan fonksiyonlardir (CELEBIOGLU (2003, 5.43)).



IKiNCi BOLUM

2. LITERATUR

20. Genel Bir Degerlendirme

Birden ¢ok ekonomide es-zamanli olarak gergeklesen finansal kriz siirecleri, 1994
Meksika ve oOzellikle de 1997 Dogu Asya krizlerini takiben olduk¢a yogun miktarda
arastirmaya konu olmustur. Calismanin bu kisminda, finansal krizlerin aktarimina yol agan
dinamikleri ele alan bir takim arastirmadan elde edilen bulgularin 6zet bir sunumuna yer

verilmektedir.

21. Finansal Krizlerin Aktarimina Iliskin Arastirmalar

Sachs ve digerleri (1996), finansal krizlerin ortaya ¢ikisi ile séz konusu krizlerin
yayiliminin hangi faktorlere bagli oldugunu aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu yirmi
gelismekte olan ekonomiyi (Gliney Afrika, Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika,
Peru, Veneziiella, Urdiin, Sri Lanka, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Pakistan,
Filipinler, Tayland, Zimbabwe ve Tayvan) ve 1994 Meksika krizini referans alarak
aciklamay1 amaglamistir. Sach ve digerleri (1996), nominal doviz kurundaki yiizde degisim
ile uluslararas1 rezerv diizeyindeki yiizde degisime dayali olarak dizayn edilen bir baski
endeksini; baslangicta yalnizca reel doviz kuru, bankacilik sektdriince 6zel kesime agilan
krediler, ulusal rezerv diizeyi ve ekonomik temellerin giicline bagl olarak tahmin etmistir.
Bankacilik sektoriince 6zel kesime acgilan krediler ile para arzinin ulusal rezervlere orani
serilerinin 1990-1994 déneminde (aylik) gosterdigi dagilimlar siniflandirilarak kartillerine
ayrilmis ve analiz edilen ekonomiler de kukla degiskenler yardimi ile zayif ve giiglii
ekonomik temellere sahip seklinde siniflandirilmistir. Sermaye girislerinin kompozisyonu,

cari islemler ag1g1 ve mali genisleme degiskenleri ise modele ayrica dahil edilmistir.
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(Kasim 1994-Nisan 1995) ile (Ocak 1995-Haziran 1995) donemleri i¢in tahmin edilen
modelden elde edilen sonuglar; Sachs ve digerlerine (1996) gore finansal kriz veya buna
iliskin aktarim olgusunun; tesadiifi bir siireg, siirii davranis1 veya hayvani i¢giidiiye baglh
olmadigimn1 ortaya koymaktadir. Yazarlara gore; reel doviz kurundaki degerlenme,
bankacilik sektorlince 6zel kesime acilan kredilerdeki genisleme ve uluslararasi rezerv
diizeyindeki diisiis; finansal kriz yasanmasi veya gerceklesmis bir finansal krizin diger
ekonomilere aktarilmasi olasiligini1 artirmakta; ekonomik temellerdeki zayiflik (gii¢liiliik)
ise, s0z konusu olasiligi daha da siddetlendirmektedir (yumusatmaktadir). Sachs ve
digerleri (1996) tarafindan ulasilan bir diger 6nemli sonu¢ da; sermaye girislerinin
kompozisyonu, cari islemler agig1 ve mali politikanin durusuna iliskin olarak modele dahil

edilen degiskenlerin, beklenenin aksine kayda deger etkiler yaratmadigina isaret etmektedir.

Eichengreen ve digerleri (1996), yirmi sanayilesmis ekonominin (ABD, Ingiltere,
Avusturya, Belgika, Danimarka, Fransa, italya, Hollanda, Norveg, Isvec, Isvicre, Kanada,
Japonya, Finlandiya, Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Ispanya, Avustralya ve Almanya)
(1959-1993) donemine iligkin ti¢ aylik bir panel veri setinden yararlanarak para krizlerinin
aktarimina yonelik ilk sistematik kanitlari ortaya koymustur. Calismadan elde edilen
ampirik bulgular; calismada yer verilen ekonomilerden herhangi birinde meydana gelen
para krizinin, ele alman ekonomiye iligkin ulusal paraya karsi spekiilatif bir saldirt

yasanmast olasiligini %8 artirdigin1 ortaya koymaktadir.

Agenor ve Aizenman (1998), ekonomi iizerinde etkili olan digsal soklarda gozlenen
oynakligin artmast seklinde tamimladiklart bulagma etkisini; ¢alisma sermayesi
gereksinimlerini, uluslararast finansal piyasalardan borglanan bankacilik sektori
vasitastyla karsilayan yurtici tireticileri dikkate alarak agiklamayr amaglamistir. Yazarlara
gore gerek yurtici ve yurtdisi faiz oranlar1 arasindaki gerekse de yurti¢i kredi ve mevduat
faiz oranlar1 arasindaki sapma (spread); kredi anlagmasinin uygulanmasi konusundaki
beklenen maliyet ile ters bir etki durumunda ortaya c¢ikmasi beklenen gelir kaybinin
fonksiyonu olan bir oran (mark-up) tarafindan belirlenmektedir. Agenor ve Aizenman’a
(1998) gore daha yiiksek oranli bir oynaklik; finansal aracilik sapmalarini, iireticilerin fon
maliyetleri ile birlikte yiikseltmektedir. Bu baglamda; s6z konusu ekonominin uluslararasi
finans piyasalar1 ile entegrasyon derecesi arttikca oynakliktan kaynaklanan potansiyel

maliyetin de ylikseldigi sonucuna varilmaistir.
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Kruger ve digerleri (1998), on dokuz gelismekte olan ekonominin (Brezilya, Sili, Peru,
Veneziiella, Kosta Rika, Dominik Cumbhuriyeti, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Panama, Meksika, Tayland, Filipinler, Malezya, Kore, Sri Lanka, Kenya, Mauritus ve
Gana) (1977-1993) donemine ait bir panel veri setinden yararlanarak Probit yontemi
yardimi ile para krizlerine iligkin olarak bolgesel bulagma etkisinin mevcudiyetini test
etmistir. Calismadan elde edilen ampirik bulgular, bankacilik kesiminin 6zel sektdrden
alacaklarmin GSYIH’ya orani olarak tanimlanan “kredi patlamasi1” (lending boom), “reel
doviz kuru sapmasi” (misalignment) ve M2’nin uluslararasi rezervlere orani olarak
tanimlanan rezerv yetersizligindeki artiglarin; ulusal paraya karsi spekiilatif bir saldirt
yagsanmasi olasiligini giiclendirdigini gostermektedir. Caligmanin en 6nemli bulgusu ise,

para krizlerinin bolgesel bulasma etkisi tagidigidir.

Lowell ve digerleri (1998), aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu on yedi gelismekte
olan ekonomi (Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Hindistan,
Endonezya, Malezya, Meksika, Filipinler, Polonya, Giiney Afrika, Tayvan, Tayland ve
Veneziiella) ile uluslararasi finans merkezi olarak kabul edilen alti1 sanayilesmis
ekonominin (Almanya, Japonya, Ingiltere, ABD, Hong Kong ve Singapur) (Ocak 1989-
Agustos 1997) donemine ait bir veri setinden yararlanarak bazi finansal krizlerin nigin
diger ekonomilere de aktarildigini ve bazi gelismekte olan ekonomilerin de aktarima karsi
nicin daha kirilgan olduklarin1 tespit etmeyi amaglamistir. Calismada kullanilan
degiskenler; ulusal hisse senedi endeksleri, nominal déviz kurlar1 ve uluslararasi rezerv
diizeyi serilerinden olugmakta olup; s6z konusu degiskenlerin ortalamalarindan iki standart

sapma Ol¢iisiinde deger kaybetmesi finansal kriz olarak kabul edilmistir.

Lowell ve digerleri (1998), bir finansal krizin bulasici kabul edilebilmesi i¢in en az dort
hafta boyunca en az dort lilkede yasanmis olmasi, yurtigi faktdrler veya yaygin bir dis sok
tarafindan da izah edilememesi gerektigini varsaymaktadir. Bu baglamda; -Tiirkiye ve
Malezya yaninda Singapur ve Ingiltere’ye de sicradigindan- 1989 ABD hisse senedi
piyasasi, 1994 Meksika ve 1997 Dogu Asya krizlerinin (Tayland orijin olmak iizere)
bulasic1 olduklar1 tespit edilmistir. S6z konusu tespit, Geweke-Meese-Dent nedensellik
testi ve (VAR) yOnteminden yararlanilarak da ampirik olarak desteklenmistir. Lowell ve
digerleri (1998) tarafindan elde edilen bulgular; finansal krizlerin, potansiyel olarak gerek

cografi gerekse de yatinmcilar tarafindan aym risk sepetine dahil edilmek seklinde
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birbirine yakin, siki ekonomik iligkiler ile birbirine bagli ve benzer ekonomik problemlere

sahip iilkeler arasinda yayildigini ortaya koymustur.

Glick ve Rose (1998), yiiz atmis bir iilkeye ait bilgi tagiyan bir yatay kesit veri seti ile
Probit yonteminden yararlanarak Bretton Woods sisteminin ¢oktiigii 1971 Krizi'nin,
Smithsonian Anlagsmasi’nin bozuldugu 1973 Krizi’'nin, 1992-93 Avrupa Para Sistemi
(EMS) Krizi’nin, 1994-95 Meksika Krizi’nin ve son olarak da 1997 Dogu Asya Krizi’nin
pek cok ekonomiyi etkilemesinin temel nedeninin; kriz yasayan ekonomiler arasindaki
ticari iligkilerin derinligi olup olmadigini, diger bir ifadeyle yayillma etkisinin
mevcudiyetini sorgulamistir. Yukarida siralanan donemlerde kriz yasayan ekonomiler ile
kriz yasamayan ekonomileri birbirinden ayiran kriz kukla degiskeni; krizin ilk yasandig
ekonomi ile diger ekonomiler arasindaki ticari iliskilerin derinligini temsil eden ticaret
serisi ile birlikte analizdeki ekonomilerin ¢esitli makroekonomik gostergelerinden olusan

bir kontrol seti iizerinden her kriz i¢in ayrica tahmin edilmistir.

Calismadan elde edilen sonuglar; s6z konusu bes krizin en 6nemli (hatta tek) aktarim
kanalinin ticari iligkilerin derinligi oldugu yoniinde bulgular iiretmistir. Daha acik bir
ifadeyle; kriz yasayan bir ekonomiye onemli oranda ihracat yapan diger ekonomilerin de
krize girme olasiliklar1 ¢ok yiiksektir. Cari islemler a¢i81, enflasyon, biitce aci1g1 ve yurtici
krediler gibi finansal krizlerin agiklanmasinda yogun bir sekilde kullanilan bazi
makroekonomik gostergelerin; ilging bir sekilde krizin aktarilma olasiligin1 etkilemedigi
sonucuna da ulasilmistir. Ustelik finansal krizlerin aktariminim, yalmizca ticari iliskilerin
derinligine bagli oldugu yoniindeki ampirik bulgular; ticari iliskilerin derinliginin alternatif
Olclimlerine ve modelin alternatif spesifikasyonlarima ragmen her zaman gegerliligini
korumustur. Dolayisiyla, s6z konusu ¢alismanin en 6nemli politik ¢ikarimi; uluslararasi
(0zellikle de bolgesel) izlemenin ve yardimlagmanin, krizin ortaya c¢ikmasi ve/veya
yayillmasinin O6nlenmesi konusunda yurtici makroekonomik gdstergeleri etkilemeyi

amaclayan politikalardan daha etkili olacagidir.

Bulagma etkisini muson ve yayilma etkileri ile agiklanamayan kriz durumlarina isaret
etmek amaciyla kullanan Masson (1999a), aralarinda Tiirkiye’nin de yer aldigi on fi¢
gelismekte olan ekonominin (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Hindistan, Endonezya,

Kore, Malezya, Meksika, Filipinler, Giiney Afrika ve Tayland) 1994 ve 1996 yillarina



63

iligkin bir veri setinden yararlanarak 1994 Meksika ve 1997 Dogu Asya krizlerinde s6z
konusu etkinin ortaya ¢ikip ¢ikmadigini sorgulamistir. Calismadan elde edilen bulgular;
GSYIH’sina oran1 bakimindan nispeten yiiksek dis borg stoku, yiiksek dis ticaret agig1 ve
diisiik uluslararasi rezerv diizeyine sahip olan ekonomilerin, bulagsma etkisine de daha agik

olduklarina isaret etmektedir.

Drazen (1999), parasal krizlerin aktarim siirecini ele alan ¢aligmalarda, kriz siirecinde
doviz kurunu savunup savunmama kararmin politik bir niteliginin de oldugunun gézden
kacirildigin1 6ne slirmiistiir. Drazen (1999) tarafindan politik bulasma olarak adlandirilan
stire¢, herhangi bir parasal yada iktisadi birligin potansiyel bir iiyesinde meydana gelen
spekiilatif saldirinin, diger potansiyel liyelerin de saldirtya maruz kalma olasiliklarini
artiracagl ongoriisiine dayanmaktadir. Bu 6ngoriiniin temel hareket noktasi, yazara gore
birlige katilim amacinin politik nitelikte; kosullarinsa ekonomik nitelikte (sabit doviz kuru
rejiminin siirdiiriilmesi gibi) olmasidir. Diger potansiyel iiyelerin, birlige katilim ig¢in
gerekli olan ekonomik kriterleri karsilama konusunda kendisinden daha isteksiz olduklarini
diisiinen bir potansiyel iiye; birlige katilimin artik kendisine de daha az fayda saglayacagini
diistineceginden katilim konusunda isteksizlesecektir. Drazen (1999)’e gore bu isteksizlik,
1992-93 EMS Kirizi’nde de tecriibe edildigi iizere bircok ekonomide birbirini izleyen

devaliiasyonlara yol acabilmektedir.

Ahluwalia (2000), yedi Dogu Asya ekonomisi (Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler,
Tayvan, Tayland ve Singapur), yedi Latin Amerika ekonomisi (Arjantin, Brezilya, S$ili,
Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuella) ile farkli bolgelerde yer alan bes gelismekte
olan ekonomiye (Hindistan, Pakistan, Sri Lanka, Urdiin ve Giiney Afrika) iliskin
“havuzlanmis yatay kesit” (pooled cross-sectional) veri setinden yararlanarak para
krizlerinin aktarim siirecini incelemistir. Uluslararasi rezerv diizeyi ile nominal doviz kuru
seviyesindeki ylizde degisimlerin fonksiyonu olan bir doviz kuru baski endeksi; reel doviz
kuru degerlenme orani, ihracat biiylime orani, M2/uluslararasi rezervler degisim orani,
hisse senedi fiyatlar1 degisim orani, yurtici krediler/GSYIH degisim orani, kisa dénem dis
borglar/uluslararasi rezervler degisim orani, cari acik/GSYIH degisim orani ile birlikte iic
alternatif bulasma degiskeni iizerinden tahmin edilmistir. Bulagma degiskenlerinin birincisi,
krizdeki iilke sayisini; ikincisi de, bolgede kriz sinyali veren lilke sayisini temsil etmektedir.

Sinyallerin hesaplanmasi siirecinde Kaminsky ve digerleri (1998) tarafindan 6nerilen kantil
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yaklagimindan yararlanilmistir. Son olarak ii¢lincii bulasma degiskeni ise, doviz kuru bask1
endeksinin kriz yasayan ekonomi ile benzer egilimler sergiledigi ekonomi sayisini temsil
etmekte olup; makroekonomik benzerligin krizlerin aktarim siirecindeki roliinli yada daha
acik bir ifadeyle uyandirma servisi (wake-up call) hipotezini test etme amaci ile
olusturulmustur. Caligmada ele alinan krizler; 1994 Meksika, 1997 Dogu Asya ve 1998
Rusya olup; ilgili degiskenlerin olusturulmasi agamasinda 1990-1999 doénemini kapsayan

bir veri setinden yararlanilmistir.

Ilgili modellerin tahmin edilmesi neticesinde, makroekonomik benzerliklerin ve kriz
yasanan bolgeye yakinligin; bulagma siirecinde 6nemli roller aldig1 ve ¢aligmada kullanilan
bulasma degiskenlerinin daha 6nce yapilan ¢alismalardan (6rnegin; Sach ve digerleri
(1996)) elde edilen sonuglar1 da giiclendirdigi yolunda bulgular saglanmistir. Ahluwalia
(2000), calismada kullanilan tiirden bulasma degiskenlerinin, daha 6nce finansal krizlerin
aktarim siirecinde digsal rol oynadiklari varsayilan goriinmez degiskenlere (6rnegin;
sunspot) atfedilen rolleri igsellestirebildigini vurgulamaktadir. Ahluwalia (2000)’ya gore
kisa donemli sermaye akimlarimin kontrolii, bulagsma siirecinin engellenmesi i¢in kisa
donemli ve kismi bir ¢oziim yolu olabilir. Ancak uzun dénemde, yatirimcilarin ilke ile
ilgili analizler yapmalarin1 ve/veya bilgiye ulagmalarmi tesvik edecek -basta seffafligin

saglanmasi gibi- dnlemlerin alinmas1 gerekmektedir.

Kaminsky ve Reinhart (2000); finansal krizlerin aktarimini temel parametrelerdeki
degisimlere dayali olarak aciklayan (fundamental-based contagion) yaklasimlarin, biiyiik
oOl¢iide ticari baglantilar1 icerdigini ve finansal sektore pek yer vermedigini One siirerek bu
ac1g1 doldurmayr amaglamiglardir. Calismada bes sanayilesmis ekonomi (Danimarka,
Finlandiya, Norveg, Ispanya ve Isvec) ile on bes gelismekte olan ekonominin (Arjantin,
Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Endonezya, Israil, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler,
Tayland, Uruguay, Veneziiella ve Tiirkiye) (1970-1998) donemine ait aylik bir veri
setinden yararlanilmis; uluslararasi rezerv seviyesi ile nominal doviz kurundaki yiizde
degisimlerin fonksiyonu olan bir doviz piyasasi baski endeksinin ortalamasindan ii¢

standart sapma 0Ol¢iisiinde sapmasi da kriz olarak kabul edilmistir.

Kaminsky ve Reinhart (2000), finansal krizlerin aktarimina iliskin olarak; kiiresel

olmaktan ziyade daha ¢ok bolgesel diizeyde ortaya ¢iktigi, yalnizca bir ekonomide degil
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birka¢ ekonomide yasanan krizin daha yayilimci nitelikte oldugu, finansal iliskilerdeki
yogunlugun da yayillma siirecini mal ve hizmet ticaretindeki yogunluktan daha fazla
artirdig1 yolunda kanitlar saglamiglardir. Diger yandan, yaygin kreditor etkisi ile {igiinciil
piyasalardaki rekabet derecesinin de, sirasiyla finansal ve reel olarak krizin aktarimini

hizlandiran en 6nemli etkenler oldugu sonucuna varilmaistir.

Dungey ve Zhumabekova (2001); Forbes ve Rigobon (2002) tarafindan Onerilen
bulasma testinin, kriz siirecine iligkin gézlem sayisinin kriz-dis1 déneme nazaran ¢ok diisiik
tutulmas1 nedeniyle bulasma etkisini reddetme egiliminde oldugunu iddia etmistir. Bu
iddia, dokuz sanayilesmis ekonominin (Kanada, Fransa, Almanya, Hollanda, Isvicre,
Ingiltere Avustralya, Hong Kong ve Japonya) (1 Ocak 1986-30 Nisan 1988) donemine
iliskin hisse senedi endeksindeki degisimler ile ABD hisse senedi endeksindeki degisim
arasinda hesaplanan diizeltilmis korelasyon katsayilar1 yardimi ile de dogrulanmistir. Kriz
siirecinin Forbes ve Rigobon’a (2002) gore daha uzun tutularak incelendigi dokuz

durumun altisi, bulagma etkisinin mevcudiyeti lehinde bulgular tiretmistir.

Ito ve Hashimoto (2002), (3 Ocak 1997-7 Temmuz 1999) aras1 dénemi kapsayan bir
veri seti ile 1997 Dogu Asya Krizi esnasinda Endonezya, Filipinler, Kore, Malezya ve
Tayvan ekonomileri arasindaki etkilesimleri referans alarak finansal krizlerin aktarim
siireci lizerine odaklanmistir. Nominal doviz kuru ve hisse senedi endeksindeki
agirliklandirilmis birikimli  degisimler hesaplanmis ve belirli tarihlerde s6z konusu
degisimin (%2’den az olmamak kaydiyla) en yiiksek oldugu ekonomiler krizin baslamasi
anlaminda orijin kabul edilmistir. Orijin kabul edilen ekonominin doviz kurlarinda ve hisse
senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin, diger ekonomiler ic¢in hesaplanan
degisimlere boliinmesi suretiyle de bulagsma katsayilar1 hesaplanmistir. Doviz kurlarina
bagli olarak hesaplanan bulagma katsayilari ile yapilan analizler neticesinde, Endonezya ve
Kore ekonomileri déviz kurlarinda meydana gelen hareketlerin, diger ekonomilerin déviz
kurlar1 lizerinde baskiya yol a¢tig1 yoniinde bulgulara ulasilmistir. Hisse senedi endeksleri
yardimiyla hesaplanan bulagsma katsayilari ise, bir¢ok iilkede ancak kriz sonras1 donemde

yaygin bir etkilesimin ortaya ¢iktiina isaret etmektedir.

Ito ve Hashimoto (2002), bir finansal krizin diger ekonomilere aktarimina yol acan

alternatif kanallar bulundugu goriistinii de paylasmaktadir. Bunlardan bir tanesi, dis ticaret



66

kanali olup; finansal kriz yasayan bir ekonomide meydana gelen devaliiasyonun, en
azindan kisa donemde oOzellikle ticari iligkilerinin yogun oldugu ekonomiler {izerinde
yarattig1 rekabet baskisindan kaynaklanmaktadir. Diger bir kanal ise, kreditorlerin bir kriz
veya borg ertelemesi durumunda, sadece kriz yasayan degil diger iilkelerdeki fonlarini da
geri ¢agiracagini ongoren yaygin kreditor etkisi kanalidir. Ito ve Hashimoto (2002), yaygin
kreditor etkisinin 1997 Dogu Asya Krizi siirecindeki mevcudiyetini belirleyebilmek i¢in
yaygin kreditor endeksleri olusturmustur. Yaygin kreditdér endeksleri ile daha once
hesaplanan bulagma katsayilar1 arasindaki korelasyonlar, 1997 Dogu Asya Krizi esnasinda
s0z konusu etkinin kismen mevcut olduguna isaret etmektedir (Tayland’dan Endonezya’ya,
Kore’den Tayland ve Endonezya’ya ve Endonezya’dan Tayland’a). Dis ticaret kanalinin
mevcudiyeti ise; orijin kabul edilen ekonomi ile etkilenen ekonomi arasindaki dis ticaret
hacmi yaninda etkilenen ekonominin net ihracatina da bagli olan rekabet etkisi, etkilenen
ekonomiden orijin kabul edilen ekonomiye yapilan ihracatin yogunluguna bagli olan gelir
etkisi ve son olarak da orijin kabul edilen ekonomiden yapilan ithalatin yogunluluguna
bagli olan ucuz ithalat etkisi baglaminda ele alinmistir. Ito ve Hashimoto (2002), s6z
konusu ti¢ etkiyi modelleyebilmek i¢in dizayn edilen endeksler ile bulagsma katsayilari
arasindaki korelasyonlar1 hesaplamis ve boylece 1997 Dogu Asya Krizi siirecinde rekabet

etkisi ile gelir etkisinin 6nemli 6l¢iide mevcut oldugu sonucuna ulagmislardir.

Forbes ve Rigobon (2002), kendileri tarafindan oOnerilen Diizeltilmis Korelasyon
Testi’ni 1997 Dogu Asya, 1994 Meksika ve 1987 ABD hisse senedi piyasasi krizlerine
uygulamistir. Calismada kriz donemleri ile kriz-dis1 donemler ayirt edilmis ve kriz merkezi
olarak kabul edilen ekonomiler (Hong Kong, Meksika ve ABD) ile yirmi alt1 farklh
ekonomi (Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan, Tayland,
Arjantin, Brezilya, Sili, Avustralya, Bel¢ika, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Hollanda,
Ispanya, Isveg, Isvigre, Ingiltere, Cin, Hindistan, Rusya ve Giiney Afrika) arasindaki ikili
korelasyonlar hesaplanmistir. Forbes ve Rigobon (2002), kriz donemleri i¢in hesaplanan
korelasyon katsayilar1 ile kriz-dis1 donemler i¢in hesaplanan korelasyon katsayilarini
diizeltme yapmadan karsilastirdiklarinda; bulasma silirecinin bir¢ok ekonomi arasinda
gerceklestigi yonilinde sonuglar iiretmiglerdir (toplam yirmi yedi tane). Ancak kriz
donemleri icin hesaplanan korelasyon katsayilar1 diizeltilerek yapilan karsilagtirmalar
sonucunda ise; bulasmanin izine yalnizca bir yerde rastlanmistir. Forbes ve Rigobon

(2002), ulasilan bu sonucun; ulusal piyasalar arasindaki karsilikli bagimliligin, daha 6nceki
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calismalarda yanlis bir sekilde bulasma olarak yorumlandigina isaret ettigini ileri

surmektedir.

Favero ve Giavazzi (2002), U¢ Degerler Testi ve yedi sanayilesmis ekonomiye (Fransa,
ftalya, Ispanya, Hollanda, Belgika, Danimarka ve Isveg) iliskin faiz oranlar ile
Almanya’nin faiz oranlari arasinda hesaplanan faiz farklarindan yararlanarak bulagsma
etkisinin mevcudiyetini sorgulamistir. (2 Kasim 1988-9 Eyliil 1992) dénemlerini kapsayan
uygulama neticesinde, analiz edilen ekonomiler arasinda yalnizca karsilikli bagimlilik ile
ifade edilemeyen dogrusal-disi nitelikte iligskiler oldugu sonucuna ulasilmistir. Favero ve
Giavazzi (2002) tarafindan elde edilen bulgular; s6z konusu ekonomilerde meydana gelen

soklarin aktariminin, bazen de ters yonlii olarak meydana geldigini ortaya koymaktadir.

Bayoumi ve digerleri (2003), bes Latin Amerika ekonomisi (Arjantin, Brezilya, Sili,
Meksika ve Veneziiella), bes Asya ekonomisi (Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve
Tayland), bes Avrupa ekonomisi (Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya ve
Tirkiye) ile bir Afrika ekonomisinin (Gliney Afrika) (1991-2001) donemini kapsayan bir
panel veri seti yardimiyla finansal krizlerin siirii davranisi yoluyla aktarim siirecini
incelemigtir. Calismada kullanilan terminolojiye goére bulasma, yatirimcilarin siirii
davranisi psikolojisi igerisine girmeleri durumunu ifade etmektedir. Ampirik analizde
kullanilan temel bagimli degisken, ekonomilerin hisse senedi getiri oranlarindaki pair-wise
korelasyon katsayilar1 olup; agiklayict degiskenler olarak da bir takim temel
makroekonomik degiskenler (kisa donem faiz orani, sanayi iiretim endeksi, tiiketici
fiyatlar1 endeksi, uluslararasi rezervler, ihracat, ithalat ve nominal déviz kuru) ile birlikte
bulasma degiskenlerinden yararlanilmistir. Bulasma siirecini temsilen, iki kukla degisken
olusturulmustur. Bunlardan birincisi, ortak bir sinir1 olan iilkeleri olmayanlardan; ikincisi

ise, ayni dili konusan iilkeleri konugsmayanlardan ayirmaktadir.

Bulagma degiskenleri dahil edilmeden yapilan tahmin sonucunda, hisse senedi getirileri
arasindaki korelasyon katsayilarinin kriz Oncesi ve sirasinda yiikseldigi sonucuna
ulasilmistir. Ancak calismanin literatiire esas katkisi, bulagsma degiskenlerinin analize dahil
edilmesi neticesinde ulagilan bulgulardan kaynaklanmaktadir. Bayoumi ve digerleri (2003)
tarafindan elde edilen bulgular, bulagsma siirecinin yalnizca negatif etkileri oldugunu 6ne

siiren yaygin goriisiin aksine, pozitif yonlii bulagsmanin da ortaya ¢ikabildigini ve pozitif
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yonlii bulasmanin da kriz oncesi donemlerde arttigini ortaya koymaktadir. Kullanilan iki
bulasma degiskeni, gelismekte olan piyasalara yonelik sermaye girislerinin de, tipki
cikislarda oldugu gibi cografi ve etnik unsurlardan etkilendigini; daha agik bir ifadeyle

stirli davranisina bagli oldugunu ima etmektedir.

