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FINANSAL KRIZLERIN ONCU GOSTERGELER YARDIMIYLA TAHMIN
EDILMESI VE TURKIYE ORNEGI

Burcay YASAR AKCALI

Doksanli yillar sonrasinda finansal krizlerin siklikla yasanmis olmasi, bunlarin
Onceden tahmin edilmesi gereksinimini beraberinde getirmisti. Bu gereksinim
cercevesinde bu tez Turkiye'de gerceklesmis krizleri inceleyerek, gelecekte kriz olma
olasiligini test etmek amacini tagimaktadir. Calisma kapsaminda finansal kriz,
finansal baski endeksi (FBE) ile tanimlanmis ve gelecekte bir krizin gergceklesme
olasihgi bu endeksin gegmis degerleriyle ve makroekonomik gostergeler yardimiyla

tahmin edilmeye calisiimigtir.

Tezin birinci béliminde krizin tanimi, tirleri ve dinyada yasanan belli bagli
krizler ele alindiktan sonra, ikinci boélimde kriz tahmin yontemleri ve calisma
ornekleri, Uglncl bolimde ise gegmis calismalarda kriz tahminlerinde kullanilan
makroekonomik gdstergeler incelenmistir. Son bdlimde yer alan uygulama U¢
asamadan olugmaktadir: ilk asamada VAR (Vektor Otoregresif) Analizi yardimiyla
krizin nedeni olan makroekonomik gdstergelerin tespit edilmesine, ikinci asamada
makroekonomik goéstergeler kullanilarak krizlerin LOGIT, PROBIT ve Yapay Sinir
Agi (YSA) modelleriyle tahmin edilmesine ve son asamada ise, FBE’nin gecmis
degerleri kullanilarak Box-Jenkins ve YSA modelleriyle FBE’nin gelecek degerinin
tahmin edilerek gelecekte bir krizin gerceklesme olasiliginin test edilmesine
calisiimistir. Analizlerde Ocak 1992-Mayis 2013 arasi aylik ve Ug¢ aylik veriler olmak

Uzere toplam 58 adet gosterge kullaniimistir.

VAR nedensellik analizi sonucunda aylik verilerde 22, Ug¢ aylik verilerde ise 19
degdisken kriz nedeni olarak tespit edilmigtir. Makroekonomik gostergelerle yapilan
calismada ilk olarak, krizin nedeni olarak tespit edilen degiskenler icin verilerin

gecikmesiz ve gecikmeli degerlerine LOGIT ve PROBIT analizleri uygulanmistir.



YSA analizinde ise, butin gostergelerin gecikmeli degerleri kullaniimigtir. Bu
yontemlerle tespit edilen modeller oldukga basarili sonuglar vermistir. Gecikmeli
degerlerle kurulan modellerle gelecek dénem kriz tahmini yapiimis ve Haziran 2013
ve 2013’Un uglncu g¢eyredinde kriz ¢ikma olasiliginin oldukga dusuk oldugu dogru
sonucuna ulasiimistir. Bu bulgu, modellerin gelecek dénem kriz tahminleri igin

kullanilabilecegini géstermektedir.

Gegmis FBE degerleriyle finansal krizlerin 6ngoérilmesi asamasinda Box-
Jenkins ve YSA modellerinden elde edilen sonuglarda, gelecek dénem endeks
degerleri esik degerlerden ¢ok daha dusuk tespit edilmis, dolayisiyla Haziran 2013
ve 2013Q3 doéneminde kriz ¢ikma olasiiginin oldukga digsik oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ayrica FBE tahmini asamasinda aralik tahmini yapilan YSA modellerinin
tahmin glcunun Box-Jenkins modellerine kiyasla daha iyi sonuclar verdigi

gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Oncii Gostergeler, Erken Uyari Modelleri.



ABSTRACT

PREDICTING OF FINANCIAL CRISES WITH THE USING OF LEADING
INDICATORS AND CASE FROM TURKEY

Burcay YASAR AKCALI

The frequency of the financial crises experienced after the nineties, made it
necessary to predict them beforehand, This thesis aims to estimate the probability of a
crisis in Turkey, by analyzing the crises which took place in the past. In this thesis
financial crisis has been defined by Financial Pressure Index (FPI) and the probability
of crisis is attempted to be predicted by analyzing the past values of this index and

some macroeconomic indicators.

After defining the crisis, its kinds and dwelling on the important crises which have
taken place in the world, in the first chapter, the second chapter deals with methods of
predicting crises and some exemplary studies which attempted to predict crises. In the
third chapter macroeconomic indicators used in the prediction have been analyzed.
The third and the last chapter is comprised of statistical applications in three stages. In
the first stage the macroeconomic indicators used in the prediction of crises have been
determined using VAR (Vector Autoregressif) Analysis. In the second stage, by
analyzing the macroeconomic indicators with LOGIT, PROBIT and ANN models, it is
attempted to predict crises. Finally in the last stage future values of FPI estimated
using its past values, the probability of the occurrence of a crisis has been predicted
with the application of Box Jenkins and ANN models. The data used in the analyses is
comprised of the monthly and quarterly values of 58 indicators, between January 1992
and May 2013.

In VAR Causality Analysis, 22 indicators in models with monthly variables and
19 indicators in models with quarterly variables have been determined as causes of
crisis. In the study conducted with the macroeconomic indicators, LOGIT and

PROBIT analyses have been applied both to the lagging and non-lagging values,

\'



whereas ANN Analysis has been applied only to the lagging values of all indicators
between which a causality relationship has been determined. As a result of the
predictions made with models using lagging variables, the probability of a crisis in
June 2013 and the third quarter of 2013 has been correctly found out as being quite

low.

In the prediction stage with the past FPI results obtained from Box Jenkins
and ANN models, future index values have been found much lower than the
threshold values. As a result of this, it has been concluded that the occurrence of a
crisis in June 2013 and the third quarter of 2013 is quite low. In the stage of FPI
estimation, it has been observed that the prediction power of ANN models used for

range forecasting is higher compared to the Box Jenkins models.

Key Words: Financial Crises, Leading Indicators, Early Warning Models.
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ONSOz

Krizlerin tekrarlamall ve siklikla yasaniyor olmasi ile birlikte, gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde yasanan batin kriz dinamikleri, arastirmacilarin ilgi
konusu olmug ve bu krizlerin nedenlerini anlamaya calisan ve 0Ongorulmesini
amaglayan teorilerin olusturulmasina neden olmustur. Bu anlamda pek ¢ok kuramsal
ve ampirik calisma yapiimigtir. Yapilan galismalardan en genis ve ayrintili olani KLR
(Kaminsky, Lizondo, Reinhart) sinyal yaklagimidir. Ayrica kesikli bagiml degisken
yaklagimi, markov rejim degisimleri, faktor analizi, YSA gibi birgok yontem

kullaniimaktadir.

Bu calismada, yasanmis olan finansal krizlerin 1siginda Turkiye’de 1992 yili
sonrasi yasanan krizlerin 6ncl gostergeleri kullanarak ve FBE’nin gelecek degerinin
tahmini yoluyla énceden tahmin edilebilirligi analiz edilmeye calisiimistir. Bu amag
dogrultusunda olusturulan kuramsal c¢ergeve Oncelikle krizlere dair bir kavramsal
aciklama niteligindedir. Birinci bélimde finansal kriz kavrami, tlrleri ve modellerinin
aciklanmasinin ardindan diinyada yasanmis belli basli krizler ele alinmistir. ikinci
bolumde finansal kriz tahminlerinde kullanilan ydntemlerden ve daha Onceki
calismalara iligkin drneklerden bahsedilmistir. Uglinci bélimde ise, Turkiye igin
finansal krizlerin tahminlerinde kullanilabilecek gostergelere yer verilmistir. Gegcmis
c¢alismalar referans alinarak ve ulagilabilirliklerine gére tespit edilen makroekonomik

gOstergeler Ocak 1992-Mayis 2013 donemi itibariyle tek tek grafiklerle incelenmistir.

Dordinci ve son bolimde ise, 6ncelikle hem krizleri tanimlamak hem de kriz
takviminin  belirlenmesi amaciyla finansal baski endeksleri olusturulmustur.
Uygulama bélimi t¢ kisimdan olugsmaktadir. ilk kisim, krizlerin tanimi igin kullanilan
FBE'nin nedeni olabilecek makroekonomik goéstergelerin VAR Analizi kullanilarak
tespit edilmesinden; ikinci kisim, nedensellik iligkisi tespit edilen makroekonomik
gostergeler kullanilarak krizlerin tahmin edilmesinden; Ugincl kisim ise, FBE’lerin
gecmis degerleri kullanilarak gelecekte alacagi degerin tespiti yoluyla krizlerin
tahmin edilmesinden olusmaktadir. Makroekonomik verilerin kullaniimasi ile krizlerin
tahmini asamasinda kesikli bagiml degisken modelleri olan LOGIT ve PROBIT

modeller kullaniimistir. Bu asamada modelin bagdimli degiskenini olusturacak olan
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endeks degerleri 0 ve 1’den olusan iki bagimli degiskenli seriye dénustirtlmastir ve
kriz olma olasiligi test edilmigtir. ikinci yéntem olarak ise YSA modelleri
kullaniimigtir. Bu yontemde verilerin bir gecikmeli degerleri kullanilarak bir sonraki
dénemde kriz olup olmama durumu test edilmistir. Uygulama kisminin Gglncu
asamasinda ise endeksin gecikmeli degerleri kullanilarak endeksin bir sonraki
doénem almasi gereken degeri tespit ediimeye calisiimistir. Bu amagla Box-Jenkins
yontemi ve YSA modelleri kullaniimistir. Calismada aylik ve Gger aylik veri seti ayri

ayri kullaniimis olup buttin analizler her iki veri seti icin de yapiimistir.

Calisma, Turkiye'de krizlerin tahmini slrecinde 6ncl gdsterge olabilecek ve
calisma donemi icerisinde ulasilabilecek olan butln verilere eksiksiz ve hatasiz
ulasilmasi agisindan ayrica Gayrisafi Yurti¢ci Haslla (GSYH) ve Dis Borg verilerinin
Uger aylik yayinlanmasindan dolayi ¢alismada kullanilan batin ydntemlerin her iki
veri setine de uygulanmasi agisindan énem arz etmektedir. Ayrica ¢alisma, VAR
Analizinde FBE ile gOstergeler arasindaki nedenselligin tek tek incelenmesi ve
endeksin ge¢cmis degerleri Gzerinden kriz tahmini yapilmasi konularinda yapilan ilk
¢alisma olma 6zelligini tasimaktadir. Son olarak veriler glincellendikge analizlerin
tekrarlanabilmesi 6zelligi ile de krizleri 6Gngérme konusunda sureklilik arz eden bir
calisma olmasi agisindan 6nemlidir. Ancak verilerin Turkiye’de ge¢ agiklaniyor

olmasi ¢alismanin kisitini olusturmaktadir.