Fratzscher (2003), finansal krizlerin {i¢ kanal wvasitasiyla ekonomiler arasinda
geciskenlik gosterdigini One siirmilis ve s0z konusu {i¢ kanali da ampirik olarak
modellemistir. Birinci kanal, ekonomiler arasindaki ticari iliskilerin ve rekabetin neden
oldugu reel biitiinlesme derecesini temsil etmektedir. ikinci kanal, ekonomilerin banka
kredileri konusunda {igiinciil piyasalarda girdikleri rekabetin derecesine baglidir. Son kanal
ise, ekonomilerin menkul kiymet piyasalarindaki biitiinlesme derecesi ile iliskilidir.
Fratzscher (2003), para krizlerini 6l¢gmek icin nominal doviz kuru, uluslararasi rezerv
seviyesi ve yurtigi-yurtdist faiz orani farkinin agirlikli ortalamasina esit olan bir baski
endeksinden yararlanmistir. S6z konusu endekste meydana gelen degisimlerin
aciklanabilmesi i¢in incelenen ekonominin temel makroekonomik gostergeleri (dis borg
stoku, uluslararasi1 rezervler, ticari denge, doviz kuru degerlenmesi vbg.) yaninda reel
biitlinlesme derecesi, banka kredileri konusundaki rekabet derecesi ve menkul kiymet
piyasalarindaki biitiinlesme derecesini Olgen ii¢ degiskene de basvurulmustur. Fratzscher
(2003), doviz piyasast baski endeksini, hem yalnizca yurtici makroekonomik gostergeler
tizerinden hem de yurti¢i makroekonomik gostergeler yaninda sz konusu ili¢ bulagsma
degiskeni {izerinden de tahmin etmis ve bu tahminleri dogrusal (lineer) ve dogrusal-disi
(non-lineer) zaman serisi teknikleri ile olmak tizere iki sekilde gerceklestirmistir. Dahast,
s6z konusu tahminler; aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu yirmi dort gelismekte olan
ekonominin (1986-1998) donemi aylik verilerinden yararlanilarak hem zaman serisi hem

de panel veri setleri kullanilarak karsilastiriimistir.

Fratzscher (2003), doviz piyasast baski endeksini yalnizca yurtici makroekonomik
gostergeler iizerinden tahmin eden dogrusal ve dogrusal-dis1t modelleri karsilastirdiginda;
dogrusal-dis1t modelin dogrusal modele nazaran ¢ok daha iyi ve giivenilir bulgular tirettigi
sonucuna ulagmigtir. Ancak bulagsma degiskenleri modele katildiginda elde edilen sonuglar,
dogrusal modelin ilk asamada (yalnizca yurti¢i makroekonomik gdstergelerin kullanildigr)
tahmin edilen dogrusal-dis1 model kadar giiglii ve gilivenilir bulgular iiretmenin yani sira

bircok ekonomide dogrusal-disilifin elimine edilmesini sagladigina da isaret etmektedir.
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Panel wveri seti iizerinden tahmin edilen dogrusal modeller (yalnizca yurtici
makroekonomik gostergeler {lizerinden, yurtici makroekonomik gostergeler ile bulagma
degiskenleri lizerinden ve son olarak yalnizca bulasma degiskenleri iizerinden) ise, her iilke
icin ayr1 olarak tahmin edilen modellerin iirettigi; bulasmanin temel kanalinin reel ve
finansal biitiinlesme dereceleri oldugu yolundaki ¢ikarimi dogrulamistir. Ayrica, finansal
biitlinlesme derecesinin reel biitiinlesme derecesinden; menkul kiymet piyasalarindaki
biitiinlesme derecesinin de banka kredileri konusundaki rekabet derecesinden daha énemli

oldugunu gosteren ampirik bulgulara da ulasilmistir.

Fratzscher (2003)’in calismasi, gerek bulagma siirecinin modellenmesi gerekse de
politika ¢ikarimi agisindan olduk¢a oOnemlidir. Modelleme teknigi acisindan Onemi,
bulagsma etkisini ¢oklu denge ve/veya glines patlamalar1 gibi yaklagimlar ile agiklayan
modellere iistii kapali da olsa getirdigi elestiriden kaynaklanmaktadir. Ekonomiler
arasindaki reel ve finansal biitiinlesme derecelerinin analize dahil edilmesi, krizin bulagma
siirecini agiklamakla birlikte gozlenemez nitelikteki dogrusal-disi yapiyr da ortadan
kaldirmaktadir. Calismanin politik ¢ikarim konusundaki 6nemi de; diinyaya entegre olmus
hicbir agik ekonominin, kendisini diinyanin geri kalan herhangi bir yerinde meydana gelen
finansal ¢alkantilardan tam olarak koruma yetenegine sahip olmadigi goriisiine yaptigi

katkidan kaynaklanmaktadir.

Bae ve digerleri (2003); bulasma olgusunu, on sekiz ekonomiye (Cin, Giiney Kore,
Filipinler, Tayvan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Pakistan, Sri Lanka, Tayland, Arjantin,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Veneziiella ve ABD) ait hisse senedi endeksleri
ile Avrupa piyasalarina iligkin bilesik bir endeksin (1 Nisan 1992-29 Aralik 2000)
donemindeki degisimlerine ve kendileri tarafindan 6nerilen Es-Asiriliklar Testi’ne dayali
olarak ele almistir. Bulagma stireci, calismada yalniz iilkeler arasinda degil; ayn1 zamanda

bolgesel bazda (Asya, Latin Amerika, ABD ve Avrupa) da incelenmistir.

Bae ve digerleri (2003) tarafindan elde edilen bulgular, bir bolgedeki negatif sok
(finansal kriz) sayisinin bagka bir bolgedeki negatif sok sayisinin 6nemli bir tahmincisi
oldugunu; bir bolgedeki sok sayisinin ise, bolgesel oynaklik, bolgesel doviz kuru ve
bolgesel faiz oranlari ile agiklanabildigine isaret etmektedir. Pozitif soklarin aktarimi

konusunda ise istatistiksel olarak kabul edilebilir herhangi bir bulguya rastlanmamuistir.
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Dungey ve digerleri (2004); Diizeltilmis Korelasyon Katsayisi Testi, U¢ Degerler Testi,
Esik Deger Testi, Es Asiriliklar Testi ve Faktor Testi’ne iligkin 6rnek 6zelliklerini Monte
Carlo denemeleri yardimi ile inceleyerek s6z konusu testlerin performanslarini
karsilagtirmistir. Dungey ve digerleri (2004) tarafindan elde edilen ampirik bulgular;
Diizeltilmis Korelasyon Katsayis1 Testi ile Esik Deger Testi’nin, bulagma etkisini mevcut
olmasi halinde dahi reddetme; U¢ Degerler Testi ile Es Asiriliklar Testi’nin ise, bulasma
etkisini mevcut olmadig halde kabul etme egiliminde olduklarin1 gostermektedir. Dungey
ve digerleri (2004), kendileri tarafindan gelistirilen Faktor Testi’nin ise diger testlere

nazaran en makul sonuglar1 verdigini iddia etmektedir.

Dungey ve digerleri (2005a), bulasma etkisinin mevcudiyeti ile karakteristik
Ozelliklerini belirlemeye yonelik olarak gelistirilmis bes farkli ampirik testi 6zetlemis ve
s0z konusu testlerin yapilari ile performanslart arasindaki tutarliligi karsilastirmak icin de
Hong Kong, Kore ve Malezya hisse senedi piyasalarinda Ekim 1997°de gdzlenen
tiirbiilans1 temel almiglardir. Calismada kullanilan bulagsma testleri; yazarlarin kendileri
tarafindan Onerilen Faktor Testi, Forbes ve Rigobon (2002) tarafindan onerilen Diizeltilmis
Korelasyon Katsayis1 Testi, Favero ve Giavazzi (2002) tarafindan 6nerilen Ug¢ Degerler
Testi, Eichengreen ve digerleri (1996) tarafindan 6nerilen Doviz Piyasast Baski Endeksi
Olasilik Modeli ile Bae ve digerleri (2003) tarafindan onerilen Es-Asiriliklar Testi’dir.
Dungey ve digerleri (2005a), calismada kullanilan bes testin teorik yapilarinin oldukca
benzer oldugunu vurgulamis; aralarindaki farkliligin ise bulasma etkisini test ederken
kullanilan bilgi miktarindan kaynaklandigini 6ne stirmiistiir. Yazarlara gére soz konusu bes
yaklagim da, bulasma etkisini test ederken normal (kriz-dis1) donemler ile kriz
donemlerinin istatistiksel olarak karsilastirilmasina dayanmakta olup; bulagsma teriminin

tanimi konusunda farklilasmaktadir.

Caligmada kullanilan alternatif yontemler, beklenildigi gibi bulagsma etkisinin tanimina
bagli olarak farkli sonuglar liretmistir. Dungey ve digerlerine (2005a) gore Diizeltilmis
Korelasyon Katsayis1 Testi, bulasma etkisinin mevcudiyetini test ederken kriz siirecindeki
soklarin tamamin1 kullanmas1 nedeniyle en muhafazakar testtir. Aksine, U¢ Degerler Testi
ise yalnizca potansiyel bulagma kanallarin1 temsil etmek amaciyla se¢ilmis kriz noktalarin
diger donemlerden ayiran kukla degiskenlere dayandigi i¢in en 1limli testtir. Nitekim

Diizeltilmis Korelasyon Testi ile bulasma etkisinin mevcut oldugu yoniinde herhangi bir



71

bulguya rastlanmazken; U¢ Degerler Testi, arastirilan tiim durumlarda bulagmanin varligi
lehinde sonuglar iiretmistir. Diger testler ise, s6z konusu iki yaklagim arasinda

siralanmaktadir.

Corsetti ve digerleri (2005); bulasma etkisinin mevcudiyetinin kriz donemleri ile kriz-
dis1 donemler icin hesaplanan korelasyon katsayilariin karsilastirilmasi yolu ile
belirlenmesi yaklasimina Forbes ve Rigobon (2002) tarafindan yoneltilen elestirilere ortak
olmus ve s0z konusu elestirileri daha da genisletmistir. Ancak Corsetti ve digerleri (2005),
Forbes ve Rigobon (2002) tarafindan 6nerilen diizeltme yontemini de yetersiz bulmaktadir.
Corsetti ve digerlerine (2005) gore piyasalar arasindaki karsilikli bagimlilik; korelasyon
katsayisinin, parametre degerleri istikrarli kalirken “veri yaratim siireci” (data generating
process) ile uyumlu olarak degismesidir. Buna karsin bulasma etkisi ise; korelasyon
katsayisinin, veri yaratim siirecinin yol actifina nazaran ¢ok daha giiclii bir sekilde
yiikkselmesi ile meydana gelir. Daha acik bir ifadeyle bulagma etkisi; korelasyon
katsayisinin krizin kaynaklandigi ekonomiye mahsus (country-spesific) bilesenler ile
birlikte yaygin faktor (common factor) davranisi ile de izah edilemeyecek boyutta
yiikselmesidir. Corsetti ve digerleri (2005); Forbes ve Rigobon (2002) tarafindan 6nerilen
diizeltme yOnteminin, yaygin faktor bileseni ile krizin kaynaklandigi iilkeye mahsus
bilesenleri ayirt etme konusunda basarisiz oldugunu; bu nedenle de “bulasma yoktur
karsilikli bagimlilik vardir” hipotezini kabul etme yoniinde yanli oldugunu 6ne siirmiis ve

alternatif bir diizeltme 6nermislerdir.

Corsetti ve digerleri (2005), 6nermis olduklar diizeltme yontemini; Ekim 1997 Hong
Kong hisse senedi piyasasi krizini baz alarak G-7 iilkeleri ile birlikte Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland, Rusya, Arjantin, Brezilya ve Meksika verilerine
uygulamigtir. Corsetti ve digerleri (2005) tarafindan elde edilen bulgular; 1997 Hong Kong
hisse senedi piyasasi krizinin, Singapur ve Filipinler ile birlikte Fransa, italya ve Ingiltere

hisse senedi piyasalarina da bulastigina isaret etmektedir.

Marcgal ve digerleri (2007), Dungey ve digerleri (2004, 2005a, 2005b) tarafindan
onerilen ve ilerleyen kisimlarda agiklanan Faktor Testi ile Arjantin, Brezilya, Giiney Kore,
ABD, Singapur, Malezya, Meksika ve Japonya ekonomilerinin (1 Ocak 1994-31 Aralik

2003) donemine iliskin bir veri setinden yararlanarak Latin Amerika ve Dogu Asya krizleri
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siirecinde bulagsma etkisinin mevcudiyetini test etmistir. Calismadan elde edilen ampirik
bulgular, gerek Latin Amerika gerekse de Asya ekonomileri agisindan bolgesel bulagma
hipotezinin gecerliligine isaret etmektedir. ABD ekonomisinin Latin Amerika {izerinde,
Japonya ekonomisinin ise her iki bolge tlizerinde de etkili oldugu ve Asya’da yasanan
krizlerin Latin Amerika’ya bulastigi yoniinde kanitlara ulasilirken; Latin Amerika’da
ortaya c¢ikan krizlerin Asya’ya bulastigini gosteren herhangi bir bulguya ise

rastlanmamuistir.

Rodriguez (2007), bulagsma etkisinin mevcut oldugu donemler ile asir1 hareketlerin
belirlenmesi siirecinde kullanilan kesiklilik temelli yaklagimlari elestirmis ve dogrusal-
disilik ile asimptotik bagimliligi g6z Oniine alabilmek igin “zincirleme parametre
kapulalarina” (switching parameter copula) dayali yaklasimlardan yararlanmistir.
Rodriguez (2007); Tayland, Malezya, Endonezya, Kore ve Filipinler ekonomilerinin (01
Ocak 1996-30 Haziran 1998) donemi ile Meksika, Arjantin, Brezilya ve S$ili
ekonomilerinin (01 Ocak 1993-31 Aralik 1995) donemine ait bir veri setinden yararlanarak
sirastyla 1997 Dogu Asya Krizi ile 1994 Meksika Krizi siirecinde bulagma etkisinin
mevcudiyetini test etmistir. Elde edilen ampirik bulgular; bulagsma etkisinin, oynakligin

zamana bagli olarak degistigi goz Oniine alinsa bile mevcut olduguna isaret etmektedir.

Chiang ve digerleri (2007), 1997 Dogu Asya Krizi siirecinde bulagsma etkisinin
mevcudiyetini test etmek i¢in Tayland, Malezya, Endonezya, Filipinler, Giiney Kore,
Tayvan, Hong Kong, Singapur, Japonya ve ABD hisse senedi endekslerinin (1 Ocak 1990-
21 Mart 2003) arast donemine iligkin bir veri setinden yararlanmistir. Hisse senedi
endeksleri arasinda hesaplanan korelasyon katsayilari, Forbes ve Rigobon (2002)
tarafindan gosterilen degisen varyans problemin iistesinden gelebilmek i¢in ¢coklu GARCH
modeli yardimiyla dinamik bir sekilde hesaplanmigtir. ABD hisse senedi endeksi yaninda
bagimh degisken gecikmesi ile ilgili iilkenin kredi derecesi de modele dahil edilmis ve
boylece ilave degisken ile kredi derecelendirme problemlerinin de kontrol altina alinmasi

amagclanmustir.

Chiang ve digerleri (2007) tarafindan ulagilan en 6nemli sonug; 1997 Dogu Asya
Krizi’nin iki donem olarak ele alinmasi gerektigidir. Birinci donem, korelasyon

katsayilarinin yiikseldigi bir silirece isaret ederken; ikinci donemde ise, yatirimci
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davraniglar1 birbirine yakinsamakta ve korelasyon katsayilart yiiksek diizeylerde
seyretmektedir. Chiang ve digerlerine (2007) gore bu durum, birinci donemin basinda
bulagsmanin; ikinci donemin sonunda ise siirii davramisinin ortaya c¢iktigr seklinde
yorumlanabilmektedir. Ayrica, analiz doneminin uzatilmasi ile kredi derecelerinin analize
dahil edilmesinin; bulagmanin mevcudiyeti ile korelasyon katsayilari iizerinde Onemli
etkilere yol agtig1 ¢ikarimina da ulasilmistir. Chiang ve digerleri (2007), degisen varyans
ile ilave degisken sorunlarimi kontrol altina alarak kredi derecelerini de modele dahil
ettikten sonra; Forbes ve Rigobon (2002)’un aksine, 1997 Dogu Asya Krizi siirecinde
orneklemlerindeki otuz bir durumun on altisinda bulagmanin mevcut oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Chiang ve digerlerine (2007) gore 6rnek uzunlugunun Forbes ve Rigobon’a

(2002) kryasla yiikseltilmis olmas1; bu sonucun en 6nemli nedenidir.

Pesaran ve Pick (2007), Esik Deger Testi ve yedi ekonomiye (Fransa, italya, Ispanya,
Hollanda, Belgika, Danimarka ve Isvec) iliskin faiz oranlari ile Almanya’nin faiz oranlari
arasinda hesaplanan farklara dayali olarak bulagsma etkisinin mevcudiyetini sorgulamistir. 2
Kasim 1988-9 Eylil 1992 donemini kapsayan uygulama neticesinde, sert yiikselis ve
diistislere iligkin olarak dizayn edilen bulagma katsayilarinin asimetrik etkiler dogurdugu
sonucuna varilmistir. Elde edilen bulgular; yalnizca sert yiikseligleri temsil eden degiskene

iliskin katsayinin istatistiksel olarak anlamli olduguna isaret etmektedir.

Fry ve digerleri (2008), bulasma etkisini, finansal kriz siirecinde bir dagilimin
momentlerinde meydana gelen ve piyasa temelleri ile agiklanamayan degisimler olarak
tanimlamig; Forbes ve Rigobon (2002) tarafindan Onerilen testi de yliksek dereceli
momentlerde meydana gelen hareketleri dikkate almadigi i¢in elestirerek bazi alternatif
yaklagimlar Onermistir. Fry ve digerleri (2008) tarafindan Onerilen bulagsma testleri,
dagilimin kriz Oncesi donemdeki coskewness’1 ile kriz donemi coskewness’t arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadiginin belirlenmesine dayanmaktadir.

Fry ve digerleri (2008), onerdikleri yaklasimi Ekim 1997 Hong Kong Krizi ile Temmuz
2007 ABD Subprime Mortgage Krizi’ne uygulamistir. S6z konusu yaklagim yardimi ile
elde edilen bulgular; Ekim 1997°de Hong Kong emlak piyasasinda gozlenen krizin, Hong
Kong hisse senedi piyasast yaninda Japonya ile Singapur’un da emlak ve hisse senedi

piyasalarmma bulastigin1 gostermektedir. Temmuz 2007°de ABD emlak piyasasinda
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meydana gelen krizin ise, ABD hisse senedi piyasasi yaninda Avustralya, Almanya, Hong
Kong, Japonya ve Ingiltere’nin emlak ve hisse senedi piyasalaria da bulastigi yoniinde

kanitlar saglanmustir.

Haile ve Pozo (2008), yirmi OECD ekonomisi (Avustralya, Avusturya, Belgika,
Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, Italya, Japonya,
Hollanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre, Ingiltere ve ABD) ile on yedi
gelismekte olan ekonominin (Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Ekvator, Meksika, Peru,
Giiney Afrika, Tiirkiye, Endonezya, Israil, Kore, Malezya, Yeni Zelanda, Filipinler,
Singapur, Sri Lanka ve Tayland) (1960-1998) donemine ait {i¢ aylik bir veri setinden
yararlanarak panel Probit yontemi altinda para krizlerinin aktarim siirecini sorgulamistir.
Calismadan elde edilen ampirik bulgular, 6zellikle ticari baglantilar basta olmak {izere
finansal baglantilar ile komsuluk iligkilerinin de aktarim siireci iizerinde etkili oldugunu
ortaya koymaktadir. Makroekonomik benzerligin ise, aktarim siireci i¢erisinde herhangi bir

role sahip olmadig1 sonucuna varilmstir.

Markwat ve digerleri (2009); alt1 Latin Amerika ekonomisi (Arjantin, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Meksika ve Veneziiella) ile alt1 Asya ekonomisi (Hindistan, Kore, Malezya,
Filipinler, Tayvan ve Tayland) yaninda ABD ve AB (bolgesel) ekonomilerine iligkin hisse
senedi endekslerinin (1 Temmuz 1996-30 Temmuz 2007) donemine iligkin bir veri seti ile
siral1 panel Logit yontemine dayanarak bulasma etkisinin mevcudiyeti ile karakteristik
ozelliklerini incelemeyi amaglamistir. Sirali Logit yonteminde yer verilen bagimli degisken;
hisse senedi endekslerinde meydana gelen yerel, bolgesel ve kiiresel ¢alkantilar1 ¢alkanti-
dis1 donemlerden ayirmaktadir. S6z konusu bagimli degisken, karsilikli bagimliligi kontrol
altina alma amac1 gliden bir dizi makroekonomik degisken yaninda yerel, bolgesel ve
kiiresel ¢alkantilart niteleyen ii¢ kukla degisken lizerinden tahmin edilmistir. S6z konusu
modelden elde edilen bulgular; bugiin meydana gelen bir “yerel” (bolgesel) krizin, yarin
meydana gelecek “bolgesel ve kiiresel” (kiiresel) krizler i¢in dncii gosterge olduguna isaret

etmektedir.

Baur ve Fry (2009), on bir Asya ekonomisinin (Cin, Hong Kong, Hindistan, Endonezya,
Japonya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland) (30 Nisan 1997-22

Ekim 2003) donemine iliskin bir panel veri seti ile 1997 Dogu Asya Krizi'ni referans
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alarak bulagma etkisinin temel ozelliklerini belirlemeyi amaglamistir. Bulasma etkisi,
calismada bolgesel ve kiiresel karsilikli bagimliligin kontrol altina alinmasina ragmen
ortaya c¢ikan asir1 hareketleri ifade etmekte olup; sabit etkileri temsil eden regresyon
parametresine dayali olarak belirlenmektedir. Baur ve Fry (2009) tarafindan ulagilan
ampirik bulgular; kriz slirecinde gozlenen oynakligin bulasmadan ziyade karsilikli
bagimliliktan kaynaklandigina isaret etmektedir. Bulasmadan kaynaklanan soklarin ise;
oldukca kisa 6miirlii olduklari, hem pozitif hem de negatif etkilere yol agabildikleri ve son
olarak da ¢ok cabuk yon degistirebildikleri (negatiften pozitife veya pozitiften negatife)

sonucuna varilmistir.

Bodart ve Candelon (2009); frekans analizine dayali nedensellik testleri yardimiyla
1994 Meksika ve 1997 Dogu Asya krizleri baglaminda bulasma etkisinin mevcudiyetini
test etmistir. Calismada, yedi Asya ekonomisi (Hong Kong, Endonezya, Malezya,
Filipinler, Kore, Tayvan ve Tayland) ile bes Latin Amerika ekonomisinin (Arjantin,
Breziya, Sili, Meksika ve Veneziiella) sirasiyla (1 Ocak 1993-29 Aralik 1995) ve (1 Ocak
1996-31 Aralik 1998) donemine iliskin hisse senedi endekslerinden olusan bir veri
setinden yararlanilmistir. Elde edilen ampirik bulgular, bulagsma etkisinin her iki kriz
stirecinde de mevcut olduguna isaret etmektedir. Diger yandan, bulagma etkisinin kiiresel

olmaktan ziyade bolgesel olarak ortaya ¢iktigina dair de kanitlar elde edilmistir.

Khan ve Park (2009), Tayland, Malezya, Endonezya, Kore ve Filipinler ekonomilerinin
(Ocak 1994-Aralik 1999) donemine iliskin hisse senedi endekslerinden olusan bir veri seti
ile “zamana bagl degisen” (time varying) korelasyon analizi yardimi ile 1997 Dogu Asya
Krizi siirecinde siirii davranisina bagli bulagsma siirecinin gergeklesip gerceklesmedigini
sorgulamistir. Calismadan elde edilen bulgular, 1997 Dogu Asya Krizi’nin siirii davranisi
nedeniyle bir¢ok ekonomiye de bulastigina isaret etmektedir. Khan ve Park (2009),
Tayland’da bozulan iktisadi parametrelerin yatirimecilarin diger ekonomilerde de bozulma

yasanacagi diisiincesine kapilmalarina yol agtigini iddia etmektedir.



UCUNCU BOLUM

3. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi

30. Ekonometrik Yontem

Birinci boliimde detayli olarak tartisildigi iizere; karsilikli bagimlilik ve bulagma
etkilerini belirlemeyi amaclayan bir ¢ok ampirik yaklagim bulunmaktadir. S6z konusu
yaklasimlar arasinda Korelasyon Katsayis1 veya Varyans-Kovaryans Matrisi Tabanl
Testler seklinde siniflandirilmis olanlar; finansal calkanti donemlerinin ¢alkanti-disi
donemlerden ayrilmasini ve her donem igin ayrica elde edilen ampirik bulgularin
karsilagtirillmasin1 6nermektedir. Dolayisiyla, bahse konu olan siniflandirma igerisinde
ifade edilen tiim yaklasimlar; yiiksek frekansa sahip (6rnegin; giinliik) bir veri seti

gerektirmektedir.

Diger yandan, hisse senedi fiyatlar1 veya bankalararasi faiz orani gibi nispeten yiiksek
frekansl serilerden olusan bir veri setine bagl olarak “Iktisat Teorisi” baglaminda bir
finansal kriz tanim1 yapilmasi da pek gercekei degildir. Bu ¢alismada kabul edilen finansal
kriz konseptinin ve bu konsepte dayali olarak arastirilan bulasma etkisinin; 1994 Meksika,
1997 Dogu Asya, 1998 Rusya ve 2001 Tiirkiye krizleri gibi bir ekonominin tiim finansal
unsurlarini etkileyebilmis siireclere isaret etmesi amaglanmaktadir. Boylesi siiregler ise,
ancak birden fazla degiskenin bilesiminden olusan bir endekse dayali olarak
belirlenebilmektedir. Doviz kuru, faiz orani ve uluslararasi rezerv seviyesinin fonksiyonu

olan boylesi bir endeks; ilerleyen kisimlarda detayl bir sekilde tartisilmastir.

Caligmada Tiirkiye disinda otuz sekiz ekonomiye daha yer verilmektedir. Caligmada
yer verilen ekonomilerin birgogu, yayilma ve muson etkilerini Tiirkiye ekonomisi

bakimindan kontrol altina alabilmek adina gereklidir. Déviz kuru, faiz orani ve uluslararasi



77

rezerv seviyelerine iliskin yliksek frekansh verilere ise, s6z konusu ekonomilerin bir¢ogu
acisindan ulasilamamistir. Bu baglamda; ¢alismada yer verilen ekonomi sayisi ile veri
setinin frekansi arasinda bir 6diinlesmenin ortaya ¢iktigindan bahsedilebilir. Finansal kriz
konseptine iligkin olarak yapilan agiklamalar da goz oniine alinarak; ¢alismada yer verilen
ekonomi sayisinin yiiksek tutulmasi gerektigine karar verilmis ve aylik frekansa sahip bir
veri setinden yararlanilmistir. Bu nedenle, Korelasyon Katsayist veya Varyans-Kovaryans
Matrisi Tabanli Testler kapsaminda siniflandirilan higbir yaklasima uygulama asamasinda

yer verilememistir.

Nitel Bagimli Degisken Tabanli Testler kapsaminda siniflandirilan Eg-Asiriliklar Testi
de, calismanin ampirik uygulamalar1 arasinda yer verilmeyen yaklasimlardandir. S6z
konusu test, birden fazla ekonomide es-zamanli olarak gerceklesen finansal calkantilarin
arkasinda yatan temel dinamikleri belirlemeyi amaglamaktadir. Bu c¢alismanin temel
arastirma konusu ise, Tiirkiye ekonomisinin karsiliklt bagimlilik iligkisi igerisinde
bulundugu ekonomiler ile Tiirk ekonomisine yoOnelik olarak gerceklesmis bulagsma
etkilerinin tespit edilmesidir. Es-Asiriliklar Testi’nin dislanmasinin temel nedeni de,

calismanin bahsedilen amagclarina hizmet edememesi olmustur.

Doviz Piyasast Baski Endeksi Olasilik Modeli, U¢ Degerler Testi ve Esik Deger Testi
ise, anlasildig1 lizere ¢calismanin ampirik uygulamalar1 arasinda yer verilen yaklagimlardir.
Calismanin bu kisminda, s6z konusu yaklagimlarin dayandigi ekonometrik yontemlerin

detayl1 bir sekilde agiklanmasina calisilacaktir.

300. Simirlanms Bagimh Degiskenli Modellerin Tahmini

Finansal Krizlerin Aktarimini Belirlemeye Yonelik Ampirik Yaklasimlar kisminda da
gosterildigi iizere; bazi ekonometrik modellerde, “sinirlanmig bagimli degiskenlerden”
(limited dependent variables) yararlanildig1 bilinmektedir. Sinirlanmis bagimh degiskenli
modeller terimi, adindan da belli oldugu sekilde; bagimli degiskenin yalnizca belirli bir

aralikta degerler almasina olanak verilen modelleri nitelemek amaciyla kullanilmaktadir.

Sinirlanmis bir bagimli degisken, yalnizca kesikli bir “tesadiifi” (random) degisken

olabilecegi gibi kesikli ve siirekli tesadiifi degiskenlerin karisimi seklinde de ortaya



78

cikabilmektedir. Bagimli degiskenin, D&oviz Piyasast Baski Endeksi Olasilik Modeli
(DPBEOM)’nde oldugu gibi yalnizca iki deger almasina izin verilen modellere “Ikili
Secim Modelleri” (Binary-Choice Models); Es-Asiriliklar Testi’nde oldugu gibi ikiden
fazla ancak siirli sayida degerler almasina olanak saglanan modellere ise “Coklu Se¢im
Modelleri” (Multiple-Choice Models) adi verilmektedir. Coklu Se¢im Modelleri,
secenekler arasinda niceliksel olarak ifade edilebilen bir siralama yapilip yapilamayacagina
bagl olarak da sirastyla “Siralanmis Coklu Se¢cim Modelleri” (Ordered Multiple-Choice
Models) ve “Siralanmamis Coklu Se¢cim Modelleri” (Unordered Multiple-Choice Models)
olarak ikiye ayrilmaktadir.