Bu eserin olusturulmasi ve geligtiriimesi asamasinda katkida bulunan degerl
hocam ve danigmanim Prof.Dr. N.Hulya TALU’ya, g¢alismanin uygulama kisminin
gelisiminde degerli géruslerini esirgemeyen ikinci tez danismanim Dog¢.Dr. M.Hakan
SATMAN’a, tez jurisini olusturan degerli hocalarima ayrica her konuda destegini
aldigim ve bana her kilit noktada cesaret veren sevgili arkadasim Aycan HEPSAG'a,
Elgin SISMANOGLU’na, Arif SALDANLI'ya ve diger asistan arkadaslarima, son
olarak calismaya maddi katkilarindan dolayi istanbul Universitesi Bilimsel Arastirma

Projeleri Birimi‘ne sonsuz tesekkurlerimi sunarim.

Bu galismayi, sevgili esim Ahmet AKCALI'ya, annem Ayse YASAR’a, babam
Erdogan YASAR’a, ablam Senay KAPUCI’ya, kardesim Buket YASAR’a ve bana bu

surecte moral olan biricik yegenlerim Eray ve Koray’a ithaf ediyorum.
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GiRIS

Kriz, genel itibariyle herhangi bir mal, hizmet, Uretim faktori veya finans
piyasalarinda fiyat velveya miktarlarda normal olarak degerlendirilebilecek bir
degisme sinirinin Ustiinde veya altinda gerceklesen siddetli dalgalanmalari
goOstermektedir. Krizler, finansal yatinmcilarin lke kosullarinin riskli hale geldigi
konusundaki beklentilerine paralel, giristikleri spekulatif saldirilarin bir sonucu olarak
baslamakta ve bu saldirilarin sikligi élglisinde de siddetlenmektedir. Krizler, bir Ulke
ekonomisinin makroekonomik dengelerinde ortaya c¢ikan, énceden bilinemeyen ve
ongorulemeyen bazi gelismelerin sonucunda, makro duzeyde Ulkenin timund hatta
diger ulkeleri ve butin dinyayi; mikro dizeyde ise firmalari ve bireyleri etkileyen,
bulasici etkisi de bulunan soklar olarak tanimlanabilir. Klresel ekonomiler igin
krizlerin ortaya cikislari, gelismeleri ve etkileri bazi acilardan benzer bazi agilardan
farkh olsalar da, sosyoekonomik istikrarlara yonelik bir tehdit oldugu kadar, basarili
politika uygulamalari ve dogru ydnetim stratejileriyle firsata déntsmeleri de s6z
konusu olabilmektedir. Bu durum ise ancak krizlerin olusma olasiliklarinin Erken

Uyari Sistemleri (EUS) ile daha énceden bilinebilmesi ile mimkin olabilmektedir.

Bu amacgla bu calismada, Turkiye'de 1992 yili sonrasi yasanmis olan
finansal krizlerin i1s1§ginda, 6ncu gostergeler kullanilarak ve Finansal Baski Endeksi
(FBE)'nin gelecek degerinin tahmini yoluyla gelecekte olabilecek bir krizin dnceden
tahmin edilebilirligi analiz edilmeye ¢alisiimistir. Bu amag dogrultusunda olusturulan
kuramsal ¢ergeve dncelikle krizlere dair bir kavramsal agiklama niteligindedir. Birinci
bélimde finansal kriz kavrami, tdrleri ve modellerinin aciklanmasinin ardindan
dinyada yasanmis belli basli krizler ele alinmistir. Finansal krizler, ekonominin reel
kesimi Uzerinde tamir edilemez etkiler yaratmakta ve piyasalarin efektif isleyis
gucund bozmaktadir. Finansal kriz zamanlarinda, ddviz ve hisse senedi piyasalari
gibi finans piyasalarinda siddetli dalgalanmalar ortaya c¢ikarken, bankacilik
sisteminde bankalara geri 6denmeyen alacaklar agiri derecede artmakta ve ciddi
ekonomik sorunlar dogmaktadir. Finansal krizler genel hatlariyla, sistemik, dis borg,
para ve bankacilik krizleri olmak Uzere dért grupta siniflandiriimaktadir. Bankacilik

ve para krizleri finansal krizlerin en 6nemli iki bileseni olarak kargimiza ¢ikmakta ve
1



yapilan birgok calisma bu krizleri odak noktasi olarak baz almaktadir. Finansal
krizlerin olusumlari yillar boyunca degisik sekillerde gerceklestiginden aciklanirken
de degisik teoriler ortaya atilmigtir. 1970-80’li yillar boyunca ortaya ¢ikan krizler
birinci nesil krizler; 1990l yillarda yasanan krizler ikinci nesil krizler ¢ergevesinde
incelenmis, 1997 yilinda Gineydodu Asya’da patlak veren kriz ise, Gg¢lncu nesil
krizler olarak tanimlanmistir. Dinyada ve Turkiye’de yasanan belli bash krizler
basliginda 1929 Ekonomik Buhrani sonrasi dinyada ve 1992 yilindan sonra
Turkiye’de yasanan belli bagli krizler incelenmistir. Latin Amerika, Glineydogu Asya
ve Rusya krizlerine kadar ekonomi gevrelerinde ¢esitli kriz tanimlari ve teorileri s6z
konusuyken, bu bélgeler yasanan krizlerle birlikte iktisatgilar ve politika belirleyiciler
icin deneysel bir laboratuvar olmus ve bunlardan onemli sonugclar cikarilmistir.
Finansal krizlerin etkilerinin derin olmasi ve ulkelerin siyasi, ekonomik ve sosyal
faktorlerini koklu bir bicimde etkilemesi krizlerin agiklanmasini ve krizlere neden olan

unsurlarin ortaya ¢ikariimasini mecburi hale getirmistir.

Calismanin ikinci bdéliminde, finansal kriz tahminlerinde kullanilan
yontemlerden ve daha 6nceki ¢alismalara iliskin érneklerden bahsedilmistir. Krizleri
daha 6nceden tahmin etmeyi hedefleyen erken uyar sistemlerinde genel olarak
doviz kuru krizleri ele alinmaktadir. Bununla birlikte, doviz kuru krizlerinin bankacilik,
bor¢ veya diger krizlerle ayni anda veya art arda gergeklesmesi, modellerin sadece
doviz kuru krizlerinin tahminiyle sinirli kalmasini 6nlemektedir. Erken uyari sistemleri
olusturulurken genel olarak, sinyal yaklasimi ve kesikli bagimlh degiskenler
yaklagimlari kullaniimakla beraber, gunimuizde bircok farkli teknikten de

yararlanildigi gérilmektedir.

Uglincti  bélimde ise, Turkiye igin finansal krizlerin tahminlerinde
kullanilabilecek makroekonomik gdstergelere yer verilmistir. Gegmis c¢alismalar
referans alinarak ve ulasilabilirliklerine gore tespit edilen makroekonomik
gostergeler Ocak 1992-Mayis 2013 donemi itibariyle tek tek grafiklerle incelenmigtir.
Herhangi bir ekonomik gésterge tek basina kriz yasanip yasanmayacagi konusunda
saglkh bir tahminde bulunmaya yetmemekle birlikte dnemli ekonomik gostergelere
dayali birkag erken uyari sisteminin, durumun kotuye gittiginin gostergesi ve finansal
krizin ortaya cikabilecegi konusunda bir ipucu verebilmektedir. Bu galismada, onceki
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calismalarda da siklikla kullaniimig krizleri agiklamaya ydnelik esanh ya da éncl
olabilecek makroekonomik gdstergeler, ekonomik blylime ile ilgili gostergeler,
finansal gostergeler ve dis ekonomik iligkiler ve 6demeler dengesi ile ilgili

gOstergeler olmak Gzere 3 sinifta incelenmisgtir.

Dordlnct ve son bélim olan uygulama bélimiinde ise dncelikle hem krizleri
tanimlamak hem de kriz takviminin belirlenmesi amaciyla finansal baski endeksleri
olusturulmustur. Sonrasinda c¢alismanin veri seti ve kullanilacak yontemler
belirlenmis ve son olarak hem makroekonomik gostergelerle hem de finansal baski
endeksinin gecmis degerleriyle finansal krizlerin aylik verilerde bir sonraki ayda, ¢
aylik verilerde ise son ¢eyrekte gerceklesme olasiligi tahmin edilmistir. Calismanin
uygulama kismi 3 asamadan olugsmaktadir. ilk asamada, krizlerin tanimi igin
kullanilan FBE’nin nedeni olabilecek makroekonomik gostergeler VAR Analizi
kullanilarak tespit edilmig, nedensellik tespit edilen degiskenlere etki-tepki grafikleri
cizilmis ve FBE’nin varyans ayristirmasi yapilmistir. ikinci asamada, nedensellik
iliskisi tespit edilen makroekonomik gdstergelerin gecikmeli ve gecikmesiz degerleri
kullanilarak gegmis ve gelecek dénem krizleri LOGIT ve PROBIT modellerle tahmin
edilmis ayni zamanda YSA modelleriyle de gecikmeli degerler Gzerinden gelecek
dénem kriz tahmini yapilmistir. Son asamada ise, FBE’lerin ge¢cmis degerleri
kullanilarak endeksin gelecekte alacadi degerin tespiti yoluyla krizlerin tahmin
edilmesi amaclanmistir. Bu amagla Box-Jenkins ydntemi ve YSA modelleri
kullaniimistir. Calismada aylik ve Uger aylik veri seti ayri ayri kullaniimis olup butin

analizler her iki veri seti icin de yapilmistir.



BOLUM 1: KRiZ KAVRAMI, TURLERiI VE DUNYADA
YASANAN BELLIi BASLI KRIZLER

1.1. EKONOMI BILIMINDE KRiz KAVRAMI

Ekonomi biliminde kriz, bir Glke ekonomisinin makroekonomik dengelerinde
ortaya c¢ikan, énceden bilinemeyen ve 6ngoérilemeyen bazi gelismelerin sonucunda,
mikro dizeyde firmalari ve bireyleri makro dlzeyde ise Ulkenin timuand, diger
Ulkeleri hatta dunyayr etkileyen, bulasici etkisi de bulunan soklar olarak
tanimlanabilir. Baska bir deyisle kriz, mal ve hizmet Uretiminde donemsel olarak
tekrarlanan ani dususler veya duruslar ve bunun sonucu ortaya ¢ikan Kitlesel issizlik,
Ucretlerin azalislari, insanlarin yasam standartlarindaki gerilemeler gibi olumsuz

durumlarla kendini gosteren bir olgudur.