Bazen de, bagimhi degiskene iliskin kimi gozlemlere ulasilamamakta veya Davidson ve
MacKinnon (2004)’un ifadesiyle bagimli degiskene iliskin kimi gozlemler sistematik
olarak dislanmaktadir. Boylesi durumlarda, bagimli degiskenin yalnizca belirli bir esik
degerin altinda veya iistiinde degerler almas1 miimkiin olmaktadir. Bu tip modeller ise, yine
sirastyla “Sansiirlii Regresyon Modelleri” (Censored Regression Models) ve “Kirpilmis
Regresyon Modelleri” (Truncated Regression Models) seklinde isimlendirilmektedir.
Sansiirlii ve Kirpilmis Regresyon Modelleri, sinirlanmis bagimli degiskenin kesikli ve

stirekli tesadiifi degiskenlerin bir karigimi seklinde ortaya ¢iktigi modellerdir.

Sinirlanmis bagimhi degiskenli modellerin En Kiiclik Kareler (EKK) yontemi altinda
tahmini, matematiksel olarak miimkiin olmakla birlikte bazi istatistiksel sorunlara yol
acmaktadir. S6z konusu modeller, bu nedenle bazi 6zel yontemler altinda tahmin
edilmektedir. Bu kisimda, calismada da yararlanilan (DPBEOM)’nin tahmin edilebilmesi

i¢in gerekli olan ikili Se¢im Modelleri’nin agiklanmasina ¢alisilacaktir.

Bagimli degiskenin iki kategorili, diger bir ifadeyle iki u¢lu oldugu modellerin, (EKK)
yontemi ile tahmin edilmesi durumunda ortaya c¢ikan sorunlarin neler oldugunu
gosterebilmek icin (DPBEOM)’nden hareket edilebilir:

Kriz;; = @Kriz,, + K{,0" + & (3.0.0.0)

Hatirlanacagi tizere; (3.0.0.0) numarali regresyon denkleminde yer alan (Kriz;) bagimli

degiskeni, (i.) ekonominin finansal kriz yasadig1 donemlerde bir; diger donemlerde ise sifir
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degerini almaktaydi. (Kriz,) ve (Kj) agiklayic1 degiskenleri ise, sirasiyla 6rneklemde yer
alan ekonomilerden en az birinin ilgili donemde finansal kriz yasamasi halinde bir; aksi
takdirde sifir degerini alan bir nitel degisken ile (i.) ekonomide meydana gelen finansal
krizleri agiklama amaciyla kullanilan esanli ve/veya gecikmeli kontrol degiskenlerine
iligkin bilgi setini temsil etmekteydi. A¢iklayici degisken sayis1 bakimindan herhangi bir
kisit olmadigi halde anlatimda kolaylik saglamak amaciyla (K;)’nin yalnizca sabit terim ile
siirekli degerler alan bir agiklayici degiskenden (v) olustugu bir regresyon denklemi ele

alabilir. (3.0.0.0) numarali regresyon denklemi, yapilan bu agiklamalarin ardindan su

sekilde ifade edilebilecektir:
KriZi't = @0 + (pKI'iZw’t + let + St (3.0.0.1)

(@g, @ ve O1 ), (3.0.0.1) numarali modelin tahmin edilecek parametre degerlerini; (&)
ise, tesadiifi bir degisken olan ekonometrik hata terimini ifade etmektedir. S6z konusu hata
teriminin birikimli dagilim (olasilik) fonksiyonuna iligskin olarak yapilacak varsayimlar,
sinirlanmis bagimli degiskenli modellerin tahmin edilmesi siirecinde stratejik bir 6neme
sahiptir. (3.0.0.1) numarali regresyon denkleminin (EKK) yontemi altinda tahmin edilmesi
siireci, Dogrusal Olasilik Modeli (DOM) olarak adlandirilmaktadir. (DOM), hata
terimlerinin sifir ortalama ile bagimsiz dagildiklarin1 varsaymaktadir. Nitel bagimli
degiskenin varligt durumunda (EKK) yontemi altinda yapilacak tahminin yol agacagi
sorunlar, (3.0.0.1) numarali regresyon denklemine bagli olarak yapilacak agiklamalarin

ardindan ele alinacaktir.

(3.0.0.1) numarali regresyon denklemini (DOM) baglaminda yorumlayabilmek i¢in
Pindyck ve Rubinfield (1991) takip edilerek bagimli degiskene iliskin her gdzlemin
beklenen degeri alinabilir:

E(Kriz;|Krizy ., K{,) = 0 + @Kriz,; + 0,v, (3.0.0.2)

(Kriz;) degiskeni, yalnmzca sifir ve bir seklinde iki deger aldigindan s6z konusu

degiskenin olasilik dagilimi da su sekilde olacaktir:

E(Kriz;|Krizy,, K{;) = 1(P) + 0(1 - P) = P, (3.0.0.3)
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(3.0.0.3)’de yer verilen (Py) ve (1-Py), sirasiyla (t) donemde (Kriz;) degiskenin bir ve
sifir degerlerini almas1 olasiliklarini; diger bir ifadeyle (i.) ekonomide (t) donemde bir
finansal kriz yagsanmasi ve yasanmamasi olasiliklarini temsil etmektedir. Bagimli
degiskenin olasilik olarak yorumlanmasina izin veren (DOM), Pindyck ve Rubinfield

(1991)’e benzer bigimde asagidaki sekilde yazilabilir:

0y + @Kriz, + O;v¢ ; 0< 0Oy + @Kriz,+0;v; <1 ise
P, = 1 ; 0y + @Kriz, + O;v¢ =1 ise (3.0.0.4)
0 ; 0y + @Kriz,  + O;v < 0 ise

Modelin hata terimlerine iliskin olasilik dagilimi ise, (Tablo: 2)’de sunulmaktadir:
Tablo: 2

Dogrusal Olasilik Modeline fliskin

Hata Terimlerinin Olasihk Dagilim

(Kriz;,) £ Olasihk

1 1—-0y— @Krizy, —0,v¢  (Py)
0 =0y — eKrizy — O;vy  (1-Py)

(Tablo: 2)’deki hata terimleri (&) siitununda yer alan degerler, (3.0.0.1) numarali
regresyon denkleminin hata terimlerine gore ifade edilmesinin bir sonucu olarak asagida

gosterilen bigimde hesaplanmistir:

& =1-0¢— @Kriz,,; —0,v¢ , Kriz;; =1 ise
(3.0.0.5)

£t = _00 - (pKI‘iZw't - @]_Vt 5 KriZi,t = 0 ISG

Pindyck ve Rubinfield (1991), sifir ortalamaya sahip oldugu varsayilan s6z konusu hata
terimlerinin beklenen degerinin, (3.0.0.5)’e¢ bagl olarak (3.0.0.6)’da gosterilen sekilde
belirlenebilecegini ve bdylece (i.) ekonomide (t) donemde bir finansal kriz yaganmasi

olasilig1 (Py) ile yasanmamasi olasiliginin (1-P¢) da hesaplanabilecegini gostermistir:
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P, = 0 + @Krizy, + 0;v (3.0.0.6)
1 - Pt = 1 - @0 - (pKI'iZw't - let

(i.) ekonomide (t) donemde bir finansal kriz yaganmasi olasilig1 (P;) ile yasanmamasi
olasiligina (1 — P, ), hata terimlerinin beklenen degerlerinin [ E(g;) ] hesaplandigi
denklemin (P;)’ye gore ¢oziilmesi yardimi ile ulasilmistir. Modelin hata terimlerine ait
varyans ise, (3.0.0.6) yardimi ile Pindyck ve Rubinfield (1991)’den hareket ederek su
sekilde belirlenebilir:

. 2 .
0'3: = (1 — 09 — @Kriz,; — ®1Vt) (Py) + (—0¢ — @Kriz, — O1Vt)2(1 - Py)
(3.0.0.7)
oZ =P(1-P) = E(&?)

Yapilan bu agiklamalarin ardindan, (3.0.0.1) numarali regresyon denkleminin (EKK)
yontemi altinda tahmin edilmesi sonucu ortaya ¢ikan sorunlar; diger bir ifadeyle Dogrusal

Olasilik Modeli’nin eksik yanlar su sekilde izah edilebilecektir:

i) Hata terimlerinin normal dagilmamasi: (Tablo: 2)’den goriilecegi iizere;
(3.0.0.1) numarali regresyon denkleminin (EKK) yontemi ile tahmin edilmesi neticesinde
elde edilen hata terimleri, arzu edildigi gibi normal degil de binom dagilmaktadir. Gujarati
(2005), bu durumun hata terimlerinin de tipki bagimli degisken gibi yalnmizca iki deger
almasindan kaynaklandigini belirtmektedir. Ancak bu sorun, yalnizca kii¢iik 6rneklem
durumunda aralik tahmin amaglaniyorsa dnemlidir. Nokta tahminin amaglanmas1 ve/veya
biiyiikk 6rneklem durumlarinda, sirasiyla ya normallik varsayiminin herhangi bir 6nemi
olmayacak ya da s6z konusu varsayim Merkezi Limit Teoremi '’ geregince zaten
saglanacaktir. Koseoglu ve Yamak (2001), 6rnek biiylikliigliniin otuz veya daha fazla

olmast durumunda Merkezi Limit Teoremi’nin ¢ikarimlarinin gecerli olacagini ifade

' Sonlu varyansa sahip herhangi bir kitleden tesadiifi olarak cekilen bir érnege ait standardize edilmis

ortalamanin, Ornek hacmi arttikga standart normal dagilima yakinsayacagimi ifade etmektedir
(WOOLDRIDGE, 2002, 5.712).
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etmektedir. Sonug¢ olarak, ornek biiyiikliigiiniin artirilmasi ile hata terimlerinin normal

dagilmas1 saglanabilmektedir.

ii) Hata terimlerinin degisen varyans problemi tasimasi: (3.0.0.7)’den goriilecegi
tizere; (3.0.0.1) numarali regresyon denkleminin (EKK) yontemi ile tahmin edilmesi
neticesinde elde edilen hata terimlerine iliskin varyansin degeri, parametreler yaninda
bagimsiz degiskenlerden de etkilenmektedir. Bagimsiz degiskenlerin degeri degistikce hata
terimlerinin varyansi da degismekte; diger bir ifadeyle s6z konusu hata terimleri degisen
varyans problemi tagimaktadir. (EKK) tahmincisi, degisen varyansin varligi altinda
sapmasiz olmasina ragmen etkin degildir. Daha acik bir ifadeyle, (EKK) yontemi ile elde
edilen parametre tahminleri; degisen varyansin varligi altinda giivenilir olmasina ragmen
s0z konusu parametrelere iliskin test istatistikleri giivenilir degildir. Ancak bu sorunun,
(EKK) yonteminin bir tiirevi olan Tartili En Kiiciik Kareler (TEKK) Yontemi, White
(1980) ya da Newey-West (1987) varyans-kovaryans matrisi tahmincileri ile diizeltilmesi

mumkuindir.

iii) 0 < P, = E(Kriz;¢| Kriz, K{;) < 1 kosulunun saglanmamasi: (DOM)’inde
[E(Kriz; | Kriz,, Ki)], (Krizy,K{,) veriyken (Kriz) nin ger¢eklesmesinin kosullu
olasiligi dl¢tligline gore; zorunlu olarak sifir ile bir arasinda olmalidir. Bu 6nsel olarak
dogru olmakla birlikte, [E(Kriz; ¢|Kriz,, K;)]’nin modelden tahmin edilen degerlerinin
bu smirlamayr saglayacaginin hicbir gilivencesi yoktur, (DOM)’nin (EKK) ile tahmin
edilmesinde asil sorun budur. Ancak s6z konusu sorun, Sinirlanmis (EKK) yontemine

veya matematiksel programlama tekniklerine bagvurularak agilabilmektedir (GUJARATI,
2005, ss.544-552).

iv) Belirlilik katsayisinin cok diisiik hesaplanmasi: ki uclu sinirlanmis bagiml
degiskenli modeller i¢in hesaplanan belirlilik katsayist (RY), genellikle birden ¢ok diisiik
citkma egilimindedir. Gujarati (2005), bu sonucun, bagimsiz degiskenin alacagi tiim
degerlere karsilik bagimli degiskenin yalnizca sifir veya bir degerlerini almasindan

kaynaklandigini ifade etmektedir.

v) [P, = E(Kriz;|Kriz,,, K;,)] degerinin (Krizy, ile K{, )’nin dogrusal bir

fonksiyonu olmasi: (DOM), (P¢)’nin bagimsiz degiskenlerin dogrusal bir fonksiyonu
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oldugunu ve dolayisiyla bagimsiz degiskenin marjinal etkisinin sabit kaldigini
varsaymaktadir (OZER, 2004, 5.68). Daha acik bir ifadeyle; bagimsiz degiskende meydana
gelen degisimlerin yol actig1 etkiler, degisimin baslangi¢c noktasina duyarsizdir. Bu durum,
bircok gercegi yansitmamaktadir. Arzu edilen model, geometrik olarak (Sekil: 2)’dekine
benzemelidir. (Sekil: 2)’de yer alan sigmoidin ya da (S) bi¢imli egrinin, tesadiifi bir
degiskenin birikimli dagilim fonksiyonu (BDF)’na benzedigi fark edilmektedir
(GUJARATI, 2005, s.553):

S

BDF

A

8
v
»

=00 0

v
Kaynak: GUJARATI, 2005, s.553.
Sekil: 2

Bir Birikimli Dagilim Fonksiyonu

(Sekil: 2)’den de anlasilacag1 gibi; bagimli degiskenin herhangi bir olayin ortaya
cikmast olasiligin1 temsil ettigi regresyon denklemlerinin ¢6ziimiinde (BDF)’ ndan
yararlanilabilir. iki uglu nitel bagimli degiskenli modelleri veya daha genel bir ifadeyle
siirlanmis bagimli degiskenli modelleri temsil etmek iizere en yaygm kullanilan
(BDF)’ler; standart normal (yada normal) ve lojistik (BDF)’lerdir. Bunlarin ilki Probit,

ikincisi de Logit modellerini dogurur.

Calismanin bu kisminda, her iki yonteme iliskin olarak da genel agiklamalar
yapilacaktir. Ancak, ¢calismanin ampirik uygulamalar1 arasinda yer verilen Logit yontemine
iliskin agiklamalarin derinlestirilmesine calisilacaktir. (DOM)’nin yukarida siralanan
sakincalarim1 gidermek i¢in (BDF)’'ndan yararlanilmasi halinde, incelenen olayin ortaya

cikmasina iliskin olasilik; mevcut bilgi setine dayali olarak su sekilde ifade edilebilir:
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P, = E(Kriz;,|Kriz,, K{;) = F(0¢ + @Krizy, + 01v;) (3.0.0.8)

(3.0.0.8)’de yer alan [F (@0 + @Kriz,  + G)lvt) ], bir doniisiim fonksiyonu olup;
asagidaki 6zelliklere sahiptir (DAVIDSON-MACKINNON, 2004, s.453):

F(—0) =0, Flo)=1 ve f(1)==2>0 (3.0.0.9)

(3.0.0.9)’da verilen Ozellikler, aslinda (Sekil: 2)’de verilen (BDF)’nun 6zelliklerini
yansitmaktadir. Daha agik bir ifadeyle F(t), (T)’nin birikimli dagilim fonksiyonunu; f(t)
ise, (t) ’nin olasilik yogunluk fonksiyonunu temsil etmektedir''. (3.0.0.9)’da verilen
ozellikler, bir yandan olasilik yogunluk fonksiyonunun birikimli dagilim fonksiyonun
tiirevine esit olduguna isaret ederken; diger yandan da F(t)’nin dogrusal-disi bir fonksiyon
olmasini garanti etmektedir. Sonug olarak, bilgi setinin herhangi bir bileseninde meydana
gelebilecek degisim, hem olasilik degerinin dogrusal-dis1 bir sekilde etkilenmesini garanti
edecek hem de olasilik degerinin (0-1) aralifinda kalmasinm1 saglayacaktir (DAVIDSON-
MACKINNON, 2004, s.453).

(3.0.0.1)’de verilen (DPBEOM)’nin yukarida siralanan istatistiksel sorunlarla bas
edebilmek icin Probit Modeli altinda tahmin edilmesi durumunda yararlanilacak (BDF),

standart normal birikimli dagilim fonksiyonudur (®):

P, = ®(0g + @Kriz,, + 01v,) = (1) = f_TOO $(z)dz
(3.0.0.10)
¢(z) = (2m) %5e 052" | 7z~ SN(0,1)

(3.0.0.8)’de verilen modelin ¢6zlimiinde yararlanilan (BDF)’nin (3.0.0.10)’un ilk

satirinda gosterilen standart normal (BDF) olmasi durumunda, s6z konusu model Probit

"Siirekli (kesikli) degiskenler i¢in taniml olan olasilik yogunluk (olasilik) fonksiyonlari, bir tesadiifi
degiskenin hangi olasilikla hangi deger aralifina diisecegini (hangi degeri alacagini) ifade etmektedir.
Birikimli dagilim fonksiyonlar1 ise, s6z konusu tesadiifi degiskenin belirli bir degerden kiiciik olmasi

olasiligina isaret etmektedir.
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olarak adlandirilmaktadir'?. Probit yonteminin nigin popiiler bir yontem olduguna dair bir
neden, Davidson ve MacKinnon (2004)’dan esinlenilerek gizil degisken (latent variable)

igeren bir model yardimi ile gosterilebilir:
KriziL't = 0¢ + @Kriz, + O;v¢+& , £ ~SN(0,1) (3.0.0.11)

(3.0.0.11)’de bagimli degisken olarak yer verilen (Krizi'jt) degiskeni, (3.0.0.12)’de
verilen iligkiye gore gozlenen iki uclu degisken (Kriz;,) nin degerini belirleyen ve ancak
isaretini  gozleyebildigimiz bir gizil degiskendir. (3.0.0.11) numarali regresyon
denkleminin hata teriminin de, sifir ortalama ve birim varyansla standart normal dagildig:

yada normalize edildigi varsayilmaktadir:
Kriz{, > 0 ise Kriz;z =1 , Kriz[, <0 ise Kriz;; =0 (3.0.0.12)

(3.0.0.11) ve (3.0.0.12) numarali denklemlerden olusan model, gizil degisken modeli
olarak adlandirilir. (Kriziljt), bir olayla iliskili net fayda indeksi olarak ele alinabilir. Olayin
pozitif net fayda saglamasi halinde ortaya cikacak; aksi takdirde ise ¢ikmayacaktir. (i.)
ekonomide (t) donemde bir kriz yasanmasi olasilig1 (P¢), yapilan bu agiklamalarin ardindan,

su sekilde hesaplanabilmektedir (DAVIDSON-MACKINNON, 1999, s.454):

P, = P(Kriz;; = 1) = P(Kriz{; > 0) = P(0¢ + @Krizy, + O1v, + & > 0)

=P(g > —0¢ — @Kriz, — 0,v) = P(g, < (G)o + @Kriz,  + ®1vt)) (3.0.0.13)

P, = P(Kriz;; = 1) = P(Kriz{; > 0) = ®(0 + @Kriz, + 0;v)

(3.0.0.13)’tin ikinci satirinda yer verilen ifadeler, standart normal dagilim
fonksiyonunun sifira gore simetrik olmasi nedeni ile yazilabilmektedir. (3.0.0.8)’de verilen

modelin ¢Ozlimiinde yararlanilan (BDF)’nin (3.0.0.14)’de gdsterilen lojistik birikimli

12 (3.0.0.10)"un ikinci satirinda gosterilen ¢, standart normal dagilimin olasihik yogunluk fonksiyonudur.
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dagilim fonksiyonu (A) olmasi durumunda, s6z konusu model bu kez de Logit olarak

adlandirilmaktadir:

1
1+e7T

P, = A(T) = A(Og + @Krizy + O1v,) = (3.0.0.14)

(3.0.0.14)’de verilen lojistik dagilim fonksiyonunun birinci tiirevi olan lojistik olasilik

yogunluk fonksiyonu (A) ise su sekildedir (DAVIDSON-MACKINNON, 2004, s.454):

BA(D) _ )
Tt; = M) = A(0g + @Krizy + O1v,) =

e‘[

m A(T)A(—T) (3.0.0.15)
(3.0.0.15)’de verilen birinci tlirev, lojistik dagilim fonksiyonunun da tipki standart
normal dagilim fonksiyonu gibi sifira gore simetrik olmasindan dolay1 (3.0.0.16)’da

gosterilen bicimde yazilabilmektedir:

A(t) = A(DA(—T) = A(D)[1 - A(T)] (3.0.0.16)

(3.0.0.14)’de yer alan (t), (-0 ile ) araliginda degerler alabilmekteyken (Py) ise (0-1)
araliginda degerler almaktadir. Diger yandan, (t) ile (P¢) arasinda da hem parametreler
(@”, @) hem de agiklayici degiskenlerden (Kriz,, ve v¢) kaynaklanan dogrusal-dis1 bir
iliski bulunmaktadir. Ancak bu iliski, birka¢ matematiksel doniisiimiin ardindan katsayilar

acisindan dogrusal olarak ifade edilebilmektedir:

1 _ 1-P, P
e t=1P | ar__R

P, = —
E7 q4et P 1-P,

(3.0.0.17)

( lptp) ifadesi, “bahis oran1” (odds ratio) olarak isimlendirilmekte olup; bir olayin
Tt

gerceklesme olasiligiin  gergeklesmeme  olasiligina  oranimni  temsil  etmektedir.
(3.0.0.17)’de yer alan son terimin dogal logaritmas1 alindiginda ise, katsayilar ve agiklayict
degisken acisindan dogrusallastirilmis log-olasilik orani (L) veya diger ifadesiyle Logit
elde edilmektedir:

L = In(2%) = @, + @Kriz, + 0;v, (3.0.0.18)

1-P,
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(3.0.0.18)’de gosterilen Logit modeli, tahmin edilen olasilik degerinin (0-1) araliginda
olmasimi garanti etmekte ve bdylece (DOM)’nin oOnemli bir sakincasini ortadan
kaldirmaktadir. Fakat (P¢)’nin sifir veya bire esit olmasi1 halinde bahis oran1 da sirasiyla
sifir veya belirsiz olacagindan (3.0.0.18)’de gosterilen modelin gerek dogrudan gerekse de
bir dizi diizenlemenin ardindan (EKK) yontemi ile tahmin edilmesi uygun diismeyecektir'.
Ancak, (3.0.0.18)’in En Cok Olabilirlik (ECO) yontemi ile tahmin edilmesi durumunda ise;
s0z konusu problem ortadan kalkmaktadir. (3.0.0.18) numarali modelin (ECO) yontemi ile
tahmin edilmesi sonucunda elde edilen parametre degerleri, artik (DOM)’nde oldugu gibi
aciklayic1 degiskende meydana gelen bir birimlik degisimin olasilikta neden oldugu
degisimi degil de Logit’te meydana getirdigi degisimi dlgecektir. Sabit terim ise, agiklayici
degiskenler sifira esit oldugundaki Logit degerini vermektedir. Dolayisiyla, elde edilen
parametre degerlerinin amaglar1 bakimindan asagida siralanan doniisiimlerin ardindan

yorumlanmasi gerekmektedir'*:

i) Aciklayic1 degiskenlerin degeri sifirken olasilik degerinin hesaplanmasi: Sabit
terimin tahmin edilen degeri, agiklayici degiskenlerin degeri sifir kabul edilerek
(3.0.0.19)’da yerine koyulur. Bu sekilde hesaplanan deger, aciklayic1 degiskenlerin degeri

sifirken olayin meydana gelme olasiligin1 6l¢gmektedir:

P, = E(Kriz;; = 1|Kriz,; = 0,v, = 0) = H;

oo (3.0.0.19)

ii) Aciklayicr degiskenlerin veri bir degeri icin olasiik degerinin hesaplanmasi:
Elde edilen katsay1 degerleri ile aciklayic1 degiskenlerin arzu edilen herhangi bir degeri
(s6z gelimi ortalamalar1), (3.0.0.20)’de yerine koyulur. Bu sekilde hesaplanan deger,
aciklayict degiskenlerin veri bir degeri i¢in (s6z gelimi ortalamalar1) olayin meydana

gelme olasiligini dlgmektedir:

1
- 1+e—(00 +@Krizy+01V)

P, = E(Kriz;, = 1|Kriz,, V)

(3.0.0.20)

13 Orijinal (P;) yerine (ny/N;) seklinde hesaplanan tahmincisinin kullanimna iliskin tartismalar i¢in Pindiyck
ve Rubinfield (1991, ss.260-263) ile Gujarati (2001, ss.556-558)’e bagvurulabilir.
'* Bu kismuin yaziminda, Davidson ve Mackinnon (2004) ile Wooldridge (2002)’den yararlanilmistir.
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iii) Tki uclu bir aciklayicr degiskende meydana gelen degisime karsihk olasiik
degerinde meydana gelen degisimin hesaplanmasi: Diger agiklayici degiskenlerin
herhangi bir degeri ile iki u¢lu agiklayici degiskenin degeri bir kabul edilerek hesaplanan
olasilik degerinden; diger her sey sabit tutulup iki uglu agiklayici degiskenin degeri sifir

kabul edilerek hesaplanan olasilik degerinin ¢ikarilmasi ile belirlenmektedir:

P

OKrizyy ¢

= A(@o + @ + let) - A(GO + Olvt) (3.0.0.21)

iv) Siirekli bir ac¢iklayic1 degiskende meydana gelen degisime karsihik olasihik
degerinde meydana gelen degisimin hesaplanmasi: Birikimli dagilim fonksiyonunun

ilgili siirekli degiskene gore birinci tiirevi alinir:

dA(@g+@Krizy+01vi) _ 9P i
(90 <pd(rv1t1) t+01ve) _ = A(®¢ + @Kriz,, + 01v)0; = P(1 - P)O,

(3.0.0.22)

dA (@9 +@Krizy+01v)

)\.(OO + (PKl“izw,t + Olvt) = d(@9+@Krizy +01v¢)

(DOM)’ne yoneltilen elestirilerden birinin de; bagimsiz degiskende meydana gelen
degisimlerin yol agtig1 etkilerin, degisimin baslangic noktasina duyarsizlifi oldugu daha
once ifade edilmistir. Logit yontemi, (3.0.0.22)’den anlasildig {izere s6z konusu sakincayi

da ortadan kaldirmaktadir.

v) Aciklayici degiskenlerin alternatif formlarimin varhg durumunda, s6z konusu
aciklayic1 degiskenlerde meydana gelen degisime karsilik olasihik degerinde meydana
gelen degisimin hesaplanmasi: Birikimli dagilim fonksiyonunda yer almasi pek
muhtemel olan alternatif formlar ve bu formlara iliskin kismi etkilerin belirlenmesine

yonelik olarak kullanilacak formiiller ise su sekildedir:
P, = A(0 + @Krizy, + 01v, + 0,vZ + 03logl,) = A()

D == A(Q)(01 + 20,vy) = Py(1— P)(Oy +20,vy) (3.0.0.23)
d(Vt) aV't
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dAle) _ 9Py _ O3\ _ _ 93
@ = oy~ M) =P -P)(

Logit yontemi altinda elde edilen parametre degerlerinin yorumlanmasina iliskin olarak
yukarida siralanan kurallar, Probit yontemi i¢in de gegerlidir. Ancak Probit yontemi altinda
elde edilen parametre degerleri yorumlanirken, lojistik olasilik yogunluk fonksiyonu ile
lojistik birikimli dagilim fonksiyonu yerine standart normal (yada normal) dagilima iligkin
olasilik yogunluk fonksiyonu ile birikimli dagilim fonksiyonundan yararlanilmasi
gerekmektedir. Dahasi, s6z konusu iki yontemden birinin tahmin edilmesi; digerinin e§im
parametrelerinin de kabaca (parmak hesabi = rule of thumb) tahmin edilebilmesi igin
yeterlidir. Lojistik dagilimin olasilik yogunluk fonksiyonunun sifirdaki degeri (0.25);

standart normal dagilimim olasilik yogunluk fonksiyonunun sifirdaki degeri ise (0.4)’diir:
A(0) = 0.25 ve ¢(0) =04 (3.0.0.24)

Dolayisiyla s6z konusu iki yontem altinda elde edilen egim parametrelerini

karsilastirilabilir kilmak i¢in asagida gosterilen sekilde bir iligki kurulabilir:

M) _ 025 @ _ 04 _
o@ = ox = 0625 veya T o=m=16 (3.0.0.25)

Sonug olarak Logit yontemi ile elde edilen egim parametrelerinin (0.625) ile ¢arpilmasi
veya Probit yontemi ile elde edilen e§im parametrelerinin (1.6) ile ¢arpilmasi durumunda
sirastyla Probit ve Logit egim katsayilarinin yaklagik degerleri elde edilebilmektedir

(WOOLDRIDGE, 2002, $5.536-537).

Genelde sinirlanmis bagimli degiskenli modeller, 6zelde ise iki uglu bagimli degiskenli
modeller; dogrusal-dis1 yapilari nedeniyle yaygin bir sekilde En Cok Olabilirlik yontemi
yardimi ile tahmin edilmektedir. Ancak s6z konusu modellerde yer verilen bagiml
degiskenin kesikli olmasi, olabilirlik fonksiyonunun (likelihood function) es-yogunluk
fonksiyonu (joint density function) olarak tanimlanamamasina neden olmaktadir. Bagimli
degiskenin kesikli degerler almas1 durumunda, bu degerlere iliskin olabilirlik fonksiyonu;
olasilik yogunluktan ziyade olayin ger¢eklesmesi olasilig1 olarak tanimlanmalidir. Bu yeni

tanimlamayla olabilirligin olas1 degerleri toplamyi; tipki siirekli bir dagilima ait olabilirligin
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olasi degerleri toplamina iligkin integral gibi bire esit olacaktir (DAVIDSON-
MACKINNON, 2004, 5.455).

Yapilan bu agiklamalarin ardindan, (n) biiyiikliigiinde bir tesadiifi 6rneklemden hareket
edilebilir. Modelin ¢6ziimiine iliskin olabilirlik fonksiyonu, (ECO) tahmincisini agiklayici

degiskenlere kosullu olarak elde edebilmek adina su sekilde yazilabilir:
f(Kriz;|Krizy,, Kig @,0") = [[[F(0)]¥re[1 — F(x)]1Krizie (3.0.0.26)

(3.0.0.26)’da yer verilen yogunluk fonksiyonu, daha 6nce belirtildigi iizere; olabilirlik
fonksiyonu olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla (3.0.0.26)’nin logaritmasi da log-

olabilirlik fonksiyonunu (log-likelihood function) iiretecektir:
£(9,0") = Y.L [(Kriz;)log F(t) + (1 — Kriz;;)log(1 — F(1))] (3.0.0.27)

(3.0.0.27)’de verilen log-olabilirlik fonksiyonunu (£) maksimize eden (¢,0'")
degerleri, ilgili parametrelerin (ECO) tahminleridir. (3.0.0.26) ve (3.0.0.27)’de kullanilan
birikimli dagilim fonksiyonun lojistik olmasi durumunda (F = A ), elde edilen
parametreler Logit tahminleri; standart normal (yada normal) olmasi durumunda ise
(F = @), Probit tahminleri olacaktir. Log-olabilirlik fonksiyonunun maksimizasyonu,
fonksiyonun dogrusal-dis1 yapist nedeni ile oldukca maliyetlidir. Ancak bilgisayar yardimi
ile kolaylikla gergeklestirilebilmektedir. Maksimizasyon siirecine iliskin aciklamalar i¢in
Wooldridge (2002) ile Davidson ve MacKinnon (2004)’a basvurulabilir. Iki uclu tepki
modellerinin (ECO) tahmini, doniisiim fonksiyonunun (F) yanlis belirlenmesi durumunda
neredeyse her zaman tutarsiz parametre tahminleri iiretmektedir. Bu nedenle, doniisiim
fonksiyonun dogru belirlenip belirlenmediginin test edilmesi olduk¢a Onemlidir
(DAVIDSON-MACKINNON, 2004, s.464). Bu amagla gelistirilmis pek ¢ok yaklasim
bulunmaktadir. Ancak kabaca su sdylenebilir ki; Logit modelinin hata terimleri lojistik;

Probit modelinin hata terimleri ise standart normal (yada normal) dagilmalidir.

Logit ve Probit yontemlerine iliskin olarak kullanilan istatistiksel testler de, genel
olarak belirtmek gerekirse geleneksel testlerin modifiye edilmis versiyonlarindan

olugmaktadir. McFadden (1974), (EKK) regresyonlarinin agiklayicilik giliciiniin bir 6l¢iitii
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olan (R?)’ye benzer sekilde kullanilan ve log-olabilirlik degerine bagli olarak hesaplanan
bir yaklasim 6nermektedir. (Pseudo R*) olarak adlandirilan ve Logit ve Probit tabanl
modellerin uyum veya tahmin iyiligini (goodness of fit) dlgen deger, asagida gosterilen

bigimde hesaplanmaktadir:

Pseudo R? =1 — (£,,/¢,) (3.0.0.28)

(3.0.0.28)’de yer verilen (€,;), (3.0.0.27)’yi maksimize eden log-olabilirlik degerini;
diger ifadeyle tahmin edilen modelin log-olabilirlik degerini; (#£,) ise, yalnizca sabit
terimin yer aldig1 modelin log-olabilirlik degerini temsil etmektedir. (Pseudo R*) degerinin,
tipki geleneksel (R?) gibi (0-1) araliginda deger almas beklenmektedir. Ancak sz konusu
Olciitliin glivenirliligi, yorumlanmasindaki giicliikten dolay1 nispeten diisiiktiir. Konu ile

ilgili tartismalar i¢in Train (2002)’e basvurulabilir.

Logit ve Probit modellerinin tahmin iyiligini 6l¢gmekte kullanilan bir diger yaklagim da;
dogru tahmin yiizdesidir. “Dogru tahmin ytlizdesi” (percent correctly predicted), her donem
icin (3.0.0.20)’de gosterildigi sekilde hesaplanan tahmini olasilik degerine bagli olarak
belirlenmektedir. Tahmin edilen olasilik degeri, (0.5)’den biiyliikk olmasi halinde (1);
(0.5)’den kiiclik veya esit olmas1 halinde ise (0) kabul edilmektedir. Tahmin edilen olasilik
degerinin bagimli degiskenin gézlem degeri ile eslesme yiizdesine, dogru tahmin yiizdesi
ad1 verilmektedir. Wooldridge (2002), dogru tahmin yilizdesinin bagimli degiskenin her iki

ucu i¢inde ayr1 ayr1 hesaplanarak degerlendirilmesini 6nermektedir.

Logit ve Probit modellerinin tahmin edilmesi sonucunda elde edilen parametre
degerlerinin bireysel anlamlilik testleri, (EKK) yonteminde oldugu gibi (t-testi) yardimi
ile gergeklestirilebilmektedir. Ancak parametrelerin grup olarak anlamliliklarinin test
edilmesine yonelik olarak ii¢ farkli yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklasimlar; Wald (W)
testi, Lagrange Carpani (LM) testi ve Olabilirlik Oran1 (£) testidir. Wald testi, yalnizca
kisitlanmamis modelin tahmin sonuglarina dayanirken; Lagrange Carpani testi, kisitlanmig
modelin tahmin sonuglarina dayanmaktadir. Diger taraftan Olabilirlik Orani testi ise, hem
kisitlanmamis hem de kisitlanmis modellerin tahmin sonuglarini dikkate almaktadir. Biiyiik
orneklemlerde ayni1 sonucu veren bu {¢iiniin test istatistigi de (k) serbestlik derecesi (ki

kisit sayisina esittir) ile (x%) dagilimina uymaktadir. Ancak, bu test istatistiklerinin ayni
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degere sahip olacaklar1 anlammna gelmez. Oyle ki; klasik regresyonda asagidaki iliski

gecerlidir (OZER, 2004, 5.159) :

LM< £ <W (3.0.0.29)

Calismanin ampirik kisminda McFadden (1974)’1n tahmin iyiligi ol¢iisii ile de uyumlu
oldugu i¢in (£) testinden yararlanilmistir. (£) test istatistigi, su sekilde hesaplanmaktadir:

L£L=2(8—2,) (3.0.0.30)

301. Esanh Denklem Sistemleri

Esanli denklem sistemleri ifadesi; ¢alismada da kullanilan terminolojiye uygun bigimde,
birden c¢ok regresyon denkleminin birbiri ile karsilikli bagimlilik igerisinde bulunduklari

modelleri tanimlamaktadir'>:

z; =HB] +u; = QB + ZiBy +v; ; i:1,2,....g; E(wul) =0c?l, (3.0.1.0)

(3.0.1.0)’da yer alan (H;), [Q; Z;] seklinde iki kisma ayrilabilen (nxk;) boyutlu
aciklayict degiskenler matrisini; (Qj), (nxky;) boyutlu degeri 6nceden belirlenmis (digsal)
aciklayict degiskenler matrisini; (Z;) ise, (nxky;) boyutlu igsel degiskenler matrisini temsil
etmektedir (ky; + ki = k). (kj) boyutlu bir siitun vektorii olan (B;) de, (H;)’ye uygun
bigimde [B41; B2i] seklinde iki kisma ayrilabilmektedir.

(3.0.1.0)’da ifade edilen esanli denklem sisteminde yer alan (g) tane i¢sel degiskenin,
(g) adet denklem tarafindan es-zamanli olarak yaratildigi varsayilmaktadir. Sistemdeki
dissal degisken sayis1 da (m) kadar olup; her denklem igin (ky; < m) iliskisinin saglandig
ima edilmektedir. (3.0.1.0)’da gosterilen esanli denklem sistemi, En Kiiciik Kareler (EKK)
yontemi altinda tahmin edilemez. Bu durum, sistem denklemlerinde aciklayici degisken

olarak da yer verilen i¢sel degiskenlerin, yer aldiklart denklemin hata terimler ile iliskili

'S Bu kismin yaziminda, Davidson ve MacKinnon (2004)’dan yogun bicimde yararlanilmistir. (") tist indisi,

niteledigi matrisin devrigine isaret etmektedir. (I,,) ise (nxn) boyutlu birim matristir.



93

olmalarindan kaynaklanmaktadir. (EKK) tahmincisi, bdyle durumlarda yanli ve tutarsiz

katsay tahminleri tiretmektedir'®.

Esanli denklem sistemleri, bu nedenle bazi alternatif yontemler altinda tahmin
edilmektedir. Fakat hangi tahmin yontemi kullanilirsa kullanilsin; bir esanli denklem
sisteminin ¢oziilebilmesi i¢in eksik belirlenme sorununun ortaya ¢ikmamasi gerekir. Eksik
belirlenme sorunu; yapisal bir denklemin anakiitle parametrelerinin sayisal tahminlerinin,
tahmin edilen indirgenmis kalip parametrelerinden kestirilemeyecegi anlamina gelmektedir.
Bu tahmin yapilabilirse denklem belirlenmis demektir. (g) tane esanli denklemi olan bir
sistemde, bir denklemin belirlenebilmesi i¢in o denklemin sistemdeki degiskenlerden (igsel
veya digsal) en az (g-1) tanesini dislamasi gerekir. Eger tam (g-1) tanesini dighiyorsa tam
belirlenmis, (g-1)’den fazlasin1 dishyorsa asir1 belirlenmistir (GUJARATI, 2005, s.656-
665). Esanli denklem sistemi icerisinde yer alan bir denklemin tam ya da asir1 belirlenmesi,
s06z konusu denklemin belirlenmis oldugu anlamina gelirken; eksik belirlenmesi ise ilgili
denklemin belirlenmedigine isaret etmektedir. Sayma kosulu olarak adlandirilan bu kosul,
belirlenmenin yalnizca gerek sartidir. Yeter sart ise, nispeten daha uzun islemler gerektiren
mertebe kosulunun saglanmasidir. Mertebe kosulu; (g) tane i¢sel degiskene sahip sistemde
yer verilen bir denklemin, sistemin 6teki denklemlerinde yer alan ancak bu denklemden
dislanmis (igsel veya dissal) degiskenlerin parametrelerinden olusturulabilen; determinati
sifirdan farkli, [(g-1)*(g-1)] boyutlu en az bir matris ¢ikarilabiliyorsa belirlenebilecegini
ifade eder (GUJARATL, 2005, 5.656-665)"".

Belirlenme kosulunu saglayan bir esanli denklem sistemini, bir biitiin olarak tahmin
edebilen yontemler, “tam bilgi” (full information) yaklasimlari; sistem igerisinde yer alan
her denklemi ayr1 ayr1 tahmin edebilen yontemler ise, “sinirli bilgi” (limited information)
yaklagimlart basghigr altinda siniflandirilmaktadir. Calismada yararlanilan Genellestirilmis
Enstriimantal Degiskenler yontemi, eksik bilgi yaklasimlarina; Ug Asamali En Kiigiik
Kareler yontemi ise, tam bilgi yaklagimlarina 6rnek olarak gosterilebilir. Bu kisimda, bahse

konu olan her iki yonteme iliskin detayli agiklamalar yapilmasina calisilacaktir.

"“Konuya iliskin oldukg¢a kapsaml agiklamalar i¢in Baltagi (2008, ss.253-259)’ye basvurulabilir.
"7 Belirlenme problemine iliskin detayl1 bir agiklama, Gujarati (2003, ss.664-669)’de mevcuttur.
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3010. Genellestirilmis Enstriimantal Degiskenler Yontemi

Iki Asamali En Kiigiik Kareler (2EKK) yontemi olarak da bilinen Genellestirilmis
Enstriimantal Degiskenler (GED) yontemi, genellikle enstriiman sayisinin tahmin edilecek
parametre sayisindan biiyiik oldugu denklemlere yonelik olarak kullanilmaktadir. (GED)
tahmincisi, verilen bu kisa agiklamanin ardindan (3.0.1.0)’da verilen esanli denklem

sistemi igerisinde yer alan bir denkleme iligskin olarak su sekilde gosterilebilir:
Bicep = (HY PsH) " 'H{ P,z (3.0.1.0.0)
(3.0.1.0.0)°de yer verilen (Ps), asagida gosterilen bigimde olusturulmaktadir:
P, = S;(S{S) '] (3.0.1.0.1)

(3.0.1.0.1)’de yararlanilan (S;), (3.0.1.0)’da gosterilen (nxky;)) boyutlu digsal
degiskenler matrisini (Q;) de igerisinde barindiran; ancak (nxky;) boyutlu i¢sel degiskenler
matrisini (Z;) dislayan (nxb) boyutlu bir matristir. (S;) matrisi, (Qj;) nin igerdiginden daha
fazla degisken igermekte olup (b > Kky;); bu degiskenlerin tamami, hata terimleri ile
iligkisizdir (E(u;|S;) = 0). (3.0.1.0)’da verilen denklem, (S;)’nin igerdigi (b) kadar siitunun

(k;) boyutlu bir dogrusal kombinasyonu aliarak tam belirlendigi seklinde yorumlanabilir'®.
3011. U¢c Asamali En Kiiciik Kareler Yontemi

Ug Asamali En Kiiciik Kareler (3EKK), esanli denklem sistemlerinin bir biitiin olarak
¢Ozlimiine iligkin olarak bagvurulabilen bir tahmin yontemidir. Belirlenme kosulunu
saglayan bir esanli denklem sisteminin (3EKK) yontemi ile tahmin edilebilmesi; asagida

verilen adimlarin sirasi ile uygulanmasini gerektirmektedir:

i) Icsel degiskenler, belirlenen enstriimanlar (ara¢ degiskenler) iizerinden ayr1 ayri

tahmin edilir.

'%(3.0.1.0.0)’de verilen tahminci, (S;)’nin zaten (nxk;) boyutunda olmas: halinde [(S{H;)~S{z;] seklinde

ifade edilmekte olup; Enstriimantal Degisken (ED) tahmincisi olarak adlandirilmaktadir.
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ii) Icsel degiskenlerin bir dnceki adimda elde edilen tahmini degerleri kullanilarak

sistem bir biitiin olarak tahmin edilir.

iii) S0z konusu sistem, ikinci asama sonucunda elde edilen hata terimlerine iliskin
kiimelenmis (stacked) es-zamanli varyans-kovaryans matrisinden yararlanilarak Goriiniirde

fliskisiz Regresyonlar (GIR) yontemi altinda tekrar tahmin edilir.

Yukarida yapilan agiklamalardan anlasildigi iizere; (3EKK), (GIR) yonteminin bir
onceki kisimda izah edilen (GED) veya (2EKK) versiyonudur. Daha agik bir ifadeyle;
(3EKK)’in ilk iki asamasi, (GED); son asamasi ise (GIR)’dir. Dolayisiyla, (3EKK)

tahmincisinin anlasilabilmesi igin (GIR) tahmincisinin de agiklanmasi gerekmektedir.

(3.0.1.0.0)’de ifade edilen esanli denklem sistemi, (GIR) tahmincisine ulasabilmek
adina su sekilde modifiye edilebilir:

z=Hp'+w ; i:1,2,..,g ; Eu)=o5l,
(3.0.1.1.0)

E(ujeu;) = oﬁi’ui (tim t’ler i¢in) E(uituis) =0 (t#s)

(3.0.1.1.0)’nun (3.0.1.0.0)’den temel farki, (nxk;) boyutlu agiklayict degiskenler
matrisinin higbir i¢sel degisken igcermemesidir. Ancak, (3.0.1.1.0) da (EKK) yontemi
altinda tahmin edilmek i¢in uygun degildir. Ciinkii (i.) denkleme iligskin hata terimleri ile (j.)

denkleme iliskin hata terimleri cari donemlerde iliskilidir.

Bu iliski, “es-zamanli varyans-kovaryans” (contemporaneous variance-covariance)

matrisi (Q) ile temsil edilmektedir:
Q= EE(UTU) = E(UJUy) (3.0.1.1.1)

(3.0.1.1.1)°’de yer verilen (U), (3.0.1.1.0)’da ifade edilen esanli denklem sistemini

olusturan (g) tane denkleme iliskin hata terimlerini ¢evreleyen ve her satir1 (1% g) boyutlu

(Uy) vektorlerinden olusan (nxg) boyutlu bir matristir. (Glzli,ui) ve (02)) ise, (gxg) boyutlu
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es-zamanl1 varyans-kovaryans matrisinin sirast ile (ij.) ve (ii.) bilesenleridir. (3.0.1.1.0) ile
(3.0.1.1.1)’in birlestirilmesi (GIR) modelini iiretmektedir. (3.0.1.1.0)’da verilen sistemin

(GIR) versiyonu, yapilan bu a¢iklamalarin ardindan su sekilde gosterilebilir:
z, = H.B, +u, (3.0.1.1.2)

(3.0.1.1.2)°de yer alan (z-), (g) tane igsel degiskenin dikey olarak kiimelendigi (m)
vektorden olusan bir (gn) vektoriidiir. (u«) da, her denklemin hata terimlerine dayali olarak
tipk1 (z+) gibi dizayn edilmistir. (H+), sistemde yer alan her denkleme iligkin aciklayici
degiskenleri ihtiva etmekte olup; (gnxk) boyutlu blok-diyagonal bir matristir. (K) ise,
sistem igerisinde tahmin edilecek toplam parametre sayisini temsil etmektedir. Son olarak
(B+) da, (g) denkleme iliskin parametrelerin dikey olarak kiimelendigi bir (k) vektoriidiir.
(3.0.1.1.2)’nin matris formu, yapilan bu agiklamalarin ardindan su sekilde gosterilebilir:

u; H;B4

= : +
Hg Bg

Uy
=1 : : : : St :
0 0 - H Be

(3.0.1.1.3)
Z

H, 0 - 0
[2:1] 0 H, - 0 3'1

u u

g g g

(3.0.1.1.2)’de gosterilen sistemin bir biitiin olarak tahminine iliskin (EKK) tahmincisi

ise asagidaki gibidir:
B.exk = (HTH,)'HTzZ, (3.0.1.1.4)

(3.0.1.1.4)’de verilen (EKK) tahmincisi, sistem denklemlerine iligkin hata terimlerinin
cari donemde birbirleri ile iliskili olmalar1 nedeniyle etkin katsayr tahminleri
tiretememektedir. Sistemin etkin bir tahminci yardimi ile tahmin edilebilmesi i¢in ilk dnce
(3.0.1.1.2)’nin (3.0.1.1.3) yardimi ile tahminine iliskin es-zamanli varyans-kovaryans
matrisine ihtiya¢ duyulmaktadir. S6z konusu varyans-kovaryans matrisi (),

(3.0.1.1.0)’un ikinci satirinda ifade edilen iliskilere dayali olarak su sekilde hesaplanabilir:

E(ujui) - E(ujuy oil, - oil,
ﬂ*: : . . : .

: : co (=] — E(u,ul) (3.0.1.1.5)
E(ugui) - E(uguy) o241, - ol
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(Q+) es-zamanl varyans-kovaryans matrisi, (gnxgn) boyutlu simetrik bir matristir. S6z

konusu matris, (Kronecker product)’a dayali olarak su sekilde de ifade edilebilmektedir:
Q, = ORI, (3.0.1.1.6)

(3.0.1.1.6)°da yararlanilan (&® ) sembolii, asagidaki doniisiimiin yapilmasina olanak

veren (Kronecker product) operatériine isaret etmektedir'’:
(A®B)1=A"1®B! (3.0.1.1.7)

(3.0.1.1.0)’da ifade edilen sistem, (Kronecker product) yardimi ile asagida gosterilen ve
(GIR) tahmincisi olarak adlandirilan tahminci yardimi ile artik etkin bir sekilde tahmin

edilebilecektir:
B.cik = (HTQITH) 'HTQ 1z, = (HT(Q ! @ I)H) THI(@ ' ® I)z. (3.0.1.1.8)

Zellner (1962) tarafindan onerilen (GIR) tahmincisi, agiklayici degiskenler matrisinin
igsel degiskenlerle iligkisiz oldugu; ancak sistem hata terimlerinin de cari dénemde
birbirleri ile iligkili oldugu modellerin etkin bir sekilde tahmin edilebilmesini

saglamaktadir.

Zellner ve Theil (1962) tarafindan 6nerilen (3EKK) tahminicisi, (GED) ve (GIR)

tahmincilerine yonelik olarak yapilan agiklamalarin ardindan su sekilde ifade edilebilir:
B.asis = (HI (gl ® POH.) HI 9k ® Pz, (3.0.1.1.9)

(3.0.1.1.9)’da yer verilen (STEE)) bileseni; (3.0.1.0)’da ifade edilen esanli denklem

sistemini olusturan regresyon denklemlerinin (GED) yontemi ile teker teker tahmin

edilmesi neticesinde ulagilan hata terimlerine dayali olarak belirlenmektedir. (Qg1p), s6z

konusu hata terimlerinin (3.0.1.1.3)’de gosterilen sekilde kiimelendigi matris yardimi ile

¥ (Kronecker product)’a iliskin kapsamli bir tartisma i¢in Magnus ve Neudecker (1999)’a basvurulabilir.
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(3.0.1.1.5)’de gosterilen bicimde hesaplanmaktadir. Dolayisiyla (3EKK) yontemi, en agik
ifadesi ile vurgulamak gerekirse; (GED) tahmincisi yardimi ile elde edilen parametre

tahminlerinin es-zamanli varyans-kovaryans matrisi ile itere edilmesini dnermektedir.
31. Veri Seti

Calismada istihdam edilen veri seti, ¢ok biiyiik 6l¢lide Uluslararasi Para Fonu (IMF)
tarafindan yayimlanan Dis Ticaret Dengesi Egilimleri (Directions of Trade Balance:
DOT) veri tabani ile Uluslararasi Finansal Istatistikler (International Financial Statistics:

IFS) veri tabanindan derlenmistir®.

Baslangicta, Tiirkiye ekonomisinin diinyanin geri kalan ekonomileri ile gerceklestirmis
oldugu ihracat ve ithalat islemlerinin (1999-2007) dénemindeki yillik dagilimi (DOT) veri
tabani yardimi ile belirlenmistir?'. Daha sonra, s6z konusu dénemde her iilkeye iligkin
olarak gergeklestirilen ihracat ve ithalat islemlerinin aritmetik ortalamalar1 ile Tiirkiye
ekonomisinin yine s6z konusu donemde diinyanin geri kalan1 ile gerceklestirdigi toplam
ithracat ve ithalat iglemlerinin aritmetik ortalamalar1 hesaplanmistir. Nihayet, her ekonomi
icin hesaplanan ortalama ihracat ve ithalat islemleri degerlerinin sirasiyla Tiirkiye
ekonomisine iligkin toplam ihracat ve ithalat islemleri ortalamalarina boliinmesi suretiyle
de Tiirkiye’nin en 6nemli dis ticaret ortaklarinin belirlenmesi yoluna gidilmistir. So6z
konusu donem ortalamalar1 acisindan, ihracat ve ithalat hacmi icerisinde (%1) veya daha
fazla agirhiga sahip olan ekonomiler, Tiirkiye'nin en 6nemli dis ticaret ortaklari olarak

kabul edilerek analize dahil edilmeleri amaglanmistir.

(1999-2007) donemine iliskin olarak hesaplanan ortalamalar bakimindan, Tirkiye’nin
toplam ihracatinda (%]1) veya daha fazla paya sahip yirmi bir ekonomi oldugu tespit
edilmistir. S6z konusu ekonomiler ve bu ekonomilerin Tiirkiye’nin toplam ihracati

igerisindeki paylar1 (Tablo:3)’de sunulmaktadir:

20 fsrail ekonomisine iliskin rezerv para ve net dis varlik serileri, Bank of Israel’den derlenmistir.

2! Analizin baslangi¢ tarihi olarak 1999 yilimin belirlenmesi, Euro’nun sz konusu yildan itibaren hesap
birimi olarak kullanilmaya baslanmasindan kaynaklanmaktadir. (AB) iiyesi iilkelerin ezici bir ¢cogunlugu,
ulusal hesaplarin1 2002 yilindan itibaren yalnizca Euro cinsinden agiklamaktadir. Dolayisiyla, séz konusu

baslangig tarihinin se¢imi; veri ulagilabilirliginden kaynaklanmastir.
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Tablo: 3
1999-2007 Donemi

Tiirkiye Ekonomisi Ihracatinin Dagilim (%)

Sanayilesmis Ekonomiler Gelismekte Olan Ekonomiler

Almanya 15.310 Rusya 3.113
ABD 8.009 Israil 2.134
ingiltere” 7.800 Romanya 1.933
italya 7.052 BAE"™ 1.780
Fransa 5.756 Irak 1.559
Ispanya 3.587 S. Arabistan 1.394
Hollanda 3.133 Bulgaristan 1.322
Belgika"" 1.976 Cezayir 1.292
Yunanistan 1.732 fran 1.080
Misir 1.050

Ukrayna 1.026

Polonya 1.003
Toplam 54.355 Toplam 18.686

Genel Toplam 73.041

" : Birlesik Krallik
" : Birlesik Arap Emirlikleri
" Belgika ve Liiksemburg Toplami

(Tablo: 3)’den goriildiigi iizere; Tiirkiye ekonomisince gercgeklestirilen ihracatin
(%73.041)’1 dokuzu sanayilesmis on ikisi ise gelismekte olan yirmi bir farkli ekonomiye
yonelmistir. S6z konusu yirmi bir ekonominin on {i¢ii Avrupa, besi Asya (Israil, BAE, Irak,
S. Arabistan ve Iran), ikisi Afrika (Cezayir ve Misir), biri ise Amerika (ABD) kitasinda
bulunmaktadir. Avrupa kitasinda yer alan ekonomilerden Rusya ve Ukrayna disinda kalan
on biri, Avrupa Birligi (AB) iiyesidir. (AB) iiyesi iilkelerin s6z konusu donem ortalamalari

acisindan Tiirkiye’nin toplam ihracati igerisindeki paylari (%50.604)’diir.

Tirkiye ekonomisince diinyanin geri kalanindan gerceklestirilen ithalat islemlerinin

(1999-2007) donemi ortalamalar1 bakimindan dagilimi ise (Tablo: 4)’de sunulmaktadir:
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Tablo: 4
1999-2007 Donemi
Tiirkiye Ekonomisi Ithalatinin Dagilimi (%)

Sanayilesmis Ekonomiler Gelismekte Olan Ekonomiler

Almanya 12.586 Rusya 9.287
Italya 7.295 Cin 4.278
Fransa 5.870 fran 2.497
ABD 5.824 Kore 2.281

Ingiltere” 4.465 Ukrayna 2.116
Isvigre 3.092 Cezayir 1.722
Ispanya 2.898 S. Arabistan 1.536

Japonya 2.787 Romanya 1.499

Hollanda 2.277 Libya 1.430

Belgika 2.407 Hindistan 1.008
Isvec 1.575

Toplam 49.076 Toplam 27.924

Genel Toplam 77.000

" : Birlesik Krallik
" : Belgika ve Litksemburg Toplami

Tiirkiye ekonomisince gergeklestirilen ithalat islemlerinin s6z konusu donem
ortalamalar1 agisindan (%77)’si, on biri sanayilesmis onu ise gelismekte olan yirmi bir
farkli ekonomiden gergeklestirilmistir. S6z konusu yirmi bir ekonominin on ikisinin
Avrupa, altismin Asya (Japonya, Cin, iran, Kore, S. Arabistan ve Hindistan), ikisinin
Afrika (Cezayir ve Libya), birinin ise Amerika (ABD) kitasinda bulundugu goriilmektedir.
Avrupa kitasinda yer alan on iki ekonominin Rusya, Ukrayna ve Isvigre disinda kalan
dokuzu, yine (AB) iiyesidir. (AB) iiyesi iilkelerin s6z konusu dénem ortalamalar1 agisindan
Tiirkiye’nin toplam ithalatindaki paylari, (%38.872)’dir. (Tablo: 3) ve (Tablo: 4)’iin bir
arada degerlendirilmesi ile de farkina varilabilecegi gibi; Tiirkiye nin en 6nemli dis ticaret
ortaklari, basta Almanya olmak iizere (AB) iiyesi iilkelerden olusmaktadir. Diger yandan,
(1999-2007) donem ortalamalar1 agisindan, Tiirkiye ekonomisince gergeklestirilen ihracat
ve ithalat islemlerinin en az birinde (%1) veya daha fazla paya sahip yirmi sekiz farkli

ekonominin mevcut oldugu anlasilmistir. Ancak Yunanistan ve Irak ekonomilerine iliskin
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saglikli verilere ulagilamamis olmasi nedeniyle bu iilkelerden geriye kalan yirmi altist
analize dahil edilmistir®®. Diger yandan, Tiirkiye ile 6nemli sayilabilecek dis ticaret
iliskilerine sahip olmasalarda; uluslararasi yatirnmlar agisindan Tirkiye ile rekabet
edebilme potansiyeline sahip oldugu diistiniilen on iki farkli ekonomiye de analizde yer
verilmigtir. Calismada yer verilen tiim ekonomiler, yapilan bu agiklamalarin ardindan

(Tablo: 5) yardimi ile toplulastirilmis bir sekilde sunulabilir:

Tablo: 5

Calismada Yer Verilen Ekonomiler”

ABD Cin Isveg Misir
Almanya Fransa Isvigre Moldova
Arjantin Giiney Afrika Italya Polonya

BAE Hirvatistan Japonya Romanya
Belgika™ Hindistan Kore Rusya

Beyaz Rusya Hollanda Letonya  S. Arabistan
Brezilya Ingiltere Libya Tayland
Bulgaristan [ran Litvanya Ukrayna
Cezayir Ispanya Malezya
Cek Cumhuriyeti Israil Meksika

: Koyu yazilan ekonomiler, Tiirkiye ile yogun dis ticaret iliskisi bulunmayan;
ancak uluslararasi yatirimlar agisindan Tiirkiye ile rekabet edebilme potansiyeline
sahip oldugu diisiiniilen ekonomilerdir.