Krizlerin kesin bir taniminin yapilmasi zor olmakla beraber baz temel

dzellikleri su sekilde siralanabilmektedir:*?

¢ Belirsizlik: Krizler, énceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir
anda ortaya ¢ikmaktadir.

¢ Degisken Sire: Organizasyonun krize karsi koyabilecek tedbirleri
zamaninda almasina ve uygulamasina bagli olarak krizlerin siresi kisa ya da
uzun olabilmektedir.

¢ Bulasma Etkisi: Krizler, bulasici bir hastalik gibi yayillma etkisi
gbstermekte herhangi bir sektdrde ortaya g¢ikan bir kriz diger sektorleri de
etkisi altina alabilmekte veya bu sektdr ile iligki igerisinde olan diger sektorleri
de krize slrikleyebilmektedir. Ornegin insaat sektériinde meydana gelen bir
kriz ¢imento, demir-gelik, cam vb. sektorleri ve konut kredileri ve insaat
sektorlerine verilen kredilerin geri donmemesinden dolayi bankacilik sektorinu
de dogrudan veya dolayli olarak etkileyecektir. Ayrica bir dlkede meydana

gelen bir kriz de ayni sekilde ticari iligki icerisinde oldugu diger ulkeleri

! Charles Stubbart, "Improving The Quality of Crisis Thinking", The Columbia Journal Of

World Business, Vol.XXIl, No:1, 1987, p.89.

2 Coskun C. Aktan, Hiiseyin Sen, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve C6ziim Onerileri”, Yeni

Tiirkiye Dergisi: Ekonomik Kriz Ozel Sayisi Il, Sayi:42, Kasim-Aralik 2001, ss.1225-1226
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etkileyebilmektedir. Buna oOrnek olarak ise Latin Amerika krizlerinde ortaya

cikan tekila etkisi ve Guneydogu Asya krizleri gosterilebilir.

¢ Firsat Yaratma: Kriz, Kkigiler ve organizasyonlar i¢cin hem bir tehlike ve

tehdit olusturmakta hem de yeni firsatlar yaratmaktadir. Bu anlamda kriz,

genellikle dusinildigu gibi tamamen olumsuz karakter tasiyan bir durum

anlamina gelmemektedir.

Krizlerin kiresel ekonomiler icin sosyo-ekonomik istikrarlarina donuk bir tehdit

oldugu kadar, basarili politika uygulamalari ve dogru yonetim stratejileriyle firsata

doénismesi sdz konusu olabilmekte bununla birlikte krizlerin olusma olasiliklarinin

Erken Uyar Sistemleri (EUS) ile 6nceden bilinebilmesi, Ulkelerin krizleri firsata

doéniistiirebilmeleri agisindan énem arz etmektedir.’

Sekil 1: Ekonomik Krizlerin Siniflandiriimasi

EKONOMIK KRiZLER

-

REEL SEKTOR
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—

.

(//l

——

FINANSAL
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Enflasyon
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Bankacilik
Krizleri

4
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Diviz
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Kaynak: Fatih Yicel, Hiseyin Kalyoncu, “Finansal Krizlerin Oncli Gostergeleri ve Ulke
Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, Sayi:159, Temmuz-Aralik

2010, s.55.

® Fatih Yiicel, Hlseyin Kalyoncu, “Finansal Krizlerin Oncu Gostergeleri ve Ulke Ekonomilerini
Etkileme Kanallari: Turkiye Ornegdi”, Maliye Dergisi, Say1:159, Temmuz-Aralik 2010, s.55.
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Ekonomik kriz, genel itibariyle herhangi bir mal, hizmet, Uretim faktoru veya
finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda normal olarak kabul edilebilecek bir
degisme sinirnin Gzerinde gergeklesen siddetli degisimleri ve dalgalanmalari
gostermektedir.* Krizler, finansal yatirmcilarin ilke sartlarinin riskli hale geldigi
konusundaki beklentilerine bagli olarak, giristikleri spekulatif saldirilar sonucu

baslamakta ve bu saldirilarin yogunlugu nispetinde siddet kazanmaktadir.

Sekil 1’de de gorildugu gibi ekonomik krizler, olusum bicimlerine gore, reel

sektor krizleri ve finansal krizler olmak tzere iki ana basglik altinda toplanmaktadir:

1. Reel sektor krizleri, mal ve hizmet piyasalarinda enflasyon krizleri ve
resesyon (durgunluk) krizleri olarak, isgucu piyasalarinda ise issizlik krizleri olarak
ortaya cikmaktadir. Bu krizler, isgucl piyasalarinda istihdamda, mal ve hizmet
piyasalarinda ise tretim miktarlarindaki ciddi daralmalar olarak tanimlanabilir.

2. Finansal krizler ise, para piyasalarindaki sorunlara bagli olarak ortaya
cikan ve reel ekonomi Uzerinde blyuk yikici etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin
isleyis glicinii bozan finansal piyasalardaki ¢okiislerdir.> Sorunun kaynagina bagli
olarak sistemik finansal krizler, dis bor¢ krizleri, bankacilik krizleri ve para krizleri
olarak siniflandirilabilmektedir. Bu krizler genellikle birbirlerini takip ettiklerinden

bunlar arasinda kesin gizgilerle ayrim yapilamamaktadir.

1.2. FINANSAL KRIZLER

Literatirde, finansal krizlerin aciklanmasi amaciyla birgcok tanimlama
yapilmistir. Bunlardan bazilari su sekilde 6zetlenebilir: Mishkin, finansal krizi, verimli
yatirnm olanaklarina sahip finansal piyasalarin, ahlaki tehlike ve ters secim
problemleri nedeniyle, fonlari etkili bigimde ydnlendirememesi sonucu finansal
piyasalarda ortaya ¢ikan bir bozulma olarak tanimlamaktadir. Bu durum etkin olarak

calisan finansal piyasalarin yetersizligine ve dolayisiyla ekonomik blylumenin

* Aykut Kibritgioglu, "Tirkiye'de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001", Yeni Tiirkiye
Dergisi: Ekonomik Kriz Ozel Sayisi |, Sayi:41, Eylil-Ekim 2001, s.174.
® John B. Taylor, “The Financial Crisis and The Policy Responses: An Empirical Analysis of
What Went Wrong”, NBER Working Paper, No:14631, January 2009, pp.1-2.
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gerilemesine yol agmaktadir.® Ahlaki tehlike ve ters secim problemleri, asimetrik bilgi
teorisi kapsaminda kullanilan iki kavramdir. Asimetrik bilgi, taraflar arasindaki bilgi
esitsizligine isaret etmektedir. Ahlaki tehlike kavrami, yaptiklari hatadan zarar
gbrmeyecegini disunenlerin normalde alacaklarindan daha fazla risk alma
egiliminde bulunmalari olarak, ters sec¢im problemi ise, piyasada islem
gerceklesmeden 6nce sakli bilgiden kaynaklanan bir sorun olarak tanimlanmaktadir.
Ters sec¢im sonucunda fon arz edenler, iyi nitelikli kisiler yerine kétu nitelikli kisilere
kredi saglayacak ve bu durum koétu nitelikli borglarin oraninin artmasina yol
acacaktir. Ahlaki tehlike ise finansal krizlerin en énemli nedenlerinden biri olarak
gérilmektedir. islerin koti gitmesi durumunda kurtarilacagini disiinen kisiler, banka
riskini arttirmaya devam ederken tasarruf sahibi ise, tasarruflara saglanan devlet
glvencesinden dolayl bankanin riskine ¢ok fazla dikkat etmeyecek ve bu tutumlar

once banka krizlerine sonrasinda ekonomiyi genel bir krize surukleyecektir.

Goldstein ve Turner, finansal krizleri, kisa vadeli faiz oranlari, varlik fiyatlari,
o6demelerin bozulmasi ile finansal kurumlarin iflasi gibi finansal gdstergelerin
timinin veya bir cogunlugunun ani, keskin ve agik bicimde bozulmasi olarak’,
Kindleberger ise konjonktlrin tepe noktasindaki donistn asil bir unsuru ve énceki
genislemenin kaginilmaz bir sonucu olarak tanimlamaktadir.? Diger taraftan, Paul
Krugman krizin belirli bir taniminin bulunmadigini éne strerken, Edward, Krizleri
paranin degerindeki belirgin bir dislse baglamistir. Bustelo vd. ise, bir krize finansal
kriz diyebilmek icin onun dort Ogeyi icermesi gerektigini dne surmustir. Bu
Ogelerden ilki, paranin degerindeki blylk ve istenilmeyen bir kayip; ikincisi, hisse
senedi endeksinde meydana gelen buyidk bir disus; Uglncusid, ulusal finans

sistemindeki ciddi zorluklar ve sonuncusu ise, GSYH biiyiime hizinin azalmasidir.’

® Frederic S. Mishkin, “The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary
Policy’, NBER Working Paper, No:5464, February 1996, p.17.
" Morris Goldstein, Philip Turner, "Banking Crises in Emerging Economies: Origins and
Policy Options", BIS Economic Papers, No:46, 1996, ss.7-8.
® Charles P. Kindleberger, “Manias, Panics and Crashes, A History of Financial Crises”,
Fourth Edt, John Wiley & Sons, Inc., 2000.
° Pablo Bustelo, Clara Garcia, lliana Olivie, “Global and Domestic Factors of Financial Crises
in Emerging Economies: Lessons from The East Asian Episodes (1997-1999)”. ICEI
Working Paper, No:16, November 1999.
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Schwartz, asil finansal krizler ile gergek olmayan finansal krizler arasinda
ayrim yapmaktadir. Gergek olmayan finansal krizler, baslangicta agir iyimser
beklentilerin belirsizliJe doénlismesiyle, sadece servet kaybina yol agmaktadir.
Schwartz, bu servet kaybinin finansal kriz anlamina gelmeyecegini dolayisiyla da
varlik fiyatlarindaki orantisiz bir azalma reel kesimdeki artan iflaslara karsin, bir
bankacilik paniginin veya para arzinda ciddi bir distse neden olmayan finansal
gelismelerin gercek finansal kriz olarak dikkate deger olmadigi gerektigini ileri
sirmektedir.’® Bu baglamda, dengesizliklerin ekonomik krize yol acip agmamasi,
onemli odlgude bunlarin gideriimesinde uygulanan politikalarin guvenirligine ve
Ulkenin finansal sisteminin saglkl isleyisine bagl olmakta, tim bu faktorler ise,
ekonominin  krize duyarlihgini  belirlemektedir. Dolayisiyla finansal krizler,
ekonomilerin kirilganlik derecesinin artmasina paralel olarak, ekonomik veya

finansal dizensizliklerin bir sonucu olarak distnulmelidir.

Finansal krizlerin olusum ve gelisiminin yer aldig1 Sekil 2’de, finansal krizin
igleyiginin, kendini geri besleme ile sirekli yeniden Ureten bir mekanizma oldugu

gorilmektedir:

1 Anna J. Schwartz, “Real and Pseudo-Financial Crises”, NBER Working Paper,
http://www.nber.org/chapters/c7506, 1987, pp.282-283.
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Sekil 2: Finansal Krizlerin Olugsumu ve Gelisimi
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Kaynak: Kemalettin Conkar, Ali Ata, “Finansal Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Kriz
Rasyolarinin ~ Tlrkiye Agcisindan Degerlendirimesi  (1996-2003)", Afyon Kocatepe
Universitesi |.I.B.F. Dergisi, C.5, Sayi:2, 2003, s.6.

Son iki ylzyil boyunca 66 ulkede, 286 banka krizi yasanmis, bu krizlerin 105’i
ise 1945 yilindan sonra ortaya ¢ikmistir. Ortalama olarak Ulkeler bir yildan daha kisa
siirede krizlere maruz kalmislardir.** Bu durum da krizleri anlamanin ne denli dnemli

oldugunu gostermektedir.

Latin Amerika, Guneydogu Asya ve Rusya krizlerine kadar ekonomi
cevrelerinde cesitli kriz tanimlamalari ve teorileri mevcut iken, krizlerle birlikte bu
bolgeler iktisatcilar ve politika belirleyicileri igcin deneysel bir laboratuvar olmus,
bunlardan 6nemli dersler cikariimistir. Finansal krizlerin etkilerinin derin olmasi ve
dlkelerin siyasi, ekonomik, sosyal unsurlarini kékll bir bigimde etkilemesi krizlerin
tanimlanmasini ve krizlere neden olan unsurlarin tespit edilmesini zorunlu hale

getirmistir.

Genellikle finansal krizlerin nedenleri olarak, olumsuz ekonomik durum,

sermaye hareketlerindeki serbestlik ile beraber uygulanan sabit doviz kuru rejimi

' Stephen G. Cecchetti, Marion Kohler, Christian Upper, “Financial Crises and Economic
Activity”, NBER Working Paper, N0:15379, September 2009, p.1.
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nedeniyle ulusal paranin spekullatif ataklara acik hale gelmesi, i¢c velveya dis
yatirnmcilarin arbitraj yapma egilimine girmeleri, uluslararasi kisa vadeli sermaye
akimlarinin Utlke ekonomisine hizli giris ve c¢ikis yapmalari, s6z konusu nakit
akimlarina bagh olarak ulusal déviz rezervlerinde sert dalgalanmalar yasanmasi ve
bir ekonomik cografyada yasanan krizin gerek bor¢ veren Kkuruluglar gerekse
yatirimci davranislari sonucunda diger Ulkelere bulasma riski gibi birden c¢ok i¢csel ve

digsal faktorler gosterilmektedir.

Patlayan krizlerin diger ortak o6zelligi ise, krizler esnasinda veya hemen
Oncesinde yatirimcilarda ulusal ekonomiye karsi guven eksikliginin ve devallasyon
beklentisinin olusmasidir. Bu durum zayiflayan ulusal paranin degerini daha da
dusurmekte ve ekonomide glgli para birimlerine dogru kagisi hizlandirmaktadir.
Ulusal para yerine, satin alma glcu yuksek diger para birimlerinin tercih edilmesi
finansal krizin zararlarini agirlastirmakta, krizin Uretim ve tuketim faaliyetleri
Uzerinde biraktigi ve birakacagi izleri derinlestirmektedir. 1990'li yillarda yasanan
kiresel finansal krizler, 1992-1993 Avrupa Para Sistemi (ERM), 1994-1995 Latin
Amerika ve 1997 Guneydogu Asya krizleri geklinde gruplandirildiginda tim
Ulkelerde gorulen ulusal paradan kagisin ve devaliasyon beklentilerinin sorunlari
agirlastirarak krizi, kendi kendini besleyen, ¢gogaltan ve bulasici etkilere yol agan bir
siirece dénustirdigl gérilmistir.® Ancak, finansal krizlerin temel olusumunu
kavrayabilmek icin sadece nedenlerini incelemek yetersizdir, krizlerin ortaya ¢ikis
nedenleri saptanabilmekte ve sonrasinda ise izlenebilmektedir. Burada dnemli olan
bu nedenlerin ekonominin sakin veya olumlu dénemlerinde, mikro temelde yatirimci
karar ve davraniglarini makro temelde genel ekonomik sistemi hangi yoénde
etkiledigidir. Bununla birlikte makro temelde idari otoriteler tarafindan alinan Gretim,
tiketim, harcama ve tasarruf kararlari da mikro temelde yatirirmci davraniglarini
etkilemektedir. S6z konusu karsilikli etkilesimler sonucunda ulke ekonomisi yatirim,
tasarruf, Uretim ve tuketim gibi denge noktalarina dogru yol alabilecegi gibi
olusabilecek spekdlatif yatirnmci davranislari beklenmedik finansal krizlere neden

olabilmektedir.

2 Paul Krugman, “Currency Crisis”, 1998a, (Cevrimigi) http://web.mit.edu/ krugman/www
[crisis.html, 15 Subat 2013.
10


http://web.mit.edu/%20krugman/www%20/crisis.html
http://web.mit.edu/%20krugman/www%20/crisis.html

1.3. FINANSAL KRiZ TURLERI

Finansal kriz kavraminin tam olarak neyi isaret ettigi tartismal bir konu
olmasina karsin genel olarak dort tiir finansal kriz oldugu savunulmaktadir.®* Bunlar,

sistemik finansal krizler, dis borg krizleri, para krizleri ve bankacilik krizleridir.

Sekil 3: Finansal Kriz Tiirleri
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Kaynak: Fatih Yicel, Hiseyin Kalyoncu, “Finansal Krizlerin Oncli Gostergeleri ve Ulke

oy

Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, Sayi:159, Temmuz-Aralik
2010, s.55.

Sistemik finansal krizler, piyasanin etkin igleyis mekanizmasini bozarak
finansal piyasalarda siddetli bir yikima neden olan ve reel ekonomi Uzerinde buyuk
olumsuz etkiler yaratan krizlerdir. Dig borg krizi ise, bir Glkenin gerek kamu kesimine
gerekse Ozel kesime ait olan dis borcunu éddeyememesi diger bir deyisle temerrit
durumudur. Eger spekulatif bir atak, devalliasyonla sonuglaniyorsa veya parasal
otorite, ciddi miktarda uluslararasi rezerv kullanarak veya faiz oranlarini ylkselterek

yerel parayl savunmak zorunda kaliyorsa parasal bir kriz s6z konusudur. Déviz kuru

* International Monetary Fund (IMF), “Financial Crises: Characteristics and Indicators of
Vulnerability”, IMF, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/pdf/0598ch4.pdf, 1998,
pp.74-75.
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krizleri ve 6demeler dengesi krizleri de para krizleri icerisinde degerlendiriimektedir.
Gergek veya potansiyel banka ataklarinin veya iflaslarinin, bankalarin
yukUmluliklerini yerine getirememesine neden olmasi veya kamu otoritesini ylksek
tutarh bir yardim yapmaya zorlamasi durumunda ise bankacilik krizleri meydana
gelmektedir. Bir bankacilik krizi, sistemik &zellikler gosterecek kadar siddetli
olabilmekte ayrica sistemik finansal kriz de, parasal bir krizi ve/veya bankacilik
krizini kapsayabilmektedir. Buna ragmen parasal bir krizin de, 6demeler dengesinin

onemli dlgiide bozulmasi seklinde ortaya ¢ikmasi zorunlu degildir.

Finansal krizler birbirinden bagimsiz olmayip, farkl alanlarda bagslayan bir kriz,
diger bir krizi de beraberinde getirebilmektedir. Ayni sekilde bitln krizlerin dolayli ya
da dogrudan birbirleriyle etkilesim halinde oldugu da goriilmektedir. Ornegin, 1994
Meksika krizinde ve 1997 Glneydogu Asya krizinde para, bankacilik ve borg krizleri
esanli olarak meydana gelmigtir. 1992-93 ERM’ye Uye Ulkelerin yasamis oldugu
Avrupa Ddviz Krizi ise, sadece parasal bir krizdir. Ayrica bir kriz, finansal krizin belli
bir tur( olarak ortaya c¢ikip diger tlrlerin olusmasi ile de sonlanabilir. Ozellikle
gelismekte olan Ulkelerde siklikla parasal krizler, bankacilik krizlerini izlemektedir.
1990’larda Turkiye ve Venezlella’da yasanan krizler bu duruma birer érnektir. 1981-
82 Arjantin ve Sili krizlerinde oldugu gibi bankacilik krizi, bor¢ krizinden énce de
gelebilir. 1982'de Kolombiya, Meksika, Uruguay ve Peru’da ise bankacilik krizleri
bor¢ krizlerinden sonra meydana gelmistir. 1997°de bazi Glneydogu Asya
Ulkelerinde yasanan parasal krizleri, bor¢ ve bankacilik krizleri izlemistir. Bununla
beraber krizin bir turinin dnce gergeklesmesi, diger bir kriz turu ile arasinda zorunlu

bir nedensellik oldugunu gdstermemektedir.

Finansal krizlerin ayni zamanda kaynaklandiklari sektére gore 6zel, kamu ve
sirket krizleri; dengesizliklerin yapisina gore, akim dengesizlikleri olarak adlandirilan
cari hesap ve bltge dengesizlikleri; stok dengesizlikler olarak adlandirilan varliklar
ve yukumluluklerin uyumsuzlugu ve bu dengesizliklerin kaynaklandigi finansmanin
vade vyapisina goére likidite krizi ve bor¢ Odeyememe krizi seklinde de

siniflandirildiklar gérilmektedir.
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1.3.1. Sistemik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin etkin olarak c¢alismasini
engelleyerek reel ekonomi lzerinde dnemli etkilere sahip finansal bozulmalar olarak
tanimlanmaktadir. Sistemik kriz, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin, varlik
degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi yasamsal faaliyetlerini kesintiye ugratan
bir sok bigiminde tanimlanmaktadir.* Sistemik banka krizi ise, finansal piyasalarda

bir ya da birka¢ bankanin iflas etmesi, bu durumun da tim sisteme yayilmasidir.