* : Yalnizca Belgika ekonomisine iliskin verilerden yararlanilmustir.

(Tablo:5)’de sunulan otuz sekiz ekonomi, muson etkisine yol acabilecek en Onemli
sanayilesmis ekonomileri, yayilma etkisine yol acabilecek en onemli dis ticaret ortaklarini
ve bulagma etkisine yol acabilme potansiyeli bulunan bir kisim gelismekte olan ekonomiyi
ihtiva etmektedir. Dolayistyla, Tiirkiye ekonomisinin maruz kalabilecegi dissal soklar

yaratabilecek kaynaklarin; dnemli 6l¢lide analize dahil edildigi diisiiniilmektedir.

22 Yunanistan’in 2001 yilinda (AB) iiyesi olmasi, Irak’in ise 2003 yilinda Amerikan saldirisia ugramasi

nedeni ile (1999-2007) donemine iligkin diizenli verilerine ulagilamamustir.
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Daha once Eichengreen ve digerleri (1996) tarafindan da vurgulandig {izere; finansal
calkant1 teriminin, en az iki nedenden dolay1 yalnizca ulusal paranin deger degisimlerine
dayali olarak ele alinmamasi gerekmektedir. Bu nedenlerden birincisi, bazi spekiilatif
saldirilarin merkez bankalarinin rezerv degisimleri vasitasiyla ve/veya politika faiz
oraninin ayarlanmasi yoluyla piiskiirtiilmiis olabilecegidir. Ikincisi ise, merkez bankalari
bazi donemlerde proaktif davranarak gelecekte ortaya c¢ikmasi olast saldirilart
engelleyebilmektedir. Dolayisiyla, bir spekiilatif baski endeksinin kullanilmasi daha
mantikli bir tercih olacaktir. Calismada yer verilen ekonomilerin finansal krize iliskin
performans gostergelerinin dizayn1 da; bu noktadan hareketle net uluslararasi rezerv
diizeyindeki, faiz oranlarindaki ve doviz kurundaki degisimlere dayali olarak asagidaki

sekilde gergeklestirilmistir23:

OE % AE¢ O] % Al _ ONFA % ANFAt)]

EMP;, = [( (3.1.0)

onFAtO1+0E  Eiq ONFATO1+OE  Ti—q ONFATO1+OE Mg

(3.1.0)’da yer verilen (EMP), ilgili ekonominin finansal krize iliskin performans
gostergesini; (E), bir Amerikan Dolarinin ele alinan ekonominin ulusal parasi cinsinden
degerini; (I), s6z konusu ekonomide gecerli olan nominal faiz oranlarini; (NFA) ve (M) ise

bahse konu olan ekonominin net dis varlik diizeyi ile para tabanini temsil etmektedir. lgili

» (EMP) endeksinin bazi bilesenlerine, bir kisim ekonomi agisindan kimi doénemlerde ulasilamanustir.
Ulagilamayan bilesenin sdz konusu donemdeki degeri ve tartis1 (standart sapma), bdylesi durumlarda sifir
kabul edilerek (EMP) endeksinin ulasilabilir verilerle hesaplanmasi yoluna gidilmistir. Veri setinin bu
sekilde diizenlendigi ekonomiler ve ilgili donemler sunlardir: ABD ekonomisine iliskin (EMP) endeksi, tiim
donemlerde (I)’ya; BAE ekonomisine iligkin (EMP) endeksi, son sekiz donem (E)’ye diger donemlerde (E
ve NFA)’ya; Cin ekonomisine iliskin (EMP) endeksi, ilk dort donem (E ve I)’ya diger donemlerde (3.1.0)’a;
Hindistan ekonomisine iliskin (EMP) endeksi, son bes donem (E ve I)’ya diger donemlerde (3.1.0)’a;
Ingiltere ekonomisine iliskin (EMP) endeksi, son yedi donem (E ve I)’ya diger dénemlerde (3.1.0)’a; iran
ekonomisine iligkin (EMP) endeksi, ilk elli altt donem (E ve NFA)’ya son alti donem (E)’ye diger
donemlerde (3.1.0)’a; Israil ekonomisine iliskin (EMP) endeksi, son dénem (E ve I)’ya diger donemlerde
(3.1.0)’a; Isvec ekonomisine iliskin (EMP) endeksi, son donem (E ve I)’ya diger donemlerde (3.1.0)’a;
Japonya ekonomisine iligkin (EMP) endeksi, son iki donem (E ve I)’ya diger donemlerde (3.1.0)’a; Kore
ekonomisine iligkin (EMP) endeksi, son donem (E ve I)’ya diger donemlerde (3.1.0)’a; Libya ekonomisine
ilisgkin (EMP) endeksi, tiim doénemler i¢in (E ve NFA)’ya; Malezya ekonomisine iligkin (EMP) endeksi, son
donem (E)’ye diger donemlerde (3.1.0)’a; Misir ekonomisine iliskin (EMP) endeksi, son donem (NFA)’ya

ondan 6nceki iki donemde (E ve NFA)’ya diger donemlerde ise (3.1.0)’a gore olusturulmustur.
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formiilde yer verilen (o) ve (A) sembolleri ise, sirasiyla ilgili degiskeninin standart sapmasi

ile bir donemlik fark operatoriinii nitelemektedir.

Dikkat edildigi iizere; (EMP) endeksinin hesaplanmasi siirecinde doviz kuru ve faiz
oraninda meydana gelen ylizde degisimlerden yararlanilirken net dis varlik diizeyindeki
degisimin para tabanina oranindan yararlanilmistir. Net dis varlik diizeyindeki degisimin
bu sekilde hesaplanmasinin nedeni; para tabaninda meydana gelen tiim degisimlerin ancak
bu durumda analize dahil edilebilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu durumu agiklayabilmek
i¢in parasal sektor veya merkez bankasi analitik bilangosunun pasifte para tabani aktifte ise
net dis varliklar ve yurtici krediler (DC) olmak iizere {i¢ kalemde ifade edildigi bir
ornekten yola ¢ikilabilir. Boylece para tabaninda meydana gelen tim degisimler, net dig

varlik diizeyinin ve/veya yurti¢i kredilerin degismesinden kaynaklanir hale gelecektir:

o) =G5+ Gl a.L

(EMP) endeksinin olusturulmasi siirecinde (3.1.1) numaral esitligin sagdan ilk terimi
seklinde ifade edilen net dis varliklar degisimi; artik para politikasinin tiim unsurlarini da
temsil edebilme yetenegine sahip hale gelmektedir. S6z konusu degiskenin azalmasi
(artmasi); net dis varlik diizeyinin diistiigli (ylikseldigi) veya yurtici kredilerin yiikseldigi
(diistiigii) veya para arzinin genisledigi (daraldigil) ya da bunlarin herhangi bir birlesiminin

ortaya ¢ikti1g1 seklinde yorumlanmalidir.

Finansal calkanti donemleri; uygulama asamasinda finansal kriz ve manya donemleri
olmak iizere iki kisimda ele alinacaktir. (EMP) endeksi; ulusal paranin deger kaybettigi,
faiz oranlarinin yiikseldigi, net dis varlik diizeyinin diistiigii bir donemde ytiikselecek;
ulusal paranin asir1 degerlendigi, faiz oranlarimin diistiigii ve net dis varlik diizeyinin
yiikseldigi bir donemde ise diisecektir. Dolayisiyla finansal kriz ve manya donemleri;
sirasityla (EMP) endeksinin asir1 ylikseldigi ve diistiigii donemlerle iliskili olarak tespit
edilebilecektir. S6z konusu donemlerin tespit edilmesi konusunda alternatif yaklasimlar
bulunmaktadir. Bu yaklagimlar, ilerleyen kisimlarda detayli olarak ele alinacaktir. (EMP)
endeksinin dizayn edilme siirecine iliskin olarak aciklanmasi gereken bir diger husus da;
standart sapmalarin ni¢in tarti olarak kullanildiklaridir. Standart sapmalarin tarti olarak

kullanilmasinin tek nedeni; (EMP) endekslerine iliskin oynakligin bu durumda yiikselmesi
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ve boylece ilgili endekslerin asir1 degerlerine dayali olarak belirlenebilecek finansal

calkant1 sayisinin artmasidir.

(EMP) endekslerinin olusturulmasi siirecinde kullanilan déviz kurlari; dogrudan
kotasyon yontemi ile hesaplanan giinliik kurlarin aylik ortalamasidir. Nominal faiz oranlar1
ise, veri ulasilabilirligine bagli olarak sirasi ile bankalararasi para piyasast; hazine bonosu,
devlet tahvili ve mevduat faiz oranlarindan biri ile temsil edilmistir. Net dis varliklar ve
para tabani serileri de, parasal sektdr konsolide bilangosundan alinmistir. Parasal sektore
iligkin verilere ulagilamamasi halinde, mecburen s6z konusu ekonomiye iligkin merkez
bankasi bilangosuna bagvurulmustur. Bu durumda, para ¢ogaltaninin ister istemez analiz
donemi igerisinde istikrarli kaldigir varsayilmis olmaktadir. (EMP) endekslerinin dizayn

edilmesi agsamasinda yararlanilan veriler; (IMF-IFS) veri tabanindan derlenmistir.

Calismada yer verilen ekonomilere iliskin olarak hesaplanan (EMP) endekslerine

iliskin baz1 tanimlayici istatistikler (Tablo: 6)’da sunulmaktadir:

Tablo: 6
(EMP) Endekslerine iliskin Bazi istatistiksel Bilgiler

Ortalama Standart Sapma Maksimum Minimum

Tiirkiye -0.366 35.079 267.001 -226.716
AB’ -0.069 1.904 5.886 -4.880
ABD -0.030 0.231 0.390 -0.830
Almanya -0.121 1.943 6.082 -4.898
Arjantin 0.198 8.087 41.587 -13.218
BAE -2.059 11.930 20.825 -91.413
Belcika -0.156 1.717 4.590 -4.728
Beyaz Rusya -0.085 5.644 28.672 -17.775
Brezilya -1.021 4.400 11.691 -10.344
Bulgaristan -0.839 2.589 7.554 -9.364
Cezayir -5.366 5.113 8.407 -23.873
Cek Cumhuriyeti  -0.636 2.049 4.062 -9.767

Cin -0.908 0.683 1.253 -2.677
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Tablo: 6
(Devam)
Fransa -0.095 1.883 6.129 -4.852
Giiney Afrika -0.462 2.586 8.561 -7.427
Hirvatistan -1.086 6.575 14.560 -33.329
Hindistan -0.828 1.483 6.009 -3.981
Hollanda -0.078 1.682 4.642 -4.686
Ingiltere 0.067 1.264 6.605 -2.407
fran 2.253 26.921 290.518 -7.877
Ispanya -0.060 5.166 6.345 -4.589
Israil -0.864 9.736 20.582 -20.341
Isveg -0.379 3.609 11.646 -13.315
Isvigre -0.080 4.637 19.018 -14.817
Italya -0.066 1.895 5.989 -4.668
Japonya -0.100 1.803 3.748 -6.008
Kore -1.452 7.682 19.514 -32.510
Letonya 0.978 3.185 10.610 -16.183
Libya -4.663 7.710 16.437 -39.130
Litvanya 0.073 3.572 8.264 -12.980
Malezya -1.385 4.466 11.148 -15.452
Meksika -1.389 4.989 11.939 -19.140
Misir -0.941 3.753 9.232 -24.770
Moldova -1.748 4.158 11.425 -17.645
Polonya -0.251 2.142 7.439 -9.410
Romanya -2.377 9.596 37.039 -47.962
Rusya -2.115 2.517 7.551 -8.586
S. Arabistan -3.785 5.166 7.475 -19.070
Tayland -4.265 5.563 13.161 -29.318
Ukrayna -0.637 2.904 7.513 -12.972

" Ug Degerler Testi’ne iliskin uygulamada Euro bélgesine iliskin konsolide verilerden

yararlanilmistir.
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(Tablo: 6)’da sunulan tanimlayicr istatistikler, analizde yer verilen ekonomilere iliskin
(EMP) endekslerinin beklenildigi gibi sifira olduk¢a yakin ortalama degerlerine sahip
olduguna isaret etmektedir. (EMP) endeksinin en yliksek seviyelere ulasmasi nedeniyle en
siddetli finansal krizleri tecriilbe eden iki ekonominin, sirasiyla Iran ve Tiirkiye oldugu
anlasilmaktadir. iran ekonomisine iliskin (EMP) endeksi, (Mart 2002) déneminde
(290.518) seviyesine ulasmistir. Iran’da gecerli olan ¢oklu doviz kuru rejimi, bu tarihte
terk edilmis ve esnek déviz kuru rejimine gecilmistir. Bu karar, iran Riyali’nin Amerikan
Dolan karsisinda siddetli bir deger kaybina ugramasina yol agarak (EMP) endeksinin
yiikselisi ile sonuclanmistir. Tiirk (EMP) endeksinin (267.001) diizeyine ulastigi (Subat
2001) doneminde ise, uygulanmakta olan sabit doviz kuru rejiminin sona ermesiyle
sonuglanan bir para krizinin gergeklestigi bilinmektedir. Diger yandan, en siddetli manya
donemini yagsayan ekonominin de acik ara farkla Tiirkiye ekonomisi oldugu yoniinde hatali
bir izlenim uyanmaktadir. Tiirkiye ekonomisine iliskin (EMP) endeksinin (Mart 2001)
doneminde (-226.716) seviyesine diismesinin temel nedeni; Subat 2001 Krizi neticesinde
aylik ortalamasi1 bakimindan (%400)’e kadar yiikselen bankalar arasi faiz oraninin tekrar

(%80) diizeyine gerilemesidir.

Tiirkiye ekonomisine iliskin (EMP) endeksi; (Grafik: 1)’de sunulmaktadir:
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Caligmanin ampirik uygulamalari arasinda da yer verilen Doviz Piyasas1 Baski Endeksi
Olasilik Modeli (DPBEOM), ilgili kisimda da agiklandigi lizere finansal krize iliskin
performans gostergesini etkileme potansiyeline sahip bir dizi agiklayici degiskene de yer
verilmesini gerektirmektedir. S6z konusu degiskenlerin se¢imi, déviz piyasasi baskisini bir
dizi varsayim altinda matematiksel olarak ilk kez modelleyen Girton ve Roper (1977)’in
Onerileri dogrultusunda gerceklestirilmistir. Sonraki donemlerde Girton-Roper Model
olarak adlandirilan yaklasim; satin alma giicii paritesi ile Cambridge tipi para talebinin
gecerliligi varsayimi altinda doviz piyasasi baskisini 6lgmeyi ve bu baskiya yol acan
dinamikleri belirlemeyi amaclamaktadir®*. Bircok ulusal ve uluslararasi ¢alismada da
yararlanilan s6z konusu model; doviz piyasast baskisinin yurt ici krediler, reel gelir ve
diinya enflasyon oranina bagli olarak aciklanabilecegini onermektedir. Bu nedenle,
(DPBEOM)’nin Tiirkiye ekonomisi bakimindan tahmin edilmesi silirecinde (3.1.1)’in
sagdan ikinci terimi seklinde ifade edilen yurti¢i krediler degisimi (de¢), reel gelir diizeyini
temsilen sanayi iretim endeksi (y) ve diinya enflasyon orami (p) serilerinden de
yararlanilmigtir. Sanayi iiretim endeksi serisi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi-
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden; yurti¢i krediler ve diinya enflasyon orani serileri ise,

(IMF-IFS) veri tabanindan derlenmistir.

S6z konusu serilere iligkin tanimlayici istatistikler ise, son olarak (Table: 7)’de

sunulmaktadir:
Tablo: 7
(DPBEOM)’nin Aciklayic1 Degiskenlerine Mliskin
Baz Istatistiksel Bilgiler
Ortalama Standart Sapma Maksimum Minimum

de 3.187 17.892 74.543 -40.064
y  119.187 20.043 156.700 85.800
P 4.085 0.887 6.756 2.905

*: Toplam Sanayi Sektérii (1997=100)

S5z konusu modelle ilgili detayli bir agiklama i¢in Yamak ve Korkmaz (2006) ile Korkmaz (2007)’a

bagvurulabilir.



DORDUNCU BOLUM

4. EKONOMETRIK BULGULAR VE DEGERLENDIRMELER
40. Doviz Piyasas1 Baski Endeksi Olasihk Modeli Bulgular:

Doviz Piyasast Baski Endeksi Olasilik Modeli (DPBEOM), onceki kisimda kisaca
deginilen Girton-Roper Model yardimi ile tahmin edilmistir. Baslangigta, her ekonomi i¢in
ayrica dizayn edilen Doviz Piyasasi Baski (EMP) endekslerinin aritmetik ortalamalar ile
standart sapmalar1 hesaplanmistir. Calismada yer verilen ekonomilere iliskin (EMP)
endekslerinin neredeyse tamami, bir onceki kisimda gosterildigi lizere sifira oldukca yakin
ortalama degerlerine sahiptir. Bu nedenle, Tiirkiye disinda kalan otuz sekiz ekonomiden
herhangi birine iliskin (EMP) endeksinin negatif veya pozitif yonde kendi standart
sapmasinin {i¢ katia ¢iktig1 bir donem; Favero ve Giavazzi (2002)’ye uygun Eichengreen
ve digerlerine (1996) oldukca benzer sekilde finansal c¢alkanti donemi olarak
tanimlanmuastir:

Kl‘izt_ _ {1 EMPi‘t < —SO-EMpi} , Kri + _ { 1: EMPi‘t > 3GEMP1 }

0: Aksi takdirde Ze = 0: Aksi takdirde

Bulasma, = I(3;{%, Kriz; + X% Kriz}) ; € 1,2,..,T ; i:1,2,...,38
(4.0.0)

Bulasma; = I(X7%, Kriz{y) ; Bulasmay = I(};%, Kriz)

C(1:A>0
I(A) = {O: AKksi takdirde}

(4.0.0)’1n birinci satirinda yer alan ilk ifade; Kindleberger (1978) tarafindan manya

donemleri olarak nitelenen “spekiilatif balon” donemlerini; ikinci ifade ise finansal kriz
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donemlerini tanimlamaktadir. Birinci bolimden hatirlanacag iizere; finansal kriz terimi,
uluslararasi rezervlerde kayda deger bir erimenin yasanmasi, ulusal parada énemli olglide
deger kaybinin gozlenmesi ve nominal faiz oranlarinin hizla yiikselmesi gibi sayisi daha da
artirilabilecek bazi olumsuz gelismelerin yasandigi bir atmosferi ¢agristirmaktadir. (EMP)
endeksi, boyle donemlerde hizla yiikselmektedir. Diger yandan, 6zellikle gelismekte olan
ekonomilere yonelik asir1 yabanci sermaye girislerinin bir sonucu olarak uluslararasi
rezervlerin arttii, ulusal paranin deger kazandigi ve nominal faiz oranlarimin diistigi
manya donemlerinin de yasandigi bilinmektedir. (EMP) endeksi, kiiresel risk istahinin
artmasi ile nitelenen bu siiregte ise diigmekte ve hatta negatif degerler almaktadir. Bu
nedenle, s6z konusu iki donemin birbirinden ayr1 olarak da ele alinmasi gerekmektedir.
(Tablo: 8), analizde Tiirkiye disinda yer verilen otuz sekiz farkli ekonomiye iliskin (EMP)
endekslerine dayali olarak sirasi ile (4.0.0)’in ilk satirinda ifade edilen bigimde

tanimlanmis manya ve finansal kriz donemlerini listelemektedir:

Tablo: 8
Finansal Calkanti Donemleri ve Tiirleri
F.C.D.! F.C.Y.E.? F.C.T.
Mart 1999 Beyaz Rusya, Isvec ve Tayland +, +, -
Mayis 1999 Rusya, Tayland - -
Temmuz 1999 Cek Cumbhuriyeti -
Ocak 2000 Beyaz Rusya +
Subat 2000 Litvanya ve Moldova - -
May1s 2000 Isvigre -
Ekim 2000 Polonya -
Kasim 2000 Isvigre +
Aralik 2000 Kore ve Moldova -, -
Nisan 2001 Birlesik Arap Emirlikleri -
Haziran 2001 Isveg +
Ekim 2001 Cek Cumbhuriyeti -
Aralik 2001 G. Afrika, Hirvatistan, {svec, +, -, -
Letonya, Romanya, Rusya +, +, +
Ocak 2002 Arjantin ve Libya +, -



Mart 2002
Mayis 2002
Ocak 2003
Mart 2003
Temmuz 2003
Haziran 2004
Kasim 2004
Aralik 2004
Kasim 2005
Mart 2006
Haziran 2006
Kasim 2006
Aralik 2006
Ocak 2007
Eyliil 2007
Aralik 2007
Ocak 2008
Mart 2008
Nisan 2008
May1s 2008
Haziran 2008
Temmuz 2008
Eyliil 2008

Ekim 2008

Ingiltere, Ispanya, Italya, Japonya, Polonya
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Tablo: 8
(Devam)

Arjantin, iran ve Libya
Arjantin, Cek C. ve Litvanya
Tayland
Litvanya
Kore
Bulgaristan
Cin
Malezya
S. Arabistan ve Ukrayna
S. Arabistan
Cin
Romanya
Cin
Cin ve Meksika
Cin
Beyaz Rusya
Cin
ABD, Cin
Cin
Libya
Maisir
S. Arabistan
Hindistan, Ingiltere ve Libya

Almanya, Cezayir, Fransa, Hindistan

+a T +9 +a

+a +a +a ) +

! : Finansal Calkant1 Donemi

2

3 : Finansal Calkantiin Tirii

(+) :1lgili ekonominin s6z konusu dénemde finansal kriz yasadigini ifade etmektedir.

(-) :1lgili ekonominin, s6z konusu donemde manya dénemi yasadigini ifade etmektedir.

: Finansal Calkantinin Yasandig1 Ekonomi(ler);

(+, -) : Birinci ekonominin finansal kriz; ikinci ekonomininse manya donemi yasadigini ifade etmektedir.

Ornegin; (Ocak 2002)’de Arjantin finansal kriz; Libya ise manya donemi yasamistir.
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(Tablo: 8)’de sunuldugu iizere; analizde Tiirkiye disinda yer verilen otuz sekiz farkli
ekonominin, (Subat 1999-Kasim 2008) doneminde kirk dort manya donemi ile yirmi iki
finansal kriz donemini tecriibe ettigi tespit edilmistir. Manya donemleri otuz bes farkl
donemde gerceklesirken; finansal krizler ise on farkli donemde ortaya ¢ikmistir. Genel
olarak ifade edilecek olursa; incelenen yiiz on yedi donemin kirk besi finansal ¢alkanti
donemlerinden, yetmis ikisi ise calkanti-digi (normal) donemlerden olusmaktadir. (Ocak
2003-Temmuz 2008) doneminde ger¢eklesen yirmi ii¢ finansal c¢alkanti doneminin
tamamen manya donemlerinden olusmasi dikkate sayandir. Bu bulgu, 2008 yilinin son
ceyreginde ortaya cikan kiiresel finans krizi de géz Oniine alinacak olursa; Kindleberger
(1978)’in  finansal krizlerin manya donemleri tarafindan Oncelendigi seklindeki

Onermesinin kiiresel anlamda da hipotize edilebilecegi seklinde yorumlanabilir.

Ele alinan zaman dilimi igerisinde en ¢ok finansal kriz yasayan ekonomi, ii¢ finansal
krizle Arjantin’dir. Bu konuda Arjantin’i takip eden ekonomiler; iki finansal kriz tecriibe
eden Beyaz Rusya, Hindistan, Isve¢ ve Ingiltere’dir. Gergeklesen manya dénemleri
acisindan yapilan siralamanin birincisi ise, tam sekiz manya donemi tecriibe eden Cin’dir.
Dort manya donemi ile Libya, i¢ manya donemi ile Cek Cumhuriyeti, Litvanya, Suudi

Arabistan ve Tayland da, gerceklesen manya sayisi bakimindan Cin’i takip etmektedir.

(DPBEOM) ¢ercevesinde bagimli degisken olarak yararlanilan ve Tiirkiye
ekonomisine iligkin finansal ¢alkanti donemlerini ¢alkanti-dis1 donemlerden ayiran bagimli
degiskenin dizaym1 ise, (4.0.0)’da goOsterilenden biraz daha farkli bi¢imde
gerceklestirilmistir. Bu durumun nedeni, ilgili degiskenin (4.0.0)’da gosterilen sekilde
dizayn edilmesi durumunda yiiz on yedi donemin yalnizca ikisinde (Subat 2001 ve Mart
2001) bir degerini almasidir. Boyle bir durumda, Logit yontemi altinda elde edilen ampirik
bulgularin giivenirliligi oldukg¢a diisiik olacaktir 2 Dolayisiyla, Tiirkiye ekonomisine
iliskin (EMP) endeksinin onuncu persentilin altinda veya doksaninci persentilin
yukarisinda degerler aldig1 donemler; sirasi ile manya ve finansal kriz donemleri olarak

tanimlanmistir. Bu tanimlama, (4.0.1)’de gosterilen sekilde gerceklestirilmistir:

» (DPBEOM), Tiirkiye ekonomisine iliskin finansal calkanti dénemlerini normal doénemlerden ayiran
bagimli degiskenin (4.0.0)’da gosterildigi gibi dizayn edilmesi ile de tahmin edilmistir. Ancak, bu durumda
elde edilen tiim parametre degerleri; alternatif spesifikasyonlarin varhigina ragmen istatistiksel olarak

gegersizdir. Bu nedenle, s6z konusu bulgulara ¢alismada yer verilmemistir.
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1: EMPry;t < Q1o 1: EMPry;t > Qo0

Kriz = 100 ve Krizt ={ 100}
Turt {O:Aksi takdirde } T 0: Aksi takdirde

Krizpy, ¢ = I(Krizgy. . + Krizfy,) (4.0.1)

_(1: A>0
I(A) = {O: Aksi takdirde}

Tirk ekonomisi bakimindan (4.0.1)’e bagli olarak belirlenen manya ve finansal kriz

donemleri ise, (Tablo: 9)’da sunulmaktadir:

Tablo: 9
Tiirk Ekonomisine Iliskin

Manya ve Finansal Kriz Donemleri

Manya Donemleri Finansal Kriz Donemleri
Temmuz 1999  Mart 2001 Ekim 1999 Nisan 2001
Ocak 2000 May1s 2001 Subat 2000 Temmuz 2001
Mart 2000  Agustos 2002  Agustos 2000  Subat 2002
Temmuz 2000 Mayis 2003  Kasim 2000  Haziran 2002
Ekim 2000  Haziran 2003  Aralik 2000 Subat 2003
Ocak 2001  Agustos 2003  Subat 2001 Mart 2003

Tirkiye’de Kasim 2000 tarihinde gerceklesen bankacilik krizi ile Subat 2001 tarihinde
gergceklesen para krizi, (Tablo: 9)’dan goriildiigii iizere analize dahil edilmistir. Kasim
2000 krizinin Ekim 2000°de; Subat 2001 krizinin ise Ocak 2001’de ger¢eklesen manya
donemleri tarafindan dncelenmis olmasi dikkat cekicidir. Dahas1 aynit durumun; Agustos
2000-Temmuz 2000, Kasim 2000-Ekim 2000, Nisan 2001-Mart 2001 eslesmeleri i¢in de

s0z konusu oldugu goriilmektedir.