Sistemik finansal krizlerin 6zellikleri:*

¢ Sistemik finansal krizler finansal piyasalarda ortaya ¢ikmakta ve piyasalar
tarafindan boyutlari genisletiimektedir. Bu krizler finansman siresinde ortaya
cikmaktadir. Diger bir deyisle firmalar yeterli bir i¢ finansman gerceklestirirlerse
sistemik risk ortaya ¢gikmayacaktir.

¢ Mutlaka bir yayilma sireci s6z konusudur. Bir Glke, kurum veya firmadaki
sorunlar, diger bir Ulke, kurum veya firmalarda ¢6zimsuizlige ya da iflaslara yol
acacaktir. Ornegin Asya krizinde bagslangigta sirket iflaslari Tayland ve Kore'de
gOzlenirken, bu durum kisa bir sire sonra bdlge Ulkelerinin finansal piyasalarina
yayilmistir.

¢ Sistemik krizde yatirimci guvenini kaybetmektedir. Bu nedenle yatirimcilar
ve firmalar saglamak istedikleri likiditeyi kesmekte; likiditenin ¢ekilmesi de borg alan
firmalarin kredibilitelerindeki bir azalmadan degil, tamamen yatirmcinin kendi
dusuncesinden kaynaklanmaktadir.

¢ Sistemik kriz énemli sayilabilecek o6lgide c¢ikti kaybi ve\veya ekonomide
etkinlik kaybina neden olmaktadir. Ornegin borsadaki bir diislis her zaman bir
sistemik kriz olmak durumunda degildir. Borsadaki bu disusler eder servetin,
kaybeden spekulatorlerden kazananlara dogru reel ekonomik faaliyetleri
etkilemeksizin yeniden dagilimina neden oluyorsa, bu durum sistemik kriz olarak

degerlendirilemez.

% David Marshall, “Understanding the Asian Crisis: Systemic Risk as Coordination Failure”,
Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, 1998, p.13.
* Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklann ve Finansal istikrari
Saglamaya Yénelik Politikalar, Anadolu Universitesi Yayinlar, C.1096/iktisat Fakiiltesi
Yayinlari; Eskisehir 1999, s.35.
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¢ Sistemik krizler mutlaka bir siyasi mudahaleyi gerektirmektedir. Bunun igin
krizle birlikte olusan iflaslarin ekonominin dnemli bir kismi Uzerinde olumsuz etkiler
yaratmasi gerekmektedir.

¢ Sistemik krizlere iliskin diger bir 6zellik de, krize yol agan belirgin bir olayin
olmamasidir. Ornegin Asya krizinde (lkelerde acik bazi yapisal olumsuzluklar
bilinmesine ragmen, yatirimcilar bu Ulkelere likidite saglamaya devam etmislerdir.
Ancak aniden paralarini gekmeleri krizin yayillmasinda etkili olmustur. Ayni sekilde

1992 ERM krizinde de krizi baglatan belirgin bir neden bulunmamaktadir.

1.3.2. Dis Borg Krizleri

Dis borg krizi, bir dlkenin, kamu ya da o6zel kesime ait dis borglarini
ddeyememesi durumunda olusmaktadir.’® Bu krizler, 6zellikle gelismekte olan
Ulkelerin ekonomik gelisme sureglerini aksatmakta ve ekonomik sorunlarini
arttirmaktadir. Ozellikle hikiimetlerin dis borclarin édenmesi ve yiiksek olan kredi
maliyetlerinden dolayr yeni digs kredi bulma konusunda sikinti yasamalari
nedenleriyle dig borcun yeni 6deme planlarina baglanmasi veya yukumluldklerin
ertelenmesi seklinde ortaya cikmaktadir. Dis borg krizleri, dis borg¢larini dizenli
olarak 6demekte olan bir Ulkenin borcunun anapara ve faizlerini 6deyemeyecegini

ilan etmesi durumu olarak da tanimlanabilir.’

Cari iglemler bilangosu agiklarinin kendiliginden giderilemedigi kosullarda, s6z
konusu aciklar toplam talep azaltilarak veya toplam arz arttirilarak hikimet
tarafindan gideriimeye calisiimaktadir. Odemeler dengesi agiklarinin gideriimesinde,
uluslararasi rezervler veya dis borglanma gibi finansman yontemleri
kullaniimaktadir. S6z konusu politikalardan nasil bir bilesim olusturulacagi, politika
uygulamalarinin nispi maliyetlerine gére belirlenmektedir. Cari islemler dengesi ile
dis bor¢ stokunda ortaya c¢ikan artis ve azaliglar arasinda dogrusal bir iligki
bulunmaktadir. Cari islemler dengesindeki agik, uluslararasi rezervlerin degismedigi

varsayimi altinda dis bor¢ miktarinda artiglara neden olmaktadir.

°IMF, a.g.e., 1998, p.75.
ol Jeffrey D. Sachs, "Alternative Approaches to Financial Crises in Emerging Markets",
Capital Flows and Financial Crises, Ed. Miles Kahler, Cornell University Press, New York,
1998, p.244.
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Dis borglanmanin makroekonomi Uzerindeki etkisi, kaynaklarin kullanim
alanlarina goére degismektedir. Dig borglanma yoluyla elde edilen kaynaklar,
dogrudan dogruya tiketim igin kullanildiginda, reel ekonomi Uzerinde enflasyonist
etkiler meydana gelebilmektedir. Yatirrm amacli kullanildiginda ise, yatirnmin tirtine

gore, milli gelir artmakta ya da azalis géstermektedir.

Likidite krizine disen bir Glkenin, tim ytUkumliltklerinde oldugu gibi, dis borg
geri 6demelerinde de aksama olusabilir. Ancak dis borg krizlerini, likidite krizlerinden
ayiran birgok faktér bulunmaktadir. Bir dis borg krizi, dis bor¢ geri ddeme, miktar ya
da vadelerindeki yukumluluklerini tam ve eksiksiz bir sekilde yerine getiremeyecegini
ilan etmesi ile baslamis kabul edilmektedir. Bu krizlerin en dnemli 6zellidi krizlerin
surekli degil gecici ve belirli bir ddneme ait olmasidir. Ayrica, sadece bir Ulkede
yasanan likidite krizi bile tim dinya finansal sistemine énemli derecede olumsuz
etkide bulunurken, dig borg¢ krizine disen bir Ulkenin olumsuz etkileri yalnizca
alacakh taraf veya taraflarla sinirl kalmaktadir. Bu durum, aksayan 6demenin

miktari cok bilyiik olsa da gecerlidir.*®

1.3.3. Para Krizleri

Spekulatif bir etki sonucunda, bir Ulke parasinin devallie edilerek deger
kaybetmesi diger bir deyisle doviz kuru krizleri veya spekulatif saldirilar sonucunda
otoritelerin uluslararasi rezervleri 6nemli Olgide harcamasi diger bir deyigle
O6demeler dengesi krizi ya da faiz oranlarini hizla yikselterek paralarini savunmaya
zorlamasi durumunda para krizi olusmaktadir.'® Bu tanimlama, hem sabit déviz kuru
sisteminin gecerli oldugu Ulke paralarina yonelik spekulatif saldirilari hem de belirli
bir sinirin disinda daha buylk boyutlarda bir devaliasyona yol agan spekulatif

saldirilari icermektedir.

Déviz krizinin belirleyicilerini bes ana grup altinda toplamak mimkuindur:
a) Zayif makroekonomik gdstergeler ve hatali ekonomi politikalari,

b) Finansal altyapinin yetersiz olusu,

8 Omer Veysel Caliskan, "Uluslararasi Finansal Krizler", Ekonomik Yaklagim, C.XIV,

Sayi1:44-46, Kis, Ankara, 2003, s.226.

19 Barry Eichengreen, Andrew K. Rose, Charles Wyplosz, “Exchange Market Mayhem: The

Antecedents and Aftermath of Speculative Attacks”, Economic Policy, October 1995, p.253.
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c) Ahlaki tehlike,

d) Piyasadaki kreditdrlerin ve uluslararasi finansal kuruluglarin hatali
tahminleri,

e) Siyasi alanda beklenmedik olaylar, suikast, terdr saldirilari, hikimetin

devrilmesi vb. olaylar.

Bu bes ana maddeden bir veya birkaginin mevcut olmasi, heniz yeterince
deger yitirmemis bir ulusal paranin ekonomik ajanlarca spekulatif saldiriya
ugramasina uygun zemini hazirlamaktadir. Belirsizlik ortamiyla beraber ulusal
paradan dovize gecisler 6nlenemez boyutlarda gerceklesmekte ve bu baski ya llke
merkez bankasinin rezervlerinde ciddi erimeye boyun egerek ya devallasyon ya da
faiz oranlarinda beklenmedik ylkselmelerle asilmaya c¢alisiimaktadir. Etkilere
uygulanacak tepkiler geciktikge s6z konusu Onlemlerin daha da derinlestirilerek
uygulanmas! kacinilmaz olacaktir. Bankacilik sektérinde yasanan bozulmalar,
mudilerin bu guvensizlik ortamindan etkilenerek mevduatlarini guvenli bildikleri Glke
paralarina gevirmesi uluslararasi rezervlerin ve doéviz kurunun ¢ékmesi olasiligini

arttirmakta ve buna bagl olarak da doéviz krizinin olusmasi olasihgini arttirmaktadir.

Sabit kur sistemi uygulayan Ulkelerdeki para krizleri, 6demeler dengesi krizleri
diye adlandirilarak, doviz rezervi azalmalarina dikkat cekilirken, esnek kur sistemi
uygulayan Ulkelerdeki krizlere doéviz kuru krizi denilerek, rezerv azalmalari yerine kur

degismelerine dikkat cekiimektedir.?°

Krizlerin bulasici etkisinden dolayl doviz krizleri ¢ok kolaylikla bir cografi
bdlgeden baska bolgelere gegebilmektedir. 1997 yilinda Asya’da yasanan kriz ise,

bunun en carpici 6zelliklerindendir.

1.3.4. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri, bankalarin likidite eksiklikleri nedeniyle &demelerini
zamaninda yapamamalarindan kaynaklanip; bankalarin yukdmluluklerini yerine
getirmesini engellemesi veya hukumetin bu basarisizlii engelleyecek sekilde

midahale etmeye zorlanmasi durumunda kargimiza ¢gikmaktadir. Bankacilik krizleri,

20 Kibritgioglu, a.g.e., 2001, s.175.
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finansal ve finansal olmayan sektorlerde ekonomik durgunluga, doviz kuru ve faiz
oranlarindaki asirn dalgalanmalara ve yukumluliklerin zamaninda yerine
getirilmemesine sebep olmaktadir. Bu durum, bankacilik sektériinde vadesi gelmis
alacaklarin  tahsil edilememesini hizlandirdigindan, buylk kayiplara yol
agmaktadir.®* Kaminsky ve Reinhart ise bankacilik krizini bankalara hiicumun
ardindan bankalarin kapatiimasi birlestiriimesi veya kamu kesimi tarafindan el
konulmasi veya bunlar uygulanmiyorsa kapsamli bir hikimet desteginin
uygulanmasi seklinde tanimlamaktadirlar.?? 1994 Meksika Krizi ve Tirkiye 5 Nisan
1994 Kararlar sirasinda bazi bankalar, tasarruf sahiplerinin bu tir hicumlarina

ugramiglardir.

Bankaclilik krizleri gelismekte olan Ulkelerde daha uzun slirmekte ve maliyet
agisindan daha fazla zarar verici etki yaratmakla birlikte, son yillarda sadece
gelismekte olan ve piyasa ekonomisine gegis surecindeki Ulkelerle sinirli kalmamis,
sanayilesmis Ulkelerde de gbzlenmistir. Bankacilik krizleri, hanehalki ve sirketlerin
faaliyetlerini sinirlandirmakta, yatirimlarin ve tuketimin azalmasini hizlandirmakta,
finansal sektoriin kredi ve &demeler dengesinin etkin bir sekilde islemesini
Onlemektedir. Diger taraftan, sermayenin Ulke disina ¢ikisini hizlandirmasi, 6zellikle
bankalar gibi finansal kurumlara olan glvenin de azalmasina neden olmaktadir.
Bankacilik sistemine duyulan glvenin azalmasi ve zayif bankacilik sistemi,
bankalarin zamanla basarisiz olmasina yol agarken, sermayesi yetersiz olan
bankalara da fonlarini genigletme imkani vermemektedir. Sonug olarak bankacilik
krizinin tim ekonomiye yayilmasi ile bankacilik kredilerinde azalma kaginilmaz
olmakta; banka kredilerindeki daralma ise, diger kesimlerin sermayelerini azaltarak,

firmalar ve hanehalklarinin yatirim ve tiiketimlerini azaltmaktadir.?®

2 Stijn Claessens, Daniela Klingebiel, Luc Laeven, “Financial Restructuring in Banking and
Corporate Sector Crises: Which Policies to Pursue?”, NBER Working Paper, No:8386, July
2001, p.2.
?2 Graciela L. Kaminsky, Carmen M. Reinhart, "The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance of Payments Problems", American Economic Review, Vol.89, No:3, June 1999,
A76.
?3 Asli Demirgu¢-Kunt, Enrica Detragiache, “The Determinants of Banking Crises in
Developing and Developed Countries” IMF Staff Paper, Vol.45, No:1, March 1998, p.81.
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Bankaclilik krizlerinin yapisi incelendiginde, banka temelli makroekonomik,
mikro ekonomik ve dis kaynakli nedenler olmak Uzere temelde ¢ grup nedenden

sOz edilebilir:

¢ Makroekonomik nedenlerin basinda ekonomik istikrarsizlik gelmektedir. Bu
baglamda, ekonomik biyime hizinda gézlenen degismeler, ¢ikti miktari, tiketim ve
yatirrm harcamalarindaki degismeler ile biitgce dengesizlikleri ve fiyat istikrarsizliklari
dnemli etkenlerdir.?* Diger taraftan, finansal sistemdeki diizenlemelerin gevsetilmesi
ve banka sistemini diizenleyen kurum ve kurallarin etkinliklerinin azaltiimasi énemli
bir kriz nedenidir.?®

¢ Mikro ekonomik nedenler ise, kredi portfdyunde gdzlenen beklenmedik
artiglar, vadesi gegcmis ya da ddenmemis kredilerin sayisindaki artiglar, birbiriyle
yakin iligki icinde olan kredilerin sayisindaki artiglar, banka faaliyetlerini olumsuz
etkileyen faiz, piyasa, kredi ve likidite riskleri olarak siralanabilir.?

¢ Bankaclilik krizleri dis kaynakli unsurlardan da ciddi sekilde etkilenmektedir.
Klresellesmenin de etkisiyle, dis kaynakli unsurlarin giderek arttiyi sdylenebilir. Bu
baglamda, sistemik risk dis kaynakli en énemli kriz unsuru olarak gdsteriimektedir.?’
Kur hareketleri, yurtdigi faiz oranlarindaki degismeler, petrol gibi énemli girdilerin

fiyatlarindaki degismeler ise diger 6nemli faktorlerdir.®

Para ve bankacilik krizleri karsilikli olarak birbirlerini etkilerken, bazi ortak
nedenlerden de kaynaklanabilmektedirler. Birbirlerini etkileyerek gergeklesen bu tip
krizler, ikiz krizler olarak adlandirimaktadir.’® Krizden c¢ikis yollari olarak
hukimetlerin Keynesyen politikalar kapsaminda, ekonomiye mudahale etmeleriyle

bitce aciklarinin artmasi ve bu bitce aciklarini kriz déneminde dis bor¢ alarak

** Loren Trigo, Sabatino Costanzo, “An Early Warning System for Bankruptcy Prediction:
Lessons from the Venezuelan Bank Crisis”, Financial Markets, Investments and Risk
Management, (Cevirimigi) http://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/0708/0708.3465.pdf, 11.05.2013.
2 Kaminsky, Reinhart, a.g.e.,1999, p.477.
26 Alejandro Gaytan, Christian A. Johnson, “A Review of the Literature on Early Warning
Systems for Banking Crises”, Central Bank of Chile Working Papers, No0:183, October
2002.
" Trigo, Costanzo, a.g.e.
*® Rupa Duttagupta, Paul Cashin, “The Anatomy of Banking Crises”, IMF Working Papers,
No.WP/08/93, April 2008.
29 Kaminsky, Reinhart, a.g.e., 1999, p.475.
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kapatmaya calismasiyla olusan bu bor¢ sarmali ikiz agik olarak ifade edilir.
Tarkiye’de kriz dénemlerinde uygulanan makroekonomik politikalar sonucunda ikiz

acik olgusu siklikla yasanmistir.

Miller ve Burnside vd. ortaya g¢ikan para krizinin iki durumda bankacilik krizine
donusebilecegini belirtmektedirler. Birinci durumda, para krizi sonucu ani bir sekilde
disen para tabani ile daralan kredi hacmi, geri donmeyen kredileri artirmakta
bdylece para krizi bankacilik krizine neden olmaktadir. ikinci durumda ise, para krizi
sonucu ulusal para deger kaybederken, bankalarin déviz cinsinden yukumlultkleri
artmakta bu da geri édeme problemlerinin olusmasina neden olmaktadir.3*3!

Dooley ise ortaya ¢ikan bir bankacilik krizinin para krizine neden olabilecegini
ve iki kanaldan para krizine donuUsebilecegini belirtmektedir. Birinci durumda,
merkez bankasinin gercgeklestirdigi kurtarma etkinlikleri bankacilik krizinin para
krizine donusmesine neden olmaktadir. Burada, merkez bankasinin son borg
basvuru mercii gorevini gerceklestirmesi sonucunda faizler diserken sabit kur
rejiminin sdrdurilemeyeceg@ine dair beklentiler olusmaktadir. Bu durum spekiilatif
saldirilari kigkirtirken ortaya ¢ikan bankacilik krizi de para krizine dontsmektedir.
ikinci durumda ise, merkez bankasinin son bor¢ basvuru mercii etkinligi enflasyon
ve devaluasyon beklentilerini artirmakta enflasyonun yikselecegine dair beklentiler

de para krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. *

Diger taraftan para ve bankacilik krizleri karsilikli bir etkilesim icinde de ortaya
gikabilmektedir. Goldfajn ve Valdes®, Mishkin® , Buch ve Heinrich®®> bankacilik ve

para krizlerinin karsilikh bir etkilesim icinde gergekleserek ikiz krizlere déniustagunu

% Victoria Miller, “Speculative Currency Attacks With Endogenously induced Commercial
Bank Crises”, Journal of International Money and Finance, Vol.15, No:3, 1996, pp.385-
397.
3 Craig Burnside, Martin Eichenbaum, Sergio Rebelo, “On The Fundamentals of Self-
Fulfilling Speculative Attacks”, NBER Working Paper, No:7554, May 17, 2000, pp.17-24.
2 Michael P. Dooley, “A Model of Crises in Emerging Markets”, The Economic Journal,
No:110, January 2000, pp.256-272.
* lan Goldfajn, Rodrigo O. Valdes, “Capital Flows and the Twin Crises: The Role of
Liquidity”, IMF Working Paper, No:87, July 1997.
3 Frederic S. Mishkin, “International Capital Movements, Financial Volatility and Financial
Instability”, NBER Working Paper, N0:6390, January 1998.
% Claudia M. Buch, Ralph P. Heinrich, “Twin Crises and The Intermediary Role of Banks”,
International Journal of Finance and Economics, Vol.4, No:4, 1999, pp.313-323.
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belirtmislerdir. Buna gore ylkselen is ¢evrimleri esnasinda banka kredileri ile finanse
edilen ekonomik buyume, ithalatin ve cari acigin yukselmesine neden olmaktadir.
Bu silrecgte bankalar sagladiklar kredinin finansmanini digaridan borglanarak elde
etmektedirler. Sermaye girisi sirdikge bir problem s6z konusu olmayacaktir fakat
sermaye girisinin durmasi veya tersine dénmesi ile ddvize hicum baslamaktadir.
Merkez bankasi hicumu durdurmak icgin faizleri ylkselttiginde genisleyen is
cevrimlerinde sisen varlik fiyatlari hizla dismekte ve bdylece bankalarin kabul ettigi
teminatlarin degeri dismektedir. Bunun sonucunda ise parasal uyumsuzluk yasayan
bankalarin aktifleri deger kaybina ugramaktadir. Bu gelismeleri gdézlemleyen mudiler
ise, bankalarin geri 6deme problemi icine dusecegini duslnerek bankalara hiicumu
baslatmaktadir ve para ve bankacilik krizleri karsilikli bir etkilesim iginde ortaya

¢cikmaktadir.