(DPBEOM); calismada alternatif spesifikasyonlar altinda tahmin edilmistir. Bu
spesifikasyonlardan ilki; (4.0.1)’de gosterilen sekilde dizayn edilen (Krizyy,,) degiskeninin,
onceki kisimda agiklanan yurtici kredi genislemesi (dc), reel gelir (y) ve diinya enflasyon

orani (p) serileri ile birlikte (4.0.0)’da gosterilen (Bulasma) degiskeni lizerinden Logit
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yontemi ile tahmin edilmesine dayanmaktadir. S6z konusu spesifikasyon, su sekilde

gosterilebilir:

Krizp, = ap + a;dc + apy, + azp; + a,Bulagsma, + & 4.0.2)

(DPBEOM)’nin bir diger spesifikasyonu da, tiim alternatif modellerde istatistiksel
olarak anlamsiz bulunan diinya enflasyon orani serisinin (4.0.2) numarali modelden
dislanmasi yardimi ile gerceklestirilmistir. Modelin yalnizca Tiirkiye ekonomisine iliskin
verilerle tahmin edilmesi sonucunda elde edilen bulgular da, ayrica sunularak bir
karsilastirma yapilabilmesi amag¢lanmistir. S6z konusu modellerden elde edilen ampirik

bulgular, toplu bir sekilde (Tablo: 10)’da sunulmaktadir:

Tablo: 10
(DPBEOM) Sonugclari-1

Bagimsiz— c de y p Bulasma
Krizry, 9.241° 0.024° -0.096" -0.033 -
Bagimh T (0.999) (0.002) (-0.008) (-0.003) -

Pseudo R%: 0.317; L: 37.611% (0): %94.62; (1): %41.67; (0,1): %83.76; (Py): 0.095
Krizry, 9.284* 0.024° -0.097* -0.024 -0.118
Bagimh T (0.999) (0.002) (-0.007) (-0.002) (-0.009)

Pseudo R%: 0.317; L: 37.649% (0): %92.47; (1): %41.67; (0,1): %82.05; (Py): 0.082
Krizry, 9.044" 0.024° -0.096" - -
BagimhT (0.999) (0.002) (-0.008) - -

Pseudo R*: 0.317; £: 37.603% (0): %94.62; (1): %41.67; (0,1): %83.76; (P,): 0.089
Krizy,, 9.14° 0.024° -0.096" - -0.123
Bagimh T (0.999) (0.002) (-0.008) - (-0.01)

Pseudo R%: 0.317; L: 37.644% (0): %92.47; (1): %41.67; (0,1): %82.05; (Py): 0.087

Katsay1 tahminlerinin altinda verilen degerler, marjinal olasilik degerlerini temsil etmektedir.

2 bye Sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine isaret eder.

) : Bagimli degiskenin sifir degerlerinin dogru tahmin yiizdesidir.

6} : Bagimli degiskenin bir degerlerinin dogru tahmin yiizdesidir.

(0, 1) :Bagimh degiskenin dogru tahmin yiizdesidir.

(P9 : Siirekli aciklayict degiskenlerin kendi ortalama degerlerini, bulagsma degiskeninin ise bir

degerini almasi duruminda bagimli degiskenin de bir degerini almasi olasiligidir.
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Yurti¢i gostergelerin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde tahmin edilmelerine karsin,
diinya enflasyon orani ile bulagsma degiskenlerinin tiim spesifikasyonlarda anlamsiz oldugu
gorilmektedir. (Tablo: 10)’da sunulan spesifikasyonlarin tamami, yurtigi kredi
genislemesi degiskeninde meydana gelen artiglarin (azalislarin), Tiirkiye ekonomisinin
finansal calkantiya yakalanmasi olasiligini artirdigini (azalttigini); reel gelirde meydana
gelen artiglarinin  (azalisin) ise, s6z konusu olasiliglr azalttigini (artirdigini) ortaya
koymaktadir. (Tablo: 10)’da sunulan spesifikasyonlarin higbiri, finansal c¢alkanti
dénemlerinin (%41.67)’sinden fazlasini agiklayamamistir. (Pseudo R?) degerlerinin (0.317)

olarak hesaplanmasi ise, bir baska olumsuzluk olarak goze ¢arpmaktadir.

Aktarim siirecinin, finasal kriz ve manya donemleri acisindan asimetrik bir goriiniime
sahip olmasi muhtemeldir. Ayrica benzer bir durum, model igerisinde yer verilen diger
aciklayici gostergelerin Tiirk (EMP) endeksi lizerindeki etkileri bakimindan da s6z konusu
olabilecektir. Bu nedenle, sirastyla (4.0.0)lin ilk satirinda tanimlanan manya ve finansal
kriz donemlerinin, Tiirkiye ekonomisi bakimindan (4.0.1)’in ilk satirinda tanimlanan
manya ve finansal kriz donemleri ile iligkili olup olmadiklarinin da test edilmesi
gerekmektedir. Analizde yer verilen otuz sekiz ekonomiden en az birinde gerceklesen
manya donem(ler)inin, Tiirkiye ekonomisinin de manya donemine girmesi olasiligin

artirtp artirmadigi (4.0.3) numarali spesifikasyon yardima ile test edilmistir:

Krizr,: = ap + aydc; + azy; + agpe + agBulasma; + g, 4.0.3)

Analize dahil edilen ekonomilerden en az birinde gerceklesen finansal kriz(ler)in, Tiirk
ekonomisinin de finansal krize girmesine yol acip a¢cmadigr ise (4.0.4) numarali

spesifikasyon yardimi ile incelenmistir:

Krizf,.. = a9 + a;dc; + azy, + azp; + a,Bulasma; + & 4.04)

(4.0.3) ve (4.0.4)’de gosterilen modellerin alternatif spesifikasyonlar altinda tahmin
edilmesi neticesinde elde edilen ampirik bulgular, (Tablo: 11)’de sunulmaktadir.
(DPBEOM)’nin manya donemleri acisindan tahmin edilmesi neticesinde elde edilen
bulgular, analizde yer verilen ekonomilerden Tiirkiye ekonomisine yonelik olarak

gerceklesmis herhangi bir aktarim siirecinin mevcut olmadigina isaret etmektedir:
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Tablo: 11
(DPBEOM) Sonuclari-2

Bagimsiz—> c dc y p Bulasma’
Krizy,, 7.4 -0.079° -0.078" -0.291 -
BagimhT (0.999) (-0.003) (-0.003) (-0.01) -

Pseudo R%: 0.317; £: 24.550% (0): %98.10; (1): %16.67; (0,1): %89.74; (P,): 0.034
Krizp,, 7.607° -0.078" -0.078" -0.31 -0.524
Baglth (0.999) (-0.002) (-0.002) (-0.007) (-0.016)

Pseudo R%: 0.322; £: 24.8837% (0): %98.10; (1): %16.67; (0,1): %89.74; (P,): 0.023
Krizy,, 5.65° -0.077° -0.072° - -
BagimhT (0.996) (-0.003) (-0.003) - -

Pseudo R%: 0.312; £: 24.158% (0): %98.10; (1): %16.67; (0,1): %89.74; (Py): 0.04
Krizg,, 5.708" -0.075° -0.072° - -0.485
BagimhT (0.997) (-0.002) (-0.002) . (-0.016)

Pseudo R%: 0.316; £: 24.460% (0): %98.10; (1): %16.67; (0,1): %89.74; (P,): 0.027

Bagimsiz— C dc y p Bulasma+
Kriz;,, 12.616° 0.118 -0.155" -0.077 2
BagimhT (0.999) (0.0004) (-0.0005) (-0.0002) .

Pseudo R*: 0.632; £: 48.906° (0): %97.14; (1): %58.33; (0,1): %93.16; (P¢): 0.003
Kriz;,, 14.388 0.162 -0.205" 0.594 -3.735°
Baglth (0.999) (0.000003) (-0.000004) (0.00001) (-0.0008)

Pseudo R*: 0.697; £: 53.925% (0): %98.10; (1): %66.67; (0,1): %94.87; (P,): 0.00002
Kriz?,, 12.096" 0.118 -0.153° - -
Baglth (0.999) (0.0004) (-0.0005) - -

Pseudo R*: 0.632; £: 48.894° (0): %97.14; (1): %58.33; (0,1): %93.16; (P¢): 0.003
Krizj,, 17.29° 0.154* -0.207° - -3.204°
Baglmh’l‘ (0.999) (0.000006) (-0.000008) - (-0.001)

Pseudo R”: 0.692; L: 53.538%; (0): %98.10; (1): %66.67; (0,1): %94.87; (Py): 0.00004

Katsay1 tahminlerinin altinda verilen degerler, marjinal olasilik degerlerini temsil etmektedir.

a b
b

()
)
(0,

ve ©: Sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine isaret eder.
: Bagiml degiskenin sifir degerlerinin dogru tahmin ytizdesidir.
: Bagimli degiskenin bir degerlerinin dogru tahmin ylizdesidir.

1) :Bagimli degiskenin dogru tahmin yiizdesidir.

Py : Sirekli agiklayici degiskenlerin kendi ortalama degerlerini, bulasma degiskeninin ise bir

degerini almasi halinde, bagimli degiskenin de bir degerini almasi olasiligidir.
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Manya donemlerine iliskin olarak tahmin edilen ve parametrelerin tamaminin
istatistiksel olarak kabul edilebilir diizeyde anlaml1 oldugu spesifikasyondan (Tablo: 11’in
liclincli satirindaki) elde edilen sonuglar; yurtici kredilerin (%]1) oraninda genisletildigi
(daraltildig1) bir donemde, Tiirk ekonomisinin manya doneminde olmasi olasiliginin
yaklagik (9%0.3) oraninda azaldigini (arttigin1) gostermektedir. Reel gelir diizeyinin (%]1)
oraninda arttigi (azaldigi) bir donemde ise, so6z konusu olasiligin yurtici kredi

genislemesine benzer sekilde yine (%0.3) oraninda azaldig1 (arttig1) sonucuna varilmastir.

(4.0.4) numarali modelin tahmin edilmesi neticesinde elde edilen ve katsayilarin
tamaminin istatistiksel olarak kabul edilebilir bir diizeyde anlamli oldugu spesifikasyondan
(Tablo: 11’in sekizinci sirasindaki) elde edilen bulgular ise; gz Oniine alinan
ekonomilerden en az birinde meydana gelen finansal kriz(ler)in, Tiirk ekonomisinin de
finansal krize yakalanmasi olasiligin1 (%0.1) oraninda azalttigin1 ortaya koymaktadir.
Yurti¢i kredi genislemesi ile reel gelir artislarinin da, Tiirk ekonomisinin finansal kriz
yasamasi olasilig1 tizerinde ¢ok diisiik dereceli etkilere sahip olduklar1 anlasilmistir. Diger
bir ifadeyle; para politikasinin etkinligi, finansal kriz donemleri agisindan oldukga sinirlidir.
Ayni durum, reel gelir serisi i¢in de gecgerlidir. S6z konusu iki degiskende meydana gelen
(%1)’1lik artiglar (azalislar), finansal kriz yasanmasi olasiligin1 sirastyla (9%0.0006)
oraninda artirmakta (azaltmakta) ve (%0.0008) oraninda azaltmaktadir (artirmaktadir).
Aciklayict degiskenlerin kendi ortalama degerlerine sahip olduklar1 ve analizde yer verilen
ekonomilerden en az birinin finansal kriz siireci igerisinde bulundugu bir donemde, Tiirk

ekonomisinin de finansal kriz siireci i¢erisinde bulunmasi olasiligi (%0.004)’diir.

Di1s diinyada gozlenen finansal calkantilarin, Tiirk ekonomisi iizerinde asimetrik
etkilere yol acgabilecegi diisiincesinden hareketle (DPBEOM)’nin son bir dizi alternatif
spesifikasyonu daha dizayn edilmistir:

Krizgy. . = &9 + a;dc; + oy, + azp, + ayBulasma; + &,
(4.0.5)

Krizy,.. = oy + a;dc; + a,y, + azp; + a,Bulasma; + &

(4.0.5)°’de verilen ckonometrik modellerin ve bu modellere iliskin alternatif

spesifikasyonlarin tahmin sonuglari ise (Tablo: 12)’de sunulmaktadir:
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Tablo: 12
(DPBEOM) Sonuclari-3
Bagimsiz— c de y p Bulasma"
Krizq,, 11.748° -0.094* -0.106" -0.607 -2.512
Bagimhi? (0.999) (-0.0002) (-0.0002) (-0.001) (-0.023)
Pseudo R%: 0.352; £: 27.211% (0): %98.10; (1): %16.67; (0,1): %89.74; (P,): 0.002
Krizy,, 7.142° -0.086" -0.086" - -1.857
Bagimh? (0.999) (-0.0004) (-0.0004) - (-0.028)
Pseudo R%: 0.335; £: 25.933% (0): %98.10; (1): %16.67; (0,1): %89.74; (P,): 0.005
Bagimsiz— c de y p Bulasma®
Kriz},, 12.347° 0.118" -0.153° -0.101 0.397
Bagimh? (0.999) (0.0005) (-0.0006) (-0.0004) (0.001)
Pseudo R%: 0.634; L: 49.057% (0): %97.14; (1): %66.67; (0,1): %94.02; (P,): 0.004
Kriz{,, 11.687° 0.117° -0.15° - 0.385
Baglth (0.999) (0.0005) (-0.0006) - (0.001)

Pseudo R%: 0.634; L: 49.037% (0): %97.14; (1): %66.67; (0,1): %94.02; (P)): 0.004

Katsay1 tahminlerinin altinda verilen degerler, marjinal olasilik degerlerini temsil etmektedir.

2 P ve ©: Sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine isaret eder.

()] : Bagiml degiskenin sifir degerlerinin dogru tahmin yiizdesidir.

1 : Bagiml degiskenin bir degerlerinin dogru tahmin yiizdesidir.

(0, 1) :Bagimh degiskenin dogru tahmin yiizdesidir.

(P : Sirekli aciklayict degiskenlerin kendi ortalama degerlerini, bulasma degiskeninin ise bir

degerini almasi1 halinde, bagimli degiskenin de bir degerini almasi olasiligidir.

Favero ve Giavazzi (2002) tarafindan “kaliteye gecis” (flight to quality) olarak
nitelenen s6z konusu asimetrik siirecte; finansal kriz yagayan ekonomiler, diger ekonomiler
tizerinde kisaca ters yonlii etkilere yol a¢gmaktadir. Bu siiregte, dis diinyada yasanan
finansal krizler (manya donemleri), kriz yasamayan ekonomilerin manya (finansal kriz)
donemine girmesine yol agmaktadir. Bu durumun muhtemel bir sebebi, finansal kriz
yasayan ekonomilerde gozlenen sermaye ¢ikislarinin, finansal kriz yasamayan ekonomilere

yonelmesi olabilir.

Ancak, (Table: 12)’de sunulan ampirik bulgular; veri setinde yer verilen ekonomilerde
gozlenen finansal ¢alkantilarin, Tiirkiye ekonomisi lizerinde asimetrik bir etkiye sahip

olmadiklarina isaret etmektedir.
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(DPBEOM)’nin alternatif spesifikasyonlar altinda tahmin edilmesi neticesinde ulasilan
sonuglar; manya donemleri ile finansal kriz donemlerinin ayr1 olarak ele alinmasinin
yalnizca finansal calkanti donemlerinin normal donemlerden ayrilmasina nazaran daha
listiin bir performans sagladigini ortaya koymaktadir. Hesaplanan bir dizi diagnostik test
istatistigi, en 1iyi ekonometrik performansi gosteren spesifikasyonun (Table: 11)’in
sekizinci sirasinda sunulan ve finansal kriz donemlerini diger donemlerden ayiran model
olduguna isaret etmektedir. S6z konusu modele iliskin (Pseudo R?) degeri, (0.692); log-
olabilirlik degeri (L), (53.538); finansal kriz donemlerini dogru tahmin etme yiizdesi,
(%66.67); bagimli degiskeni dogru tahmin etme ylizdesi ise (%94.87) olarak

hesaplanmustir.

Manya donemleri ile finansal kriz donemleri arasinda ayirim goézetmeksizin yalnizca
finansal calkanti donemlerini normal dénemlerden ayiran spesifikasyonlar arasinda
katsayilarin tamaminin istatistiksel olarak kabul edilebilir diizeyde anlamli oldugu (Tablo:
10°un tigiincii sirasindaki) modelin (Pseudo R?) degeri, (0.317); log-olabilirlik degeri (£),
(37.603); finansal calkanti donemlerini dogru tahmin etme yiizdesi, (%41.67); bagimli
degiskeni dogru tahmin etme yiizdesi ise (%83.76) dur.

Manya donemlerini diger donemlerden ayiran ve katsayilarin tamaminin istatistiksel
olarak kabul edilebilir diizeyde anlamli tahmin edildigi spesifikasyonun (Tablo: 11’in
ficlincii sirasindaki) (Pseudo R?) degeri, (0.312); log-olabilirlik degeri (£), (24.158);
manya donemlerini tahmin etme yiizdesi, (%16.67); bagimli degiskeni dogru tahmin etme

yiizdesi ise (%89.74) olarak hesaplanmustir.

Ozetle vurgulamak gerekirse; (DPBEOM) yardimi ile elde edilen ampirik bulgular,
Tiirk ekonomisine yonelik olas1 bir aktarim siirecinin, ihmal edilebilecek kadar diisiik bir
hacme sahip olmakla birlikte yalnizca finansal kriz donemlerine 6zgli olarak ortaya
cikabilecegine isaret etmektedir. Diger yandan, yurti¢i krediler degiskeninin finansal
calkanti donemlerinde etkili bir politik enstriiman olarak kullanilamayacagi yoniinde de
ampirik bulgular saglanmistir. D1s diinyaya iliskin olarak gdzlenen fiyatlar hareketlerinin
Tiirk ekonomisi lizerinde herhangi bir yonde finansal ¢alkantiya yol agmadigi ve reel gelir
artiglarinin piyasa istikrarini saglama konusunda otomatik bir stabilizatér vazifesi gordiigi

de; elde edilen bulgular nezdinde ileri siirtilebilir.
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Uygulama neticesinde, (DPBEOM)’nin ekonometrik performansina iliskin olarak elde
edilen bilgiler ise su sekilde 6zetlenebilir: S6z konusu test, calkant1 donemleri ile ¢alkanti
dis1 donemleri birbirinden ayirmadig i¢in veri setinin diisiik frekansa sahip olmasi halinde
dahi kullanilabilir niteliktedir. Bu 6zellik; (DPBEOM)’ nin Korelasyon Katsayis1 veya
Varyans-Kovaryans Matrisi Tabanli Testler karsisindaki en énemli istiinligiidiir. Ancak,
aktarim siirecine iligkin tiim bilginin yalnizca bir nitel degisken lizerinden ifade edilmesi
nedeniyle ortaya ¢ikan bilgi kaybi; s6z konusu testin etkinligini sinirlayan bir husus olarak
one ¢ikmaktadir. Diger yandan (DPBEOM)’de tipki Korelasyon Katsayis1 veya Varyans-
Kovaryans Matrisi Tabanli Testler gibi; herhangi bir ekonominin diinyanin bir baska
yerinde gerceklesen finansal calkantilardan daima ayni bicimde etkilenecegi varsayimina
dayanmaktadir. Oysaki g¢esitli donemlerde diinyanin baska yerlerinde ortaya ¢ikan farkli
tiirdeki finansal ¢alkantilarin; ele alinan ekonomiyi zamana ve mevcut sartlara bagli olarak
degisen bigimlerde de etkileyebilme potansiyeline sahip olmasi gerekmektedir. Bu hususun

gozden kagirilmis olmasi, (DPBEOM)’nin bir diger eksikligi olarak goze ¢arpmaktadir.

41. Uc Degerler Testi Bulgulari

Hatirlanacag iizere; calismada yer verilen veri seti, Tiirk ekonomisine iligkin veriler
yaninda otuz sekiz farkli ekonomiye iliskin (EMP) endeksini de ihtiva etmekteydi. Ancak,
eldeki mevcut bilgisayar yazilimi; Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli’nin ancak otuz
igsel degisken icermesine imkan vermektedir. Dolayisiyla, U¢ Degerler Testi (UDT) nin
bdyle bir kisit altinda tahmin edilebilmesi i¢in gerekli olan ekonometrik sistemin de;

yalnizca otuz ekonomiyi kapsar sekilde dizayn edilmesi bir zorunluluk olmaktadir.

Bu nedenle, Euro bolgesine veya daha acik olarak ifade etmek gerekirse; Avrupa
Birligi (AB) {iiyesi olup ulusal para birimi olarak da Euro’yu benimseyen ekonomilere
iligkin olarak agiklanan gostergelerle insa edilen bir (EMP) endeksinden yararlanilmistir.
S6z konusu (EMP) endeksi ile yiiksek diizeyli bir korelasyona sahip oldugu tespit edilen

Euro bolgesi ekonomilerinin dncelikli olarak sistemden dislanmasi yoluna gidilmistir.

Euro bolgesine iliskin (EMP) endeksi ile Euro bolgesi icerisinde yer alan ve ¢alismada
yer verilen ekonomilere iliskin (EMP) endeksleri arasinda hesaplanan korelasyon

katsayilar1 (Tablo: 13)’de sunulmaktadir:
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Tablo: 13
Euro Bolgesi (EMP) Endeksi ile Euro Bolgesi Ekonomileri (EMP)

Endeksleri Arasinda Hesaplanan Korelasyon Katsayilari

EMPAlmanya EMPBelgika EMPFransa EMPHollanda EMPispanya EMPitalya
0.999 0.978 0.997 0.983 0.997 0.997

Euro Bolgesine iliskin (EMP) endeksi ile (Tablo: 13)’de sunulan ve ¢alismada yer
verilen Euro bolgesi ekonomilerine iliskin (EMP) endeksleri arasinda hesaplanan
korelasyon katsayilari, Euro bolgesine iliskin (EMP) endeksinin; Almanya, Belgika,
Fransa, Hollanda, Ispanya ve Italya ekonomilerini de temsil edebilme yetenegine haiz
olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, (UDT)’nin ger¢eklestirildigi ekonometrik sistem

igerisinde s6z konusu alt1 ekonomiye yer verilmemistir.

Burada vurgulanmasi gereken bir diger husus; bahse konu olan alti ekonominin de
sanayilesmis ekonomiler oldugudur. Bulagma etkisi, birinci boliimde belirtildigi gibi;
birden ¢ok gelismekte olan ekonomide gerceklesen finansal c¢alkantilarin  varhig
durumunda sorgulanmaktadir. Sanayilesmis llkelerde gerceklesen finansal calkantilarin
gelismekte olan ekonomiler iizerinde yol actig1 etkiler ise, bilindigi ilizere muson etkisi
olarak nitelendirilmektedir. Ancak, bulasma etkisinin mevcudiyetini test etme amaci
tastyan ekonometrik bir modelde; dis ticaret nedeni ile ortaya ¢ikan yayilma etkisi yaninda
muson etkisini kontrol eden bir takim degiskenlere de ihtiya¢c duyulacag aciktir. Euro
bolgesi ile Amerikan, Japon, Isveg¢ ve Isvigre ekonomilerine iliskin (EMP) endekslerinin,
muson etkisini kontrol etme konusunda yeterli oldugu diisiincesinden hareketle Ingiltere
ekonomisi de ekonometrik sistemden dislanmigtir. Diger yandan, Ingiltere ekonomisine
iliskin (EMP) endeksi ile Euro bolgesine iliskin (EMP) endeksi arasinda hesaplanan
korelasyon katsayisinin (0.714) gibi yliksek bir oran olmasi da; s6z konusu diglamanin bir

diger nedenidir.

Yedi ekonominin dislanmasi yaninda yeni bir ekonomiye (AB) de yer verilmis olmasi,
ekonometrik sistemden 1ii¢ ekonominin daha dislanmasmi gerektirmektedir. Bu
ekonomilerden ilki, son bes aya iliskin verilerine ulasilamamis olmasi nedeni ile Birlesik
Arap Emirlikleri olarak belirlenmistir. Diger iki ekonomi ise, (UDT)’ nin iki iilkeli olarak

tahmin edilmesi neticesinde Tiirkiye ile aralarinda herhangi bir karsilikli bagimlilik
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iligkisinin veya bulasma etkisinin mevcut olmadig1 tespit edilen ekonomiler arasindan
siibjektif olarak Cezayir ve Libya olarak segilmistir. Bu durumda, (UDT) nin iki iilkeli
versiyonlarindan elde edilen ampirik bulgularin ni¢in sunulmadigr veya Tiirkiye ile
arasinda herhangi bir etkilesimin mevcut olmadigi sonucuna varilan diger ekonomilere
ekonometrik sistem icerisinde nigin yer verildigi tiiriinden sorular hatira gelebilir. Bu
sorulara verilebilecek makul bir cevap; (UDT)’nin iki iilkeli versiyonun dolayli kanallar
gbzden kagirmasidir. Tiirkiye ile hicbir etkilesimi olmayan bir ekonomi, bir baska ekonomi
tizerinde etkili olabilecegi gibi o ekonomi {izerinden de Tiirkiye ekonomisini
etkileyebilecektir. Bu nedenle, iki iilkeli versiyondan elde edilen ampirik bulgulara
calismada yer verilmemis olup; séz konusu on ekonomi diginda kalan tiim ekonomiler de

ekonometrik sisteme dahil edilmistir.

(UDT)’ne iligkin olarak ele alinmasi gereken bir diger 6nemli konu da, ekonometrik
sistemin tahmin yontemine iliskin olarak ortaya ¢ikmaktadir. Favero ve Giavazzi (2002);
(VAR), ug¢ degerlerin belirlenmesi, sisteme iligkin regresyon denklemlerinin
spesifikasyonlarinin yapilmasi, sistemin ve daraltilmis sistemin tahmini olmak iizere bes
asamada gerceklestirilecek olan testin son asamasinda Tam Bilgi En Cok Olabilirlik (TB-
ECO) tahmin yonteminin kullanilmasin1 6nermektedir. Bu onerinin iki temel nedeni
bulunmaktadir. Birinci neden, Korelasyon Katsayis1 veya Varyans-Kovaryans Matrisi
Tabanli Testler’in dayandigr sinirlanmis bilgi yaklagiminin yol ac¢tii istatistiksel
sorunlardan kaynaklanmaktadir. S6z konusu 6nerinin ikinci nedeni ise, tam bilgiye dayali
sistem tahmincilerinin nispi etkinlik derecelerinden ileri gelmektedir. Sistem
denklemlerinin tahmininde, (TB-ECO) ve Ug¢ Asamali En Kiigiik Kareler (3EKK)
yontemlerinden yaygin bir sekilde yararlanildigi ve literatiirde s6z konusu iki yontemi

karsilastiran 6nemli ¢alismalarin bulundugu gézlenmektedir.

Ornegin; Dhrymes (1973), her iki ydntemin asimptotik olarak esit oldugunu dolayisiyla
tartismanin da kiiglik 6rneklem durumlarina 6zgli oldugunu vurgulamis ve sistem
denklemlerinin her birinin tam belirlenmis olmasi halinde s6z konusu esitligin kiiclik
orneklem durumunda dahi gegerli olacagini ileri siirmiistiir. (TB-ECO) ve (3EKK)
yontemlerini kiyaslayan Hausman (1975) da, Dhrymes (1973)’in kiiciik o6rneklem
durumlarina iliskin goriislerini asagida sunulan gerekgeler nedeni ile paylasmis

goziikkmektedir:
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i) (TB-ECO) yontemi, enstriimanlarin bigimlendirilmesi siirecinde 6nsel belirlenmis
kisitlarin tamamini kullanmakta; (3EKK) yontemi ise, bahse konu olan kisitlarin bir

kismini ihmal etmektedir.

ii) (TB-ECO) yontemi, enstriimanlarin big¢imlendirilmesi silirecinde Orneklemin
parametre tahminleri ile tutarli kovaryans matrisi tahmininden de yararlanmaktadir. (TB-
ECO) yonteminin kullandig1 enstriimanlar, boylece 6rneklemdeki parametre tahminleri ile
karsilikli olarak tutarli olmakta; diger tahmincilerin yararlandigi enstriimanlar ise,
parametre tahminleri ile yalnizca asimptotik olarak tutarli kalmaktadir. S6z konusu iki

yontem arasindaki farklilik, bu nedenle yalnizca kiigiik 6rneklem durumuna 6zgiidiir.

Amemiya (1977) ise, (ECO) tahmincisinin asimptotik olarak (3EKK) tahmincisinden
daha etkin oldugunu iddia etmektedir. Ancak Amemiya (1977)’ya gore (ECO) yonteminin
bu Ustinliigii, spesifikasyonun dogru olmasi ve dolayisiyla da normallik varsayiminin
saglanmas1 halinde s6z konusu olacaktir. (3EKK) yontemi ise, normallik varsayiminin
kaldirilmasi halinde bile tutarlidir. Bu durum, (3EKK) yontemini (TB-ECQO) yonteminden
daha ¢ekici hale getirmektedir.

Yukarida ana hatlar1 verilen ¢alismalarda ileri siiriilen goriisler, su sekilde derlenebilir:

i) (TB-ECO) yoéntemi ile (3EKK) yodntemi, asimptotik olarak birbirine denktir. ki

yontem arasindaki farklilik, yalnizca kiiclik 6rneklem durumlarina 6zgiidiir.

ii) (TB-ECO) yontemi, kiiciik 6rneklem durumlarinda (3EKK) yonteminden daha
etkindir. Ancak s6z konusu yontemin bu Ustiinliigli, sistemin kapsadigr her denklemin
dogru olarak belirlendigi ve dolayisiyla sistem hata terimlerinin de karsilikli olarak (joint)

normal dagildig1 durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.

iii) Sistem denklemlerinin her birinin tam belirlenmis olmasi halinde, her iki yontem

kiigiik 6rneklem durumlarinda dahi denk sonuglar iiretecektir.

Sonug olarak; (TB-ECO) yonteminin ancak gerekli kosullarin saglanmasi halinde

(BEKK) yonteminden iistiin oldugu anlagilmaktadir. Ancak, bu kosullarin; otuz
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denklemden olusan bir sistem icgerisinde saglanabilmesi olduk¢a zordur. Bu nedenle,
(UDT)’nin uygulamaya yonelik olarak herhangi bir agir kosulun saglanmasini
gerektirmeyen (3EKK) yontemi altinda gerceklestirilmesinin daha makul bir se¢im oldugu

sonucuna varilmistir.

Bes asamada gergeklestirilen (UDT)’nin ilk asamasi, s6z konusu testin ele alindigi
birinci bdliimde izah edilen (1.2.1.6.0.0) numarali (VAR) modelinin tahmin edilmesine
dayanmaktadir. Analizde yer verilen her ekonomiye iliskin (EMP) endeksi, bu asamada
kendisinin ve diger ekonomilerin (EMP) endekslerinin bir donemlik gecikmeli degerleri
ile sabit terim iizerinden tahmin edilmistir. (UDT) nin ikinci agamasinda ise, s6z konusu
(VAR) modelinin her denklemine iliskin olarak elde edilen hata terimleri, u¢ degerlerden

arindirilmak {izere asagida gosterilen sekilde filtrelenmistir:

d. — 1: |ui,t| > 30—ui,t
* 7 |0: Diger ujler

} ;  i01,2,3,...,30 ;5 t1,2,3,...,T 4.1.0)

(UDT)’nin ikinci asamasina iligkin olarak dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus;
(4.1.0)’a gore tespit edilmis her u¢ deger icin ayr1 bir kukla degisken olusturulmasi
gerektigidir. Tahmin edilen (VAR) modelinden elde edilen hata terimlerinin (4.1.0)’a gore
filtrelenmesi neticesinde, analiz edilen otuz ekonominin (Mart 1999-Ekim 2008) donemi
igerisinde otuz alt1 finansal calkantiya konu oldugu anlagilmistir. S6z konusu finansal
calkantilarin bir kismi, birden ¢ok ekonomide es-zamanli olarak gerceklestigi i¢in (4.1.0)’a

gore dizayn edilen kukla degisken sayis1 yirmi ii¢ ile sinirlanmaktadir.

Bu agsamada tespit edilen finansal ¢alkantilarin, ilgili (EMP) endeksleri ile uyumlu olup
olmadiklar1 da kontrol edilmistir. Ornegin; Tiirkiye’nin Subat 2001 déneminde finansal
kriz yasadig1 bilinmektedir. Dolayisiyla, Tiirk (EMP) endeksi; Subat 2001 doneminde
yiikselmistir. Bu baglamda, (VAR) modelinin Tiirk ekonomisine iliskin denkleminden elde
edilen hata terimlerinin de Subat 2001 doneminde finansal krize isaret etmesi
beklenmektedir. Daha acikca belirtmek liizum ederse; (VAR) modelinin hata terimleri ile
belirlenen finansal calkantilarin; modelin spesifikasyonu nedeni ile degil de bagimh
degiskenlerin u¢ degerleri vasitast ile ortaya ¢ikmis olduklarinin garanti edilmesi

gerekmektedir. Aksi takdirde, hayali bir finansal ¢alkant1 belirlenmis olacaktir.
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(VAR) modeli yardimi ile tespit edilen otuz alti finansal ¢alkanti igerisinde, (EMP)
endeksinin desteklemedigi tek bir finansal ¢alkantinin var oldugu belirlenmistir. (VAR)
modelinin Tiirk ekonomisine iliskin denkleminden elde edilen hata terimleri, (4.1.0)’a gore
filtrelendiginde Tiirkiye nin Aralik 2000, Subat 2001 ve Nisan 2001 donemlerinde finansal
calkantiya girdigi goriilmistiir. Ancak Tirk (EMP) endeksinin Nisan 2001 tarihindeki
degeri yalnizca (7.22) iken; Mart 2001 tarihindeki degeri ise (-226.716)’dir. S6z konusu
endeksin standart sapmasi, daha Once belirtildigi iizere (35.079) oldugundan; Tiirk
ekonomisine iligkin finansal g¢alkantt doneminin Nisan 2001 degil Mart 2001 dénemi
oldugu kabul edilmistir. Geriye kalan otuz bes finansal ¢alkant1 doneminin ise, ilgili (EMP)
endeksleri ile tutarli oldugu goriilmiis ve bu nedenle de herhangi bir miidahalede

bulunulmamustir.

Belirlenen otuz alti finansal calkantinin on sekizinin finansal kriz, on sekizinin ise
manya tabir edilen tiirden oldugu anlasilmaktadir. Finansal krizlerin on altisinin (Ocak
2000-Temmuz 2004) aras1 donemde; geriye kalan ikisinin ise (Eyliil 2008) doneminde
yasandig1 sonucuna varilmistir. Diger bir ifadeyle (Temmuz 2004-Eyliil 2008) doneminde
hicbir ekonomide finansal kriz gerceklesmemistir. (Agustos 2004-Agustos 2008) arasi
donemde gozlenen alt1 finansal calkantinin tamaminin manya tiiriinden olmasi da, dikkati
¢eken bir bagka bulgudur. (UDT) testi yardimu ile belirlenen finansal ¢alkanti donemlerinin
bu sekilde bir dagilim gostermesi, (DPBEOM) baglaminda sunulanlarla da oldukg¢a

uyumludur.

Tespit edilen finansal ¢alkantilara konu olan ekonomiler ve ¢alkanti donemleri, (Tablo:
14)’de sunulmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin analiz donemi igerisindeki ii¢ finansal
calkanti yasadigir goriilmektedir. Bu calkantilarin ikisi finansal kriz; digeri ise manya
tirindendir. Tiirkiye ekonomisinde yasanmis finansal krizler, analiz sonuglarina gore
Aralik 2000 ve Subat 2001°de ortaya ¢ikmistir. 2000 yilinin Kasim-Aralik déneminde,
Tirkiye ekonomisinin bir bankacilik krizi yasadigi ve bu krizinde Subat 2001 tarihinde
daha once esi benzeri goriilmemis bir para krizi ile sonuglandigi bilinmektedir. Mart 2001
donemi ise, Subat 2001 krizinde oldukca yiikselen (EMP) endeksinin diismeye baslamasi
nedeniyle manya donemi olarak belirlenmistir. Bu durum, fiyat esnekliginin diisiik olmas1
halinde doviz kurunun dengeye ulasabilmesi i¢in ilk anda “asir1 yiikselmesi” (overshooting)

gerektigini ileri siiren Dornbusch (1976) ile de olduk¢a uyumludur:
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Tablo: 14
Finansal Calkanti Donemleri ve Tiirleri (UDT)

F.C.D.' F.C.Y.E} F.C.T.
Ocak 2000 Beyaz Rusya ve Letonya +, -
Ekim 2000 Polonya -
Kasimm 2000 Isvicre +
Aralik 2000 Kore ve Tiirkiye -, +
Subat 2001 Tiirkiye +
Mart 2001 Tirkiye -

Haziran 2001 Isvec ve Isvicre +, -
Temmuz 2001 Arjantin +
Aralik 2001 G. Afrika, Hirvatistan, Isve¢ ve Romanya +, -, -, +
Mart 2002 Arjantin ve Iran +, +
Mayis 2002 Arjantin, Cek C. ve Litvanya +, -, -
Eyliil 2002 Brezilya +
Ocak 2003 Tayland -
Mart 2003 Litvanya -
Temmuz 2003 Cek C., Kore ve Tayland +, -, +
Aralik 2003 Cin +
Temmuz 2004 Bulgaristan +
Kasim 2005 Ukrayna -
Mart 2006 Suudi Arabistan -
Kasim 2006 Romanya -
Ocak 2007 Meksika -
Haziran 2008 Kore ve Misir - -
Eyliil 2008 Hindistan ve Misir +, +

1
2

3

)
¢)

: Finansal Calkantinin Donemi

: Finansal Calkantinin Yasandigi Ekonomi(ler);

: Finansal Calkantimin Tiirii

: 1lgili ekonominin s6z konusu dénemde finansal kriz yasadigim ifade etmektedir.

: 1lgili ekonominin, s6z konusu dénemde manya doénemi yasadigini ifade etmektedir.

(+, -) : Birinci ekonominin finansal kriz; ikinci ekonomininse manya donemi yasadigini ifade etmektedir.

Ornegin; (Haziran 2001)’de Isveg finansal kriz; Isvicre ise manya donemi yasamistir.
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(Tablo: 14)’den ortaya ¢ikan bir diger 6nemli sonu¢ da; yasanan otuz alti finansal
calkantinin neredeyse tamaminin en az bir tane gelismekte olan ekonomide ortaya ¢ikmis
olmasidir. Bu duruma iliskin iki istisna, Kasim 2000 Isvicre ve Haziran 2001 Isvec-Isvicre
calkantilarina iligkin olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla, tespit edilen diger otuz dort

calkantinin baska bir ekonomiye de sigramasi; bulagsma etkisi olarak kabul edilecektir.

(UDT)’nin {i¢ilincli asamasi; analizde yer verilen her ekonomiye iliskin (EMP)
endeksinin, kendi bir donemlik gecikmeli degeri, sabit terim, geri kalan yirmi dokuz
ekonominin (EMP) endeksleri ve bir onceki asamada olusturulan kukla degiskenler
tizerinden tahminine dayanir. Bu asamada, sabit terim ve bagimli degiskenin gecikmeli
degeri disinda istatistiksel olarak anlamsiz tahmin edilen tiim degiskenler ilgili denklemden
dislanmaktadir. Dordiincii asamada ise, istatistiksel olarak anlamli tahmin edilen
parametrelerden olusan otuz denklemli sistemin (3EKK) yontemi altinda tahmin
edilmesine gecilmistir. S6z konusu sistemin (3EKK) yontemi altinda tahmin edilmesi
siirecinde, otuz ekonominin her birine iligkin (EMP) endekslerinin bir donem gecikmeli
degerleri, her denklemin sabit terimi ve (Tablo:14)’de gdsterilen finansal ¢alkanti

donemlerini filtreleyen yirmi ti¢ kukla degiskenden de ara¢ degisken olarak yararlanilmistir.

S6z konusu testin son asamasinda ise, bir Onceki agamada istatistiksel olarak anlamsiz
tahmin edilen degiskenlerin de dislandig1 daraltilmis sistem tahmin edilmektedir. Sistem
igerisinde yer alan her denklemin sabit terimi ile bagimlhi degiskenin gecikmeli degerine;
istatistiksel olarak anlamli olmasalar dahi daraltilmis sistemde de yer verilmistir. Kukla
degiskenlerin tamaminin ise, beklenildigi gibi temsil ettikleri ekonomilere iliskin regresyon
denklemlerinde istatistiksel olarak anlamli olduklar tespit edilmistir. Ancak, (UDT) nin
ekonometrik performansina iliskin olarak vurgulamak gerekirse; dizayn edilen kukla
degiskenler, ¢ok denklemli (multivariate) Jarque-Bera testinden elde edilen test
istatistiklerine gore sistem hata terimlerinin normal dagilimini saglayamamistir. Sistemde
yer alan on dort denkleme ait hata teriminin normal dagilmadigi tespit edilmistir. Bu tespit,
(UDT)’nin tahmin siirecinde (3EKK) yonteminden yararlanilmasinin yerinde bir tercih

olduguna isaret etmektedir.

(UDT)’nin tglincii asamasina iliskin olarak; ekonometrik sistemin dordiincii asamada

zaten daraltildigi ve bu nedenle sistemde yer alan her denklemin ni¢in tim (EMP)
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endeksleri, kukla degiskenler ve sabit terim iizerinden tahmin edilmedigi seklinde bir
elestiri yoneltilebilir. Bu elestiriye verilebilecek olan tek cevap; eldeki bilgisayar yazilimi
ile boyle bir sistemin tahmin edilmesine imkan olmadigidir. Boyle bir sistemde yer alan
her denklem; otuz (EMP) endeksi, yirmi ii¢ kukla degisken ve bir de sabit terim olmak
tizere elli dort degisken igerecektir. Sonug olarak; s6z konusu sistem bin alt1 yiiz yirmi

parametre icerecek ve tahmin edilemez bir nitelik kazanacaktir.

(UDT)’nin uygulanmasi neticesinde ulasilan sonuclar, yararlanilan ekonometrik
sistemin biiyiikliigii nedeniyle ii¢ parca halinde sunulmustur. Ilk olarak, (UDT)’nin Tiirk
ekonomisine iligskin olarak sagladigi spesifik bulgular agiklanmis; ikinci ve {iglincii
adimlarda ise, sirasiyla bulasma etkisi tasiyan finansal ¢alkantilar ile karsilikli bagimlilik

(etkilesim) iligkisine sahip ekonomiler iizerinde durulmustur.

(UDT) yardimi ile Tiirkiye ekonomisine iligskin olarak elde edilen sonuglar (Tablo:

15)’de sunulmaktadir:

Tablo: 15
Ug Degerler Testi’nin

Tiirk Ekonomisine iliskin Sonuclar

Bulasma Etkisi
Isvicre Arjantin'-Iran”
(2000:11) (2002:03)
49.316" -547.832°

Etkilesim Derecesi

EMPABD EMPJaponya EMPArjantin EMPB.Rusya EMPiran EMPisrail

20.711° -3.070° 0.278° -0.936° 1.846°  0.281°
Ulusal Faktorler
Kore-Tiirkiye Tiirkiye Tiirkiye
Sabit Terim EMPry(-1)
2000:12 2001:02  2001:03
-1.326 -0.161° 83.064% 245.880° -167.630°

2 P ve ©: Sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine isaret eder.

“ve™ :So6zkonusu calkantinin finansal kriz ve manya tiiriinden olduguna isaret eder.
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Sistemin Tiirkiye ekonomisine iligkin regresyon denklemi, Tiirk (EMP) endeksinde
meydana gelen degisimlerin (%92.1)’ini agiklayabilmektedir. Tiirk ekonomisinin; Kasim
2000 isvigre ve Mart 2002 Arjantin-Iran finansal krizlerinden etkilendigi tespit edilmistir.
Kasim 2000 Isvigre krizi, Tiirkiye ekonomisine iliskin (EMP) endeksinin (49.316) puan
yiikselmesine neden olmus goziikmektedir. Fakat, s6z konusu déonemde Tiirk ekonomisinin
zaten oldukea kirilgan bir yapi igerisinde bulundugu da bilinmektedir. Bank Kapital ve
Etibank, (27.10.2000) tarihinde Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF)’na devredilmistir.
S6z konusu devir islemi, muhtemelen Tiirkiye’ye iliskin (EMP) endeksinin finansal kriz
isareti sayilabilecek kadar olmasa da yiikselmesine yol agan temel faktordiir. Ayni
donemde Isvicre’de de finansal kriz yasanmasi nedeniyle ortaya ¢ikan muson etkisinin;
Tirk ekonomisinin kirilganligini artiran yardimer bir unsur olarak degerlendirilmesi belki

de daha dogru olacaktir.

Tiirkiye ekonomisine iligskin olarak tespit edilen tek bulagma etkisinin ise, beklentinin
aksine kaynaklandig1 ekonomilerin tersi yonde bir sonu¢ dogurdugu anlagilmaktadir. Mart
2002 Arjantin-Iran krizi, Tiirkiye’ye iliskin finansal kriz gdstergesinin izah edilemeyecek
derecede diismesi ile sonuglanmig goziikkmektedir. Ancak, Tiirk ekonomisine iliskin s6z
konusu gostergenin ilgili donemdeki degeri yalnizca (-1.067)’dir. Daha agik bir ifadeyle;
s0z konusu donem, Tiirk ekonomisi i¢in tamamiyla normal kabul edilebilecek niteliktedir.
[ran ve Arjantin ekonomilerine iliskin (EMP) endekslerinin sdz konusu donemdeki
degerleri ise; sirasiyla (290.518) ve (33.884)’dir. Diger yandan Tiirk (EMP) endeksinin
s6z konusu iki ekonomiye ait (EMP) endeksi ile pozitif etkilesim igerisinde oldugu
yolunda da bulgular iiretilmistir. Bu baglamda; bahse konu olan iki ekonominin finansal
krize girmesinin, diger faktorler sabitken Tiirk (EMP) endeksinin yiikselisi ile
sonuglanmasi beklenecektir. iran ve Arjantin ekonomilerine ait (EMP) endeksleri disinda
kalan tiim agiklayic1 degiskenlerin degerlerinin sifira esit olduklarinin varsayilmasi halinde,
Tirk (EMP) endeksinin Mart 2002 donemindeki degeri de (545.716) olarak
hesaplanacaktir. Mart 2002 Arjantin-Iran krizinin Tiirk ekonomisi iizerindeki etkilerini
temsil eden bulagsma katsayisinin degeri ise oldukca sasirtict bicimde (-547.832) olarak

tahmin edilmistir.

Bulagma etkisi ile ilgili genel goriis; finansal krize giren herhangi bir ekonomi ile

etkilesim icerisinde bulunan tiim ekonomilerin s6z konusu krizden etkilenebilecekleri;
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hatta herhangi bir etkilesime sahip olmayan ekonomilerin dahi siirii davranisi, ¢oklu denge
ve makroekonomik benzerlik gibi nedenlerle krizin etkilerine agik olduklari seklindedir.
Ancak, elde edilen bulasma katsayisi; en acik ifadesi ile vurgulamak gerekirse; Tiirk
ekonomisinin s6z konusu iki ekonomi ile etkilesiminin kriz silirecinde kesildigine isaret
etmektedir. Bu baglamda; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’ nin s6z konusu
krizin Tiirkiye iizerindeki olas1 etkilerini ortadan kaldirmaya yonelik pro-aktif nitelikli
Oonlemler almis olup olmayacagi yoniinde bir soru hatirlara gelebilir. Ancak, Mart 2002
doneminde ne uluslararasi rezerv diizeyinin ne faiz oranlarinin ne de nominal doviz
kurunun 6nemli 6l¢iide degismedigi tespit edilmistir. S6z konusu iki degiskende bir dnceki
aya gore gerceklesen degisimler, sirasiyla (%-7.379) ve (%-6.123) oranindadir. Nominal
doviz kurunda ise herhangi bir yonde degisim gerceklesmemistir. Bu durumda, Mart 2002
Arjantin-Iran finansal krizinin Tiirk ekonomisi iizerindeki olas1 etkilerinin Merkez Bankas1

miidahaleleri ile sterilize edilmis olmasi olasilig1 da ortadan kalkmaktadir.

Tirkiye ekonomisine iliskin (EMP) endeksinin; ABD ve Japonya gibi iki sanayilesmis
ekonomi ile birlikte Arjantin, Beyaz Rusya, Iran ve Israil gibi dort tane gelismekte olan
ekonomiye iliskin (EMP) endeksi ile de etkilesim igerisinde bulundugu tespit edilmistir.
Etkilesimin yonii; Beyaz Rusya ve Japonya i¢in negatif; digerleri icinse pozitiftir. ABD,
Arjantin, Iran ve Israil ekonomilerine iliskin (EMP) endekslerinde gdzlenen bir puanlik
artiglar; Tiirk (EMP) endeksinin sirasiyla (20.711), (0.278), (1.846) ve (0.281) puan
artmasma yol ag¢maktadir. Japonya ve Beyaz Rusya ekonomilerine iligkin (EMP)
endeksinde meydana gelen bir puanlik artislar ise; Tiirkiye ekonomisine iligkin (EMP)

endeksinin sirasiyla (-3.070) ve (-0.936) puan azalisi ile sonuglanmaktadir.

Bahse konu olan alt1 ekonomiden Arjantin ve Beyaz Rusya disinda kalan dordii; ayni
zamanda Tiirkiye’nin 6nemli dis ticaret ortaklar1 arasinda da yer almaktadir. Bu baglamda;
Tiirk ekonomisinin muson ve bulagsma etkileri yaninda yayilma etkisine de ac¢ik oldugu

anlasilmaktadir.

S6z konusu testin ikinci agamasinda tespit edilen otuz alti finansal calkantinin veya
yirmi ii¢ finansal ¢alkanti doneminin, ikisi diginda (Aralik 2003 Cin ve Ocak 2007
Meksika) analize dahil edilen ekonomilerden en az birine sigradigi; AB, Bulgaristan, Cek

Cumhuriyeti, Cin, Malezya ve Meksika disinda kalan yirmi dort ekonominin de; analiz
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doneminde en az bir kez bulagma etkisine maruz kaldigi anlasilmistir. Tespit edilen

finansal ¢alkantilara iliskin bulagsma etkileri (Tablo: 16)’da sunulmaktadir:

Tablo: 16

Bulasic1 Finansal Calkantilar

F.C.B.E.’

F.C.D.! F.C.Y.E.
Ocak 2000 B. Rusya’ ve Letonya®
Ekim 2000 Polonya
Kasimm 2000 Isvicre”
Aralik 2000 Kore ve Tiirkiye"
Subat 2001 Tiirkiye"
Mart 2001 Tiirkiye’
Haziran 2001 Isve¢” ve Isvicre
Temmuz 2001 Arjantin”
G. Afrika’, Hirvatistan’,
Aralik 2001 . .
Isve¢” ve Romanya
Mart 2002 Arjantin” ve fran”
Arjantin’, Cek C". ve
Mayis 2002 )
Litvanya’
Eyliil 2002 Brezilya"
Ocak 2003 Tayland
Mart 2003 Litvanya
Cek C"., Kore ve
Temmuz 2003 .
Tayland
Aralik 2003 Cin"
Temmuz 2004 Bulgaristan”

Brezilya (-9.540)
Tayland (-7.033°)
Tiirkiye (49.316%)
ABD (-0.489"), iran (6.390%),
[srail (-18.877"), Isveg (-9.484%),
Japonya (4.254%), Moldova (-14.972%),
Polonya (4.621%)
Japonya (3.207°)
Isvec (-4.892%), Isvigre (10.024%)
Beyaz Rusya (-7.04°), Romanya (-13.608%)
Mistr (-5.226")
Arjantin (-15.587%), Letonya (7.716%),
Mistr (7.971°), Rusya (7.603%),
S. Arabistan (9.597%)
Tiirkiye (-547.832)

Japonya (-3.599%)

Beyaz Rusya (-12.155%)
Letonya (-3.988%)
G. Afrika (-3.011%), Hindistan (3.604%),
Misir (3.527)

Romanya (-17.127%)

Iran (-3.762%), Litvanya (-11.315%),
Ukrayna (-5.008")
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Tablo: 16
(Devam)
Kasim 2005 Ukrayna S. Arabistan (-8.394%)
Mart 2006 Suudi Arabistan’ Hirvatistan (7.567°), Hindistan (-2.842%)
Kasim 2006 Romanya’ Israil (-15.453°), Misir (-9.361%)
Ocak 2007 Meksika -
Hagiran 2008 Kore ve Misir Beyaz Rusya (8.859"), Israil (-40.374%),
Romanya (-12.247)
Eyliil 2008 Hindistan" ve Misir" Rusya (4.012), Isvec (-7.870%)

: Finansal Calkantinin Dénemi

: Finansal Calkantinin Yasandig1 Ekonomi(ler);

: Finansal Calkantinin Bulastig1 Ekonomiler

: Ilgili ekonominin s6z konusu dénemde finansal kriz yasadigini ifade etmektedir.

: Tlgili ekonominin, s6z konusu dénemde manya donemi yasadigim ifade etmektedir.

* ®ve “: Sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine isaret eder.

Finansal calkantilardan en bulasici nitelikte olaninin, Aralik 2000’de Kore ve
Tirkiye’de gerceklesenler oldugu goriilmektedir. Kore’de manya, Tiirkiye’de ise finansal
kriz seklinde ortaya ¢ikan Aralik 2000 finansal ¢alkantisi; ABD, Israil, isve¢ ve Moldova
ekonomilerine iliskin (EMP) endekslerinin diismesine; iran, Japonya ve Polonya
ekonomilerine iligkin olanlarinsa ylikselmesine yol a¢mistir. Bahse konu olan dénemde
bulasma etkisine maruz kalan ekonomilerden yalnizca iiciiniin (ABD, Israil ve Japonya)
Kore veya Tiirkiye ekonomileri ile etkilesim igerisinde oldugu tespit edilmekle birlikte s6z

konusu etkilesimin derecesinin ise ¢ok diisiik oldugu gozlenmektedir.

Amerikan ekonomisine iliskin (EMP) endeksi, Kore (EMP) endeksinin bir puan
yiikselmesi halinde (0.006) puan azalmaktadir. Tiirk (EMP) endeksinin bir puan
yiikselmesi ise, Israil ekonomisine iliskin (EMP) endeksinin (0.040) puan artmasina;
Japonya’ninkinin de (0.022) puan diigmesine neden olmaktadir. Diger yandan, s6z konusu
finansal galkantinin ABD, Israil ve Japonya ekonomilerine etkilerini temsil eden bulasma
katsayilar1 da; sirasiyla (-0.489), (-18.877) ve (4.254) olarak tahmin edilmistir. Kore ve
Tirkiye ekonomilerine iliskin (EMP) endekslerinin Aralik 2000 doneminde almis
olduklart degerler ise (-27.367) ve (64.521)’dir. Verilen bu bilgiler bir arada

yorumlandiginda; ekonomiler arasinda normal donemlerde gozlenen etkilesimin yonii ve
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derecesinin, ¢alkant1 siirecinde degisebilecegi ve ¢alkantinin gergeklestigi ekonomi(ler) ile
etkilesimi bulunmayan diger ekonomilerin de s6z konusu calkantidan etkilenebilecekleri
sonucuna ulagilmaktadir. Ancak, mevcut konsensiis ile de olduk¢a uyumlu olan bu
yorumun genellenebilmesi i¢in diger finansal c¢alkanti Ornekleri tarafindan da

desteklenmesi gerekmektedir.

Tirkiye ekonomisinde gergeklesen diger iki finansal ¢alkantinin ise, Aralik 2000’de
ortaya ¢ikanin aksine yalnizca ii¢ ekonomiyi etkiledigi tespit edilmistir. Subat 2001 krizi
Japonya (EMP) endeksinin (3.207) yiikselmesine neden olurken; Mart 2001 c¢alkantisi ise
Isvec¢ ekonomisine iliskin (EMP) endeksinin (4.892) puan diismesine; Isvi¢re ekonomisine
iliskin olaninsa (10.024) puan ylikselmesine yol agmistir. Tiirk (EMP) endeksi ile (-0.022)
diizeyinde etkilesimi bulunan Japon (EMP) endeksinin; Subat 2001 déneminde (267.001)
degerine ulagsan Tiirk (EMP) endeksi nedeni ile (5.874) puan azalmasi umulmaktadir.
Ancak, elde edilen bulasma katsayisinin (3.207) gibi pozitif bir degerde tahmin edilmesi;
Japon (EMP) endeksinin Tirk (EMP) endeksi ile olan etkilesiminin kriz siirecinde

zayifladigini ima etmektedir.