Sonug olarak tim finansal kriz tlrlerinin ortak noktasi, strdirilemez ekonomik
dengesizliklere ve finansal varlik fiyatlarinda veya doviz kurunda &nemli
dalgalanmalara sahip olmasidir. Mudilerin paralarini geri ¢ekmek igin bankaya
hicum etmesi ve mevduatlarin geri ¢ekilmesi ya da bankalarin varlik yapisindaki
kotulesme, bankacilik krizinin baglangici olarak bankacilik sisteminin yapisal

zayifli§1 da krizi tetikleyen bir unsur olarak degerlendirilebilmektedir.®®

1.4. FINANSAL KRiZ MODELLERI

Finansal krizler, 1980 sonrasi ekonomi literatliriinde hem kurumsal hem de
deneysel ¢alismalar ydéninden genis yer almakta olup nedenleri konusunda Birinci,
ikinci ve Uglincti Nesil Kriz Modelleri olmak (izere (¢ temel yaklagimdan soz
edilebilir.

Finansal krizlerin ¢ikis nedenlerini farkli faktérlere baglayan birinci, ikinci ve
Uguncl nesil modeller ayni dénemde gelistiriimemistir. Ortaya atilan modeller eski
modellerin yanhghgini vurgulamak ya da reddetmek yerine daha c¢ok o&nceki
modellerin yetersizliginden dolayi gelistirilmistir. ikinci nesil modellerde krizlerin

nedeni olan faktorler tgtincl nesil modellerde de yer alabilmektedir ve Ugincl nesil

% FEranklin Allen, Douglas Gale, “Optimal Financial Crises”, The Journal of Finance,

Vol:LIll, No:4, August 1998, p.1245.
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modeller, birinci ve ikinci nesil modellerin ileri stirdidu goérigslerin degisen kosullar
karsisindaki yetersizligini ortaya c¢ikarmaya calismaktadir.’” Diger taraftan
modellerin ortak noktalari bulunmakla beraber her biri bitln krizleri agiklayabilecek

nitelikte degildir.

1990l yillarda art arda yasanan finansal krizler, birgok bakimdan benzerlik
gOstermekle beraber, ¢ok farkli kosullarda ve hi¢ beklenmedik dénemlerde patlak
vermislerdir. Krizler ortaya ciktikga, yeni olgular giundeme geldikge, yeni kriz
modelleriyle en son krizler aciklanmaya calisiimis ve farkl teoriler ortaya atilmigstir.
1970-1980’li yillar boyunca ortaya cikan krizler Birinci nesil krizler gergevesinde
incelenirken, 1990l yillarda patlak veren krizler ikinci nesil krizler gergevesinde
incelenmis, 1997 yilinda Asya’da patlak veren kriz ise, uguncu nesil krizler olarak

tanimlanmistir.

1.4.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri (70-80’lerde Yagsanan Krizler)

Birinci nesil kriz modelleri ilk kez 1979 yilinda Paul Krugman tarafindan ortaya
konmustur. 1970’li yillarin ortalarinda Stephan Salant ve Dale Henderson tarafindan
gelistirilmis olan mal piyasalari, idari otorite, dolayl fiyat kontrolleri ve bu piyasalara
yapilan spekulatif yatirimlarla agiklanmaya galisilan krizin temel isleyis mantigi Paul

Krugman tarafindan gelistirilerek para piyasalarina uyarlanmistir.

Salant'in kriz modellemesi parasal sorunlar veya para politikasinda yasanan
aksakliklar Gzerine degil mal fiyatlarinin dengelenmesi amaciyla olusturulan kamu
idari kurumlarinin igleyis tarzinin kurumlarin mal piyasasina acgiklayacagi alim-satim
fiyatlarinin ve spekulatif amagcli yatinmci davraniglarinin krizlere yol agabilecegi
seklinde olup mal piyasalarina yoneliktir. Varsayim, bir otoritenin tukenebilir bir
kaynaktan Uretilen altin, déviz vb. bir malin fiyatini sabit tutmak istemesi sonucunda,
piyasada bulunan spekilatérlerin malin fiyatinin yikselecedine dair beklentileri
malin satin alinarak otoritenin elindeki stokun bitmesine ve bu durumun da otoritenin
malin fiyatini sabit tutmaktan vazgecgecegi seklinde sonuglanmasina yol acgacagi

seklindedir. Burada ortaya konan piyasa ile ilgili kamu otoritesinin énemli miktarda

s Aydan Kansu, Doviz Kuru Sistemleri ve Doviz Krizleri: Turkiye 1994 ve 2001 Krizleri,
3.bs., Scala Yayincilik, Istanbul, 2010, s.65.
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stoka sahip olmasi halinde, fiyatlarin kisa vadelerdeki anormal davraniglarinin
engellenebilecegi ve fiyat istikrarinin saglanabilecegidir. Bu durumda, fiyatlar artma
egilimine girdiginde, piyasalara sz konusu maldan arz yapilacak ve fiyatlarin
hedeflenen sinirin Uzerine c¢ikmasi engellenecektir. Ancak vyeterli stoka sahip
olunmamasi halinde, spekullatérler toplam stok miktarini alabilecek glice sahip
iseler, ilgili otorite satis yaptikgca mali satin alacak ve stoklar tiikendiginde bu mallari
piyasalarda ¢ok yiksek fiyatlarla satarak olaganisti karlar elde edebileceklerdir.
1969 yilinda altin piyasalarinda yasanan kriz bu sekilde gergceklesmis ve sonucta

kazanan taraf spekilatorler olmustur.®®

Meksika (1973-1982), Arjantin (1978-1981), Sili (1983) gibi Latin Amerika
Ulkelerinde yasanan krizlere dayall olarak ortaya ¢ikan birinci nesil kriz modelleri,
onculugunt Krugman (1979) ve Flood ve Garber (1984)’in yaptiklari ¢calismalarda
6demeler dengesi krizlerini agiklamaya yonelik arastirmalari ile baglamistir. Ayni
zamanda Spekulatif Atak Modeller veya Kanonikal Kriz Modelleri olarak da
adlandirilan Birinci Nesil Modeller sabit kur rejiminden kaynakli ddviz krizlerini,
dovizdeki istikrarsizliga ve uygulanan makro politikalar arasindaki tutarsizliga

baglamaktadir.*

Krugman’in modeline goére finansal krizlerin temel nedeni, gevsek para ve
maliye politikalari gibi makroekonomik politikalarin hikiimetin déviz kuru hedefleriyle
tutarsizlik géstermesidir.”® Birinci nesil kriz modeli, bu tiir krizleri biitge agiklarinin
kontrolstiz para basilarak finanse edilmesi ya da sabit déviz kuru sistemini koruma
girisimi gibi ekonomi politikalari arasindaki tutarsizligin bir sonucu olarak aciklar.
Merkez bankasi, yeterli dizeyde rezerve sahipse bu tutarsizlik ile gegici olarak basa
¢ikabilir, ancak, bu rezervler yetersiz kalmaya basladiginda spekilatérler harekete

gececektir.

38 Stephen W. Salant, Dale W. Henderson, “Market Anticipations of Government Policies and
the Price of Gold”, The Journal of Political Economy, Vol.86, No: 4, August 1978, pp.627-
648.
% Burhan Dogan, “Tiirkiye Ekonomisinde Kriz Oncii Gostergeleri ve ikiz Agik”, Journal of
Azerbaijani Studies, 2009, s.503.
“ Paul Krugman, “A Model of Balance-of-Payment Crises”, Journal of Money, Credit and
Banking, Vol.11, No:3, August 1979, pp.311-325.
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Genel ekonomik kosullarin sonucunda Ulke parasinin reel degerini yitirmesi
gerekiyorken, idari otorite tarafindan ulusal paranin yabanci para birimleri kargisinda
asiri degerlenmis durumda muhafaza edilmek istenmesi, belirli bir stre sonra Ulke
parasindan kacisl baslatacaktir. Bu durumu ddviz piyasasinda satici konuma
gecerek engellemeye calisan merkez bankasi kisa zaman zarfinda doviz
rezervlerini tiketecek ve sonugta doviz kurlari ilgili Glkenin temel ekonomik

gOstergeleri ile uygun bir seviyede yeni dengesini bulacaktir.

Bu modelde hikimet bltge acigina sahip olmakta ve bu acik i¢ borglanma ya
da para basllarak kapatiimaya calisiimaktadir. Bitge acgigindan kaynaklanan
nominal para genigslemesinin dogal olarak enflasyona yol acacagi, enflasyon
neticesinde degeri asinan ulusal paranin yabanci para birimleri kargisindaki fiyatinin
devalle edilmemesinin ilgili Glkedeki uluslararasi rezervlerin hizla azalmasina neden
olacagl, bu durumun ise belirli bir noktadan sonra &6demeler dengesi krizi
yaratabilecegi ifade ediimektedir.** Asiri genisletici politikalarin para arzi ile finanse
edilmesi, enflasyona, beklentilerde olumsuzluga ve Ulkeden sermaye ¢ikisina neden
olarak ddemeler bilangosunda ag¢iga yol agmaktadir. Hikimetlerin sabit kur
sistemini korumak istemesiyle beraber doviz rezervlerinde azalma goézlenmektedir.
Spekulatorlerin ise paradan kagisi rezerv kaybini hizlandirmaktadir. Sonugta
merkez bankasinin sabit kur sistemini surekli olarak korumasi sinirli rezervlere
sahip olmasindan dolayr mimkin olamamaktadir. Bu slregte para ya devalle edilir
ya da dalgalanmaya birakilir.** Merkez bankasi tarafindan piyasaya yapilan
mudahaleler ddviz rezervlerinin erimesine yol agacaktir. Diger taraftan spekulatorler
Merkez bankasinin rezervleri tikeninceye kadar bekler ve bu noktada, o ana kadar
sabitlenen dovizin fiyati artmaya baslar, déviz kurunda meydana gelen artigtan
dolayi, doviz tutmak yerli parayi elinde tutmaktan daha karli duruma gelir. Bu k&rdan

faydalanmak isteyen spekulatorler, rezervler tikenmeden hemen d6nce ellerinden

41
A.e.
42 Hatice Erkekoglu, Emine Bilgili, “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi: Teori ve Uygulama®,
Erciyes Universitesi l.I.B.F. Dergisi, Sayi:24, Ocak - Haziran 2005, s.17.
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yerli parayi ¢ikartarak ddviz satin almaya baslar. Rezervleri tiketen bu ani spekiilatif

saldiri sabit déviz kurunun terk edilmesine yol acar.*®

Ayrica bu modelde, sabit doviz kuru sistemi gecerli iken yurtici kredi hacminin
para talebinden daha ¢ok artmasi da uluslararasi rezervlerin yavas ancak surekli
azalmasina yol acar.* Boylece iilke parasina yonelik spekilatif bir saldiri ortaya
cikar. Bu saldiri, rezervleri hizla tiketir ve otoriteleri, pariteyi terk etmeye zorlar.
Ekonomik ajanlar, sabit ddviz kuru sisteminin sonunda c¢okecegini ve saldiri
yapmadiklari zaman sermaye kayiplarina ugrayacaklarini anladiklari igin, stire¢ bir

saldiri ile son bulur.