Ekonomiler arasindaki etkilesim derecelerini temsil eden parametre tahminleri ise,

(Tablo: 17) yardimu ile su sekilde sunulabilir:

Tablo: 17
Ekonomiler Arasindaki

Etkilesim Dereceleri

Etkilenen Etkileyen (Etkilesim Derecesi)
AB Cek Cumhuriyeti (0.511%), Hindistan (0.316%), isveg (0.085")
ABD Bulgaristan (-0.011), Kore (-0.006)
Arjantin Japonya (0.543)
Brezilya Beyaz Rusya (0.249")
Beyaz Rusya Brezilya (0.419%), Israil (0.114°), Ukrayna (0.235)

Hirvatistan (0.109%), Israil (-0.035), Japonya (0.260°),
Litvanya (0.297%), Tiirkiye (0.016%), Ukrayna (0.186°)
Cek Cumbhuriyeti AB (0.610)

Bulgaristan



Cin
Giliney Afrika
Hirvatistan
Hindistan
fran
Israil
Isveg
Isvicre
Japonya
Kore
Letonya
Litvanya

Malezya
Meksika

Misir

Moldova
Polonya
Romanya
Rusya
S. Arabistan

Tayland
Tiirkiye

Ukrayna
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Tablo: 17
(Devam)
Giiney Afrika (-0.100%), Israil (-0.006), Japonya (0.136%),
Kore (-0.018), Tiirkiye (0.003%)
AB (0.469%), ABD (-2.670%, Cin (-1.360°%),
Hirvatistan (-0.121%), Meksika (0.061), Ukrayna (-0.207%)

Bulgaristan (0.658"), Giiney Afrika (-0.822), Romanya (0.192%)

Cin (0.417"), Giiney Afrika (0.203%),
Litvanya (0.058), Misir (-0.102°)
Bulgaristan (0.1617)

B. Rusya (0.672%), Bulgaristan (-0.654),

Mistr (-0.909%), Tiirkiye (0.040°)

Beyaz Rusya (0.068), Polonya (0.559%)

AB (0.359), Bulgaristan (0.478%)

Meksika (0.052°), Tiirkiye (-0.022%), Ukrayna (-0.222%)
ABD (-5.350"), Tayland (0.537%)

Moldova (-0.143%), Rusya (0.297")
Bulgaristan (0.665%), Rusya (0.289), Tiirkiye (-0.031%)
Beyaz Rusya (-0.177°), Israil (0.108"), Japonya (0.618")
Arjantin(0.063), israil (-0.058°), Isve¢(0.211°),
Rusya (-0.255), Tayland(-0.114")

Isvigre (0.191%)

AB (0.596%), Isveg (0.156%), Rusya (0.217%)
Hirvatistan (0.688"), Mistr (-0.493%), Tayland (0.263")
Letonya (0.152°), Polonya (0.473%)

Letonya (-0.507%)

Kore (0.317%), Romanya (0.047), Rusya (0.356°)
ABD (20.711%), Arjantin (0.278°), B. Rusya (-0.936),
fran (1.846"), israil (0.281%), Japonya (-3.070%)
Japonya (-0.696"), Polonya (0.537%), Tiirkiye (-0.021%)

a

, " ve ©: Sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine isaret eder.
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Analizde yer verilen otuz ekonomi arasindan yalnizca Malezya’nin baska bir
ekonomiyle etkilesiminin bulunmadigr sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye ekonomisinin,
etkilesimde bulundugu ekonomi sayisi bakimindan ilk sirada olmas1 da dikkate deger bir
baska bulgudur. Ancak bu noktada, analize dahil edilen ekonomilerin Tiirkiye temelinde
secildigi hususu da gozden kagirilmamalidir. (UDT) altinda tahmin edilen bulasma
katsayilar1 ile etkilesim derecelerini gosteren (Tablo: 16) ve (Tablo: 17) bir arada
yorumlandiginda; bulagsma etkisine iliskin olarak asagida siralanan genel yargilara

ulasilabilir:

i) Analiz edilen ekonomilerin neredeyse tamami; en az bir iilke ile etkilesim

halindedir.

ii) Analiz edilen ekonomilerin neredeyse tamami; en az bir kez finansal galkanti

yasamis ve yine en az bir kez bulagma etkisine maruz kalmistir.

iii) Analize edilen ekonomilerin birinde meydana gelen finansal ¢alkanti, s6z konusu
ekonomi ile etkilesimi olmayan bir baska ekonomiye de sigrayabilir. Ekim 2000 Polonya
finansal calkantistnin Tayland ekonomisini, Aralik 2001 Giiney Afrika-Hirvatistan-Isvec-
Romanya finansal c¢alkantisinin ise Arjantin, Letonya, Rusya ve Suudi Arabistan

ekonomilerini etkilemesi bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir.

iv) Analiz edilen ekonomilerin birinde meydana gelen finansal galkanti, s6z konusu
ekonomi ile etkilesim igerisinde bulunan bir baska ekonomiyi dogrusal-disi olarak da
etkileyebilmektedir. Dogrusal-disilik; etkilesim iligkisinin kriz doneminde yon degistirmesi,
yiikselmesi, diismesi veya ortadan kalkmasi ile gerceklesmektedir. Eyliil 2002’de
Brezilya’da gozlenen finansal ¢alkantinin Beyaz Rusya ekonomisini etkilemesi; etkilesim
derecesinin kriz silirecinde yon degistirmesine Ornek olarak gosterilebilir. Brezilya
ekonomisi ile (0.419) diizeyinde pozitif yonlii etkilesime sahip olan Beyaz Rus (EMP)
endeksine, s6z konusu calkantida (10.604) seviyesine ulasan Brezilya (EMP) endeksinden
diger sartlar sabitken (4.443) puanlik bir artis yansiyacagt umulmaktadir. Ancak bulagsma
etkisini temsil eden parametre degeri; (-12.155) olarak tahmin edilmistir. Dolayisiyla Mart
2003 doneminde, Brezilya (EMP) endeksinin Beyaz Rusya (EMP) endeksi iizerindeki net
etkisi (7.712) puanlik bir azalistir. Haziran 2008 Kore-Misir finansal ¢alkantis1 da, Israil
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ekonomisine iligkin (EMP) endeksinin Misir (EMP) endeksi ile olan etkilesiminin
artmasma yol agmis gdziikmektedir. Mart 2002 Arjantin-Iran krizi siirecinde ise, Tiirk
(EMP) endeksinin s6z konusu iki ekonomiye iliskin (EMP) endeksi ile etkilesimi; daha
once ifade edildigi tlizere oldukca zayiflamis ve hatta neredeyse tamamen ortadan
kalkmistir. Benzer bir durum, Ocak 2000 Beyaz Rusya-Letonya finansal c¢alkantist
doneminde de gozlenmistir. Brezilya ekonomisinin Beyaz Rusya ekonomisi ile olan

etkilesimi de; ¢alkant1 doneminde neredeyse tamamen ortadan kalkmastir.

v) Bulagma etkisi, dolayli yollardan da ortaya ¢ikabilmektedir. Ekim 2000°de Polonya
ekonomisinde gozlenen finansal calkantinin Tayland {izerinden Kore’yi; Temmuz 2001
Arjantin finansal calkantisinin Misir tizerinden Hindistan’1; Aralik 2001 Giiney Afrika-
Hirvatistan-Isveg-Romanya finansal calkantismin  da Rusya fiizerinden Litvanya
ekonomisini etkileyecek olmast bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir. Bu ¢ikarimin
gerekcesi; Kore (EMP) endeksinin Tayland’inkiyle; Hint (EMP) endeksinin Misir’inkiyle;
Litvanya ekonomisine iliskin (EMP) endeksinin de Rus (EMP) endeksi ile etkilesim

i¢erisinde bulunmasidir.

vi) Bir ekonominin, analiz edilen ekonomilerin birinde farkli donemler de ortaya ¢ikan
aym tlirdeki calkantilardan farkli bigimlerde etkilenebilecegi anlasilmaktadir. Temmuz
2001, Mart 2002 ve Mayis 2002 donemlerinde Arjantin ekonomisinde gerceklesen finansal
krizler, bu duruma ornek olarak gosterilebilir. Misir ekonomisi, Arjantin ekonomisi ile
etkilesimli olmasina ragmen s6z konusu krizlerin yalnizca Temmuz 2001°de

gercekleseninden dogrusal-disi olarak etkilenmistir.

(UDT) yardimi ile elde edilen ampirik bulgularin toplu olarak degerlendirilmesi;
bulagsma etkisinin karmagik ve ongoriilemez yapisini agikca ortaya koymaktadir. Bulagma
stirecine iligkin olarak elde edilmis higbir sistematik bulguya ulasilamamistir. Elde edilen
bulgular 15181inda bulasma etkisine iliskin olarak vurgulanabilecek tek nokta; neredeyse
hi¢bir ekonominin kendisini diinyanin geri kalanindan kusursuz bir bi¢imde izole edebilme

yetenegine sahip olmadigidir.

Ekonometrik analiz sonucunda, (UDT)’ nin performansina iliskin olarak da bir kisim

bilgiler elde edilmistir. Bir kere; mevcut bilginin tamami ile kullanilmasi testin {istiin
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yanlarindan birisidir. Bu nedenle, sdz konusu testten veri setinin diisiik frekansa sahip
olmasi halinde de yararlanilabilmektedir. Oysaki; Korelasyon Katsayis1 veya Varyans-
Kovaryans Matrisi Tabanli Testler, calkanti donemleri ile calkanti-dis1 donemleri
birbirinden ayirmakta ve bu nedenle de diisiik frekansa sahip veriler altinda bagvurulamaz
hale gelmektedirler. (UDT), bulasma etkisine iliskin teorik beklentilerin tamamini
ekonometrik olarak karsilayabilme potansiyeline de sahiptir. Ornegin; Nitel Bagimli
Degisken ile Korelasyon Katsayisi veya Varyans-Kovaryans Matrisi Tabanli Testler’in
bulagsma siirecinin dogrusal nitelikte oldugu; yani, herhangi bir ekonominin diinyanin
baska yerlerinde gerceklesen finansal calkantilardan daima ayni yonde etkilenecegi
seklinde yaptiklar1 ortiik varsayima ihtiyag duyulmamaktadir. Ciinkii, (UDT) her finansal
calkantiy1 ayr1 olarak ele almaktadir. Diger yandan, Diinyanin birka¢ yerinde es-zamanli
olarak ger¢eklesen finansal calkantilara iliskin olarak higcbir bilgi iiretememesi de,

(UDT)’nin 6nemli bir eksikligi olarak goze ¢arpmaktadir.

42. Esik Deger Testi Bulgularn

Esik Deger Testi (EDT), hatirlanacag tizere Genellestirilmis Enstriimantal Degiskenler
(GED) yontemi altinda uygulanmaktadir. Pesaran ve Pick (2007), (1.2.1.2.1.16)’da
gosterildigi gibi; her ekonominin finansal krize iliskin performans gostergesine dayali
olarak dizayn edilen on iki enstriimantal degisken Onermektedir. Calismada Tiirkiye
disinda yer verilen ekonomi sayist otuz yedi oldugundan; (1.2.1.2.1.16)’ya gore
tanimlanacak enstriiman sayis1 da dort yiliz kirk dort olarak hesaplanacaktir. Veri seti ise
yalnizca yiliz on yedi donemden olugmaktadir. Eldeki mevcut bilgisayar yazilimi, bu
durumda yalnizca yiiz otuz yedi enstriimantal degisken tanimlanmasina izin vermektedir.
Bu nedenle, veri setinin (EDT)’ nin kullanilabilmesi adina bir takim diizenlenmelere tabi

tutulmas1 zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.

Veri setine yonelik olarak gergeklestirilen ilk diizenleme, g¢alismada yer verilen
ekonomilerin bes gruba ayrilmasi ile gerceklestirilmistir. Birinci grup, gelismekte olan
Avrupa ekonomilerinden; ikinci grup, gelismekte olan Uzak Dogu ekonomilerinden;
iclincti grup, gelismekte olan Amerika ekonomilerinden; dordiincii grup da, gelismekte
olan Orta Dogu ve Afrika ekonomilerinden olugsmaktadir. Son grup ise, muson etkisinin

dogrusal-dis1 bir niteliginin olup olmadiginin sorgulanabilmesi amaciyla sanayilesmis
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ekonomilere ayrilmigtir. Gergeklestirilen ikinci diizenleme ise, enstriimantal degiskenlerin
dizaynina iliskindir. Gelismekte olan Avrupa ekonomileri ile sanayilesmis ekonomilere
iliskin olarak dizayn edilen enstriimantal degisken sayisi; daha 6nce bahsedilen nedenden
otlirii bu iki grup icerisinde yer alan her ekonomi igin on ile sinirlandirilmistir. Diger bir
ifadeyle; (1.2.1.2.1.16)’da yer alan (m) degeri, diger gruplar i¢in alt1 olarak kabul edilirken
s0z konusu iki grup i¢inse bes olarak kabul edilmistir. (EDT) uygulamasinda yararlanilan
igsel kukla degiskenler ise, Doviz Piyasas1t Baski Endeksi Olasilik Modeli (DPBEOM)’ne

iliskin sonuglarin tartisildigi kisimda sunulan (Tablo: 8) temel alinarak dizayn edilmistir.

Gelismekte olan Avrupa ekonomilerinden Tiirkiye’ye yonelik olarak gerceklesen bir
bulasma etkisinin mevcudiyetine iliskin olarak tahmin edilen modelden elde edilen

sonuglar, (Tablo: 18)’de sunulmaktadir:

Tablo: 18
Esik Deger Testi Sonuclari-1
(Gelismekte Olan Avrupa Ekonomileril)

WTur(m)*
Bulasma )
25 3 4 5 6 EKK
B -13.958 -14.796 -22.605 -15.322 -13.354 - -13.741
B -7.710  24.060° 12283 12924 9.597 - 9.556

!: Beyaz Rusya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Hirvatistan, Letonya, Litvanya,
Moldova, Polonya, Romanya, Rusya ve Ukrayna
2: Modelin EKK tahminine iliskin sonuglar1 temsil etmektedir.

‘. %10 anlamlilik diizeyine isaret eder.

(Tablo: 18)’de sunulan sonuglar, gelismekte olan Avrupa ekonomilerinden Tirkiye’ye
yonelik olarak gerceklesen bulagma etkisinin; yalnizca s6z konusu ekonomilerde
gerceklesen manya donemleri ile iliskili olabilecegini ortaya koymaktadir. Enstriimantal
degiskenlere iliskin polinom derecesinin iki olarak kabul edildigi modelden elde edilen
bulgular; gelismekte olan Avrupa ekonomilerinde meydana gelen bir manya doneminin,
Tirk (EMP) endeksinin (24.060) puan artmasi ile sonu¢landigina isaret etmektedir. Ancak
bu sonug, (m)’in diger derecelerine veya (EKK) yontemine iliskin olarak elde edilen

sonuglarla desteklenmedigi i¢in pek giivenilir degildir.
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Gelismekte olan Uzak Dogu ekonomilerine iliskin olarak elde edilen ampirik bulgular

ise, (Tablo: 19)’da sunulmaktadir:

Tablo: 19
Esik Deger Testi Sonuclari-2
(Gelismekte Olan Uzak Dogu Ekonomileri')

WTur(m)*
Bulasma 5
2 3 4 5 6 EKK
p* -14.371 -6.539 4.953 9.870 8.552 47707 1.016
p 33.527 13.885 12.697 24.536° 21.824° 19.618° 8.492

' Cin, Hindistan, Kore, Malezya ve Tayland
%: Modelin EKK tahminine iliskin sonuglar1 temsil etmektedir.

¢ %10 anlamlilik diizeyine isaret eder.

Gelismekte olan Uzak Dogu ekonomilerine iliskin olarak ulasilan sonuclar da, sz
konusu ekonomilerden Tiirkiye’ye yonelik olarak gerceklesen bulasma etkisinin; yalnizca
manya donemleri ile iligkili olduguna dikkat ¢ekmektedir. Enstriimantal degiskenlere
iligkin polinom derecesinin dort, bes ve alt1 olarak kabul edildigi modellerden elde edilen
bulgular, Uzak Dogu ekonomilerinde meydana gelen bir manya doneminin Tiirk (EMP)
endeksinin siras1 ile (24.536), (21.824) ve (19.618) puan artmasi ile sonu¢landigini ifade
etmektedir. (Tablo: 20)’de ise, genellikle Tiirkiye ile ayni risk sepeti igerisinde ifade

edilen gelismekte olan Amerika ekonomilerine iliskin sonuglara yer verilmektedir:

Tablo: 20
Esik Deger Testi Sonuclari-3

(Gelismekte Olan Amerika Ekonomileril)

WTur(m)*
Bulasma )
2 3 4 5 6 EKK
p* -19.056 -9.762 -16.614 -3.647 -2.958 -0.073 0.117
p -46.826 -37.719 -13.586 -17.647 1.810 -18.970 -2.082

' Arjantin, Brezilya ve Meksika

2: Modelin EKK tahminine iliskin sonuglari temsil etmektedir.
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(Tablo: 20), beklentinin aksine; Arjantin, Brezilya ve Meksika ekonomilerinden
Tiirkiye’ye yonelik olarak gergeklesen bir bulasma etkisinin mevcut olmadigina isaret
etmektedir. Benzer bir durum, Gelismekte olan Ortadogu ve Afrika ekonomilerinde

meydana gelen finansal ¢alkantilar i¢in de gecerlidir:

Tablo: 21
Esik Deger Testi Sonuclari-4
(Gelismekte Olan Ortadogu ve Afrika Ekonomileril)

Wr(m)
2 3 4 5 6 EKK*
p* 28.746 -7.295 -9.835 2228 -2.021 14350 5.884
i} 28.217 -15.563 -13.951 -10.383 -11.971 -14.228 -13.084
T Cezayir, Mustr, Iran, Israil, Libya, Giiney Afrika, Suudi Arabistan, B. Arap E.

Bulasma

2: Modelin EKK tahminine iliskin sonugclar temsil etmektedir.

Son olarak (Tablo: 22)’de ise, sanayilesmis ekonomilerde meydana gelen finansal
calkantilarin Tiirk ekonomisini dogrusal-dis1 olarak etkileyip etkilemedigini test etmek i¢in
tahmin edilen modelden elde edilen bulgulara yer verilmistir. (EDT) yardimi ile ulagilan
sonuglar; sanayilesmis ekonomilerde meydana gelen finansal calkantilarin, Tiirk

ekonomisini dogrusal-dis1 olarak etkilemedigine isaret etmektedir.

Tablo: 22
Esik Deger Testi Sonuclari-5

(Sanayilesmis Ekonomilerl)

WTur(m)*
Bulasma 5
2 3 4 5 6 EKK
p* -19.493  8.310 18341 9932 11.621 - 11.924
B -13.005 -17.403 -22.225 -12.933 -9.656 - -3.283

' ABD, Almanya, Fransa, italya, Japonya, Hollanda, ispanya, isveg, isvicre, ingiltere

2. Modelin EKK tahminine iliskin sonuglari temsil etmektedir.

Esik Deger Testi yardimi ile ulasilan sonuglar; ¢alismada yer verilen ekonomilerde

meydana gelen finansal krizlerin, Tiirk ekonomisine de bulasma egilimi tasimadigini
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ortaya koymaktadir. Gelismekte olan Avrupa ve Uzak Dogu ekonomilerinde gerceklesen
manya donemlerinin ise, Tiitk (EMP) endeksinin yiikselisine yol actig1 tespit edilmistir.
Ancak, manya donemlerine yonelik olarak tespit edilen bulasma etkisine iliskin kanitlar

oldukga zayiftir.

(EDT)’nin uygulamaya iliskin performans1 hakkinda da bir kisim bilgiler elde
edilmistir. S6z konusu testin en 6nemli eksikligi, sinirli bilgi yaklasimina dayanmasidir. Bu
nedenle, ekonomiler arasindaki esanl iliskiler ve de dolayisiyla karsilikli bagimlilik siireci
etkin bir sekilde kontrol edilememektedir. Analize dahil edilebilecek ekonomi sayisinin
yiiksek olmamasi da, (EDT)’nin uygulama konusundaki bir diger kisitidir. Bu sorunla basa
cikabilmek i¢in veri seti frekansinin yiikseltilmesi veya analize dahil edilen ekonomi
sayisinin distiriilmesi gerekecektir. Ancak bu yola basvurulmasi, Korelasyon Katsayisi
veya Varyans-Kovaryans Matrisi Tabanli Testler’e iliskin olarak yoneltilen elestirilerin
(EDT) icin de gecerli hale gelmesine ve bilgi kaybina yol agacaktir. Diger yandan,
bulasma etkisine iligkin tiim bilginin yalnizca iki kukla degisken {lizerinden saglanmasi da;
bulasma siirecinin sistematik bir sekilde gelistigi varsayimindan kaynaklanmaktadir.
Ancak, bulagma etkisine iliskin teorik tartismalardan ve U¢ Degerler Testi baglaminda elde
edilen ampirik bulgulardan da anlasildig: {izere; bulagsma siirecine iligskin hicbir sistematik

varsayim yapilamaz. Bu husus da, (EDT)’nin bir diger eksikligi olarak yorumlanabilir.



5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada ortaya koyulan temel hipotez; ekonomiler arasinda mevcut olan karsilikli
bagimlilik iliskisinin, finansal ¢alkanti donemlerinde artabilecegi ve sabit kalabilecegi gibi
zayiflayabilecegini, tamamiyla ortadan kalkabilecegini ve hatta yon degistirebilecegini
ifade etmektedir. Ekonomiler arasinda mevcut olan karsilikli bagimlilik iligkisinin, finansal
calkanti donemlerinde artabilecegi ve sabit kalabilecegi daha once bircok caligmada ifade
edilmistir. Ancak, s6z konusu iliskinin ¢alkant1 siirecinde zayiflayabilecegi, tamami ile
ortadan kalkabilecegi ve hatta yon degistirebilecegi seklinde ifade edilen hipotez; tespit
edilebildigi kadariyla daha Once test edilmemistir. Bu ¢alisma; Tiirk ekonomisinin diger
ekonomilerde gergeklesen finansal calkantilara iliskin aktarimlara konu olup olmadigini

tespit etmenin yani sira yukarida belirtilen hipotezin de test edilmesini amaglamastir.

Calismanin siralanan amaclarina ulasabilmek adina; otuz dokuz ekonominin (Subat
1999-Ekim 2008) donemine iliskin bir veri seti, Eichengreen ve digerleri (1996) tarafindan
onerilen Doviz Piyasasi Baski Endeksi Olasilik Modeli (DPBEOM), Favero ve Giavazzi
(2002) tarafindan onerilen Ug Degerler Testi (UDT) ile Pesaran ve Pick (2007) tarafindan
Onerilen Esik Deger Testi (EDT)’nden yararlanilmistir.

(DPBEOM)’nden elde edilen sonuglar; analizde yer verilen ekonomilerde meydana
gelen manya donemlerinin, Tiirk ekonomisi iizerinde herhangi bir etkiye yol agmadigini;
finansal krizlerin ise ancak ihmal edilebilecek kadar diisiik yogunlukta ve ters yonlii etkiler
yarattigin1 ifade etmektedir. Bahse konu olan yaklagim yardimi ile ulasilan ampirik
bulgular; ¢alismada yer verilen ekonomilerde meydana gelen finansal krizlerin, Tiirk
ekonomisinin de finansal krize girmesi olasiligini (%0.1) oraninda azalttigin1 ortaya
koymustur. (EDT) yardimu ile elde edilen sonuglar ise; Gelismekte Olan Avrupa ve Uzak
Dogu ekonomilerinde meydana gelen manya donemlerinin, Tiitk ekonomisi {izerinde
asimetrik etkilere yol agtigina dikkat ¢cekmektedir. S6z konusu yontem yardimi ile ulasilan

ampirik bulgular; Gelismekte Olan Avrupa ve Uzak Dogu ekonomilerinde meydana gelen
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manya donemlerinin, Tiirk (EMP) endeksinin yaklagik yirmi bes puan yiikselmesi ile
neticelendigine isaret etmektedir. Ancak bu sonug, ilgili yaklagimlarin alternatif

spesifikasyonlari ile de desteklenemedigi icin tereddiitle karsilanmistir.

Smirli bilgi yaklasimina dayanan (DPBEOM) ile (EDT)’nin aksine, tam bilgi
yaklagimina dayanan (UDT)’nden elde edilen sonugclar ise; finansal krizler ile manya
donemlerine iliskin olarak ortaya c¢ikan bulasma etkisinin, olduk¢a karmasik bir yapiya
sahip oldugunu gostermistir. S6z konusu yontem altinda ulasilan amprik bulgular; herhangi
bir ekonomide meydana gelen finansal ¢alkantinin, s6z konusu ekonomi ile normalde
hicbir etkilesimi olmayan ekonomilere de sigrayabilecegini; séz konusu ekonomi ile
etkilesim halinde bulunan ekonomileri ise dogrusal-dis1 olarak etkileyebilecegini ifade
etmektedir. Dogrusal-disilik; etkilesim iliskisinin kriz siirecinde yon degistirmesi,
yiikkselmesi veya diismesi ile gerceklesmektedir. Ayrica bir ekonominin, veri bir
ekonomide farkli donemlerde gerceklesen ayni tiirdeki finansal ¢alkantilarin yalnizca bir

kismindan ve degisik yogunluklarda etkilenebilecegi yoniinde de kanitlar saglanmastir.

Calismanin ekonomiler arasinda mevcut olan karsilikli bagimlilik iliskisinin, finansal
calkanti donemlerinde artabilecegi ve sabit kalabilecegi gibi zayiflayabilecegini,
tamamiyla ortadan kalkabilecegini ve hatta yon degistirebilecegini ifade eden temel
hipotezi de (EDT) yardima ile test edilmistir. Ulasilan sonuglar, s6z konusu hipotezin kabul
edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Karsilikli bagimlilik iliskisinin; ¢alkant1 siirecinde
zayiflayabilecegi, tamami ile ortadan kalkabilecegi ve hatta tersine donebilecegi yoniinde
elde edilen kanitlar; calismanin diger calismalar karsisindaki ayirt edici 6zelligini

olusturmaktadir.

(UDT)’nin bulagma etkisinin karmasik yapisina iliskin olarak ortaya koydugu kanitlar,
diger yandan da (DPBEOM) ile (EDT)’nin yetersizliklerini gdzler oniine sermektedir.
Bulagma etkisinin yalnizca bir nitel degisken yardimi ile test edilmesi, aslinda aktarim
siirecinin analiz donemi boyunca ayni sekilde isledigi varsayimina dayanmaktadir. Boylesi
bir varsayima dayanan yaklagimlarin, bulagsma etkisinin varligin1 reddetme yoniinde tutucu
olduklar1 iddia edilebilir. Oysaki; bulasma etkisinin yogunlugunun; gerceklesen finansal
calkantinin siddetine, kiiresel faktorlere ve en 6nemlisi de aktarima konu olan ekonominin

o anda mevcut olan sartlarina bagl olarak degisebileceginin gozden kagirilmamasi
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gerekmektedir. Bu nedenle, her finansal calkantinin, digerlerinden bagimsiz olarak
modellenmesi bir zorunluluktur. Ayrica, esanli iliskilerin kontrol edilebilmesi de; bir esanlt

denklem sisteminin tahmin edilmesine dayanan (UDT) nin bir diger iistiin yanidir.

Analiz edilen ekonomilerin neredeyse tamaminin; en az bir {ilke ile etkilesim halinde
oldugu, en az bir kez finansal ¢alkanti yasadig1 ve yine en az bir kez bulasma etkisine
maruz kaldig tespit edilmistir. Ustelik bulasma etkisinin neden olacag etkilerin yonii ve
siddeti de belirsizdir. Dolayisiyla, s6z konusu tespitler; “finansal istikrarin saglanmasi
konusunda ulusal politikalarin tek baslarina yeterli olmadiklar1™ goriisiinii paylasmaktadir.
Bu nedenle, uluslararasi finansal sistemin istikrari icin uluslararasi politikalar dizayn
edecek ve bu politikalarin uygulanmasi konusunda uluslararasi esgiidiimii saglayacak
giiclii bir organizasyona ya da Dornbusch ve digerleri (2000)’nin “uluslararasi finansal
mimari” (international financial architecture) seklinde ifade ettikleri yeni bir yapilanmaya
ihtiyag duyulmaktadir. Bu baglamda; (6-7 Ekim 2009) tarihinde istanbul’da diizenlenen
Uluslararas1 Para Fonu (IMF)-Diinya Bankas1 (WB) Yillik Toplantisi’'nda alinan ve
Istanbul Kararlar1 olarak adlandirilan &nerilerin  olduk¢a yerinde oldugunun da
vurgulanmasi1 gerekir. Istanbul Kararlari, ¢alismanin konusuna iliskin olanlar1 asagida

stralanan bir kisim oneriden olusmaktadir (IMF, 2009, s.2):

e IMF’nin gorev taniminin, kiiresel istikrar agisindan 6nem tagiyan makroekonomi

ve finans sektorii politikalarinin tamamini kapsayacak sekilde gdzden gegirilmesi.

e Esnek Kredi Hatti’nin basarisinin daha da ileriye gotiiriilmesi ve bir nihai kredi

mercii olarak daha fazla sayida iilkeye sigorta imkani sunulmasi.

e IMF’nin Esnek Kredi Hatt1 gibi yeni kredi enstriimanlarinin, iilkelerin biiyiik
miktarda rezerv biriktirerek kendi kendilerini sigorta etme ihtiyacinin azalmasin
saglayarak kiiresel dengesizliklerden kaynaklanan sorunlarin ¢6ziilmesine katkida bulunup

bulunamayacaginin degerlendirilmesi.

e Gereginden fazla temsil edilen iilkelerden gereginden az temsil edilen tlkelere,
dinamik yiikselen piyasalar ve gelismekte olan iilkeler lehine en az ylizde bes oraninda

kota pay1 aktarilmasi.
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(6-7 Ekim 2009) tarihinde Istanbul’da diizenlenen IMF-WB Yillik Toplantisi’ndan
ortaya cikan temel Oneri, anlasildigi gibi IMF’nin gorev taniminin uluslararas: finansal
sistemin istikrarin1 saglayacak sekilde yeniden diizenlenmesidir. Ancak IMF’nin
amaclanan gorevi yerine getirebilmesi, pro-aktif tepkiler verebilme yetenegi yaninda sahip
oldugu imkan ve yetkilerin genisligine de baglidir. Bu nedenle, s6z konusu kurulugun
yalnizca gorev taniminin degistirilmesi degil; ayn1 zamanda imkan ve yetkilerinin de
genisletilmesi gerekmektedir. Ancak, Ozellikle Avrupa disinda kalan gelismekte olan
ekonomilerde gozlenen IMF karsiti havanin; en azindan yetkilerin artirilmasi konusunda
biiyiik giicliiklerle karsilagilabilecegi yoniinde bir izlenim uyandirdiginin da vurgulanmasi

gerekmektedir.
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