Bu model finansal kriz literaturine bazi 6nemli katkilar saglamistir. Bunlardan
birincisi, pek ¢ok para krizinin yurtici para politikasi ile déviz kuru arasindaki
tutarsizhd acikga yansitmasidir. ikincisi, yerli paradan milyarlarca dolarlik ani
kacislarin sadece yatirimcilarin ya da piyasayi yonlendirenlerin isabetsiz kararlarina
bagl olamayacagidir. Bu modele gore, fiyatlarin istikrarsiz hale gelmesi sonucunda,
o parayl elde tutmak karsiz olacak ve spekilatif sermaye kagiglari istikrar
programinin sona ermesine sebep olacaktir.*> Yasanan pek ¢ok krizde de krizlerin
genelde yurt ici ekonomi politikalari ile déviz kuru politikasi arasindaki celigskiden
kaynaklandigi, yatirimcilarin rasyonel davraniglarinin sonucunda ortaya ciktigi
gorulmus ve yerel parayl elde tutmanin anlamini yitirmesi spekilatif sermaye

kacisini da beraberinde getirmistir.*®

Tlrkiye’de yasanan 1994 krizi de yukarida anlatilan birinci nesil modele
uymaktadir. Kamu agiklarinin i¢ borglanma yoluyla karsilanmasi ve ddviz kuruna
olan talebin artmasi sonucunda kurun asiri ylikselmesi spekulatif ataklara neden

olmus ve rezervlerdeki hizli kayiplar sonucunda 1994 krizi ortaya ¢ikmistir.

*3 Krugman, a.g.e., 1998a, p.2.
* Graciela Kaminsky, Saul Lizondo, Carmen M. Reinhart. "Leading Indicators of Currency
Crises",IMF Staff Papers, Vol.45, No:1, March 1998, p.5.
> Murat Uger, Caroline Van Rijckeghem, Reha Yolalan, "Leading Indicators of Currency Crises: A
Brief Literatiire Survey and an Application to Turkey", Yapi Kredi Economic Review, Vol.9, No:2,
December 1998, p.7.
4 Krugman, a.g.e., 19983, p.3.
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Birinci Nesil Modele gore krizler, yanlis makroekonomik politikalarin bir
sonucudur ve paranin reel olarak fazla degerlenmesi, cari islemler bilangosundaki

artan acik ve doviz rezervlerindeki ciddi azalma ile birlikte dngorilebilmektedir.

Ote yandan eder merkez bankas! spekiilatif saldiriyr dnceden éngorebilirse
rezervler tikenmeden esnek kur rejimine gegebilir. Burada merkez bankasinin tam
ongori ile hareket etigi disunulmektedir. Boylece Merkez bankasi devalliasyon ile
birlikte dogabilecek zararlardan ekonomiyi koruyacaktir. Diger bir deyisle spekiilatif
saldiri olmadan kur rejimi terk edilebilmektedir. Burada en uygun politika yapilacak
tercihin uluslararasi rezervler Uzerinde doguracagl maliyete gére sekillenmektedir.
Sabit ddviz kurunu terk etmenin maliyeti sabit déviz kurunu strdirmekten daha
disuk ise hukimet esnek kur rejimine gegecektir. 1998-1999 Brezilya deneyimi de
bu modele 6rnek olarak gosteriimektedir. Cunklu Brezilya’da ayni yillarda dovize
hilcum tehlikesi kur rejiminin terk ediimesine neden olmustur.*” 1998'de Rusya
krizinde hidkUmetin bltgce agigini para basarak finanse etmesi de bu krizlere
ornektir.

Birinci nesil kriz modeli, asiri mekanik ve tek yonli olmasindan dolayi
elestiriimistir. Bu elesgtiriler, hikimetin bltge aciklarini kontrolsiiz bir bigimde para
basarak finanse etmesi ve merkez bankasinin ekonomik gidisata bakmaksizin
rezervlerindeki son dolar tukeninceye kadar doviz kurunu baskilamasi
varsayimlarindan kaynaklanmistir. Aslinda batce surekli acik verdiginde bile
hikidmetin para basiminin disinda baska politika segenekleri de mevcuttur. Merkez
bankasinin déviz piyasasina miudahale ederek doviz kurunu savunmasindan baska
daraltici para politikasi uygulamak gibi araglari bulunmaktadir. Ayrica modele gére
sabit déviz kurunun sdrdurilebilirligi tamamen ekonomik ajanlarin davraniglarindan
bagimsiz, dissal olarak varsayilmistir.*® Séz konusu bu varsayimlar ise elestirilere

konu olmus ve ikinci nesil kriz modelleri gindeme gelmistir.

47 lvan Pastine, “Speculation and The Decision to Abandon a Fixed Exchange Rate Regime”,
Journal of International Economics, Vol.57, 2002, p.203.
* Gulstin Giirkan Yay, “1990’h Yillardaki Finansal Krizler ve Turkiye Krizi”, Yeni Tiirkiye
Dergisi: Ekonomik Kriz Ozel Sayisi Il, 42, 2002, ss.1234-1248.
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1.4.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri (90’h Yillarda Yasanan Krizler)

Birinci nesil modellerin aksine ikinci nesil modellerde, ekonomik ajanlarin
beklentileri ile fiili politika sonuglari arasindaki etkilesim esas alinmis ve bu
etkilesimin kendi kendini besleyen krizlere yol agacagi belirtilmistir. ikinci nesil kriz
modelleri, birinci nesil modellerin, 1992-1993 ERM’ye Uye ulke ve 1994 yilindaki
Meksika krizlerini agiklamada yetersiz kalmalari nedeniyle gelistirilmistir. Birinci nesil
krizler finansal yapidaki problemlerden ve tutarsiz makroekonomik politikalardan
kaynaklanirken, ikinci nesil krizler icin mutlaka finansal yapinin ve makroekonomik
gostergelerin  bozuk olmasi gerekmemektedir. Ornedin ERM krizini yasayan

Ulkelerin finansal yapilari guglidur.

ikinci nesil modellere gésterilen ik 6rnek 1992 ERM krizidir. 1990’larin
basinda, birgok Avrupa Ulkesi paralarini sabit pariteden Avrupa para birimine
baglamistir. ispanya, ingiltere ve italya makroekonomik degiskenlerinde dnemli bir
bozulma olmamasina ragmen 1992 ve 1993’te sabit kur sistemi altinda paralarina
kars! spekulatif atak yasamiglardir. Birinci nesil modellerden farkh olarak ikinci nesil
modellerde butce agiklari para basarak karsilanmamakta dolayisiyla sabit kuru
surdirmek icin rezervlerin azalmasi gerekmemektedir. ERM krizi, ekonomik
gOstergelerin normal seviyelerinde seyrettigi zamanda, olumsuz beklentilerin yol
actigi yeni bir kriz tirtdir.* Ayni sekilde 1994 Meksika krizi éncesinde de finansal
yapinin 6nemli olgude iyilestirildigi bilinmektedir. Bu Ulkelerde kriz kendi kendini

besleyen bir ortamda gergeklesmistir.

ik kez, 1994 yiinda Maurice Obstfeld tarafindan ortaya konulan ERM’de
yasanan krizleri agiklamaya c¢alisan ikinci nesil kriz modellerinde iktisadi aktorlerin,
uzun donemde izlenen sabit ddviz kurunun surdurulebilirligi konusunda olumsuz
bekleyislerinin krize yol actigi ileri siirliimektedir.®® Sbracia ve Zaghini tarafindan da

coklu dengede makroekonomik gostergelerin iyi olmasina ragmen krizin ortaya

9 Kansu, a.g.e., 2006, s.117.
*® Maurice Obstfeld, “Models of Currency Crises With Self-Fulfilling Features”, European
Economic Review, Vol.40, 1996, pp.1037-1047.
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cikabilecegi belirtimekte, kendi kendini besleyen krizlerin kotumser beklentiler
altinda gelisecegi agiklanmaktadir.”* Bunun yani sira makroekonomik géstergelerin
koti olmasi da krizin gergeklesecedi anlamina gelmemektedir. Cunkd boyle bir

durumda beklentilerin olumsuz olmamasi krizin olugsmasini engelleyebilecektir.

ikinci nesil modeller, coklu denge ve endojen politka modellerini
kapsamaktadir.”> Bu modellerde, Uretim diizeyinde yasanan disusler, yiiksek
issizlik orani, kamu borg¢ stoku gibi makroekonomik sorunlara ¢ézim igin gelistirilen
politikalar ile finansal kirllganhgin artmasinin sebep oldugu yliksek faizin, bankacilik
sektorinde problemlere neden olmasindan dolayr ortaya c¢ikan krizler ele

alinmaktadir.®

HukUmetler, ddviz kur rejiminin strdirilmesi veya terk edilmesi kararinda
pasif bir rol oynadidi birinci nesil krizlerin aksine ikinci nesil krizlerde aktif olarak yer
almaktadirlar. ikinci nesil kriz modellerinin ti¢c temel bilesimi bulunmaktadir. Birincisi,
hikimetin sabit doviz kuru sistemini terk etmek istemesinin bir nedeni vardir.
ikincisi, hikiimetin sabit ddviz kuru sistemini korumak istemesinin de bir nedeni
vardir. Uglinciist ise, krize sebep olan kisir déngiinin meydana gelebilmesi icin
doviz kurunu sabit tutmanin maliyetinin, bundan elde edilecek faydalari astiina
olan inancin yayginlasmasidir. Bu modele gére ekonomi politikalari rasyonel olarak
belirlenir ve yapilan fayda maliyet analizi sonucunda sabit doviz kuru sisteminin
surdurilip sirdiriilemeyecegine karar verilir.>* Sabit déviz kuru sistemini devam
ettirmenin yararlari, enflasyon baskisinin azalmasi ile ticaret ve yatirmi tesgvik
edecek bir ekonomik ortam yaratmaktir. Sabit déviz kuru sisteminin maliyeti ise,
yuksek faiz oranlar ile Ucretlerde asagiya dogru surekli bir inis s6z konusu
oldugunda, artan issizlik orani ile karsilagiimasi dolayisiyla da politik idarenin itibar

kaybetmesidir.>® Eger spekiilatérler kétimser beklentilere sahip ise ve devaliiasyon

1 Massimo Sbracia, Andrea Zaghini, “Expectations and Information in Second Generation
Currency Crises Models”, Economic Modelling, No:18, 2000, pp.203-222.
2 yay, a.g.e., 5.1242.
>3 Dogan, a.g.e., s.504.
>4 Krugman, a.g.e., 1998a.
*® Ozer, a.g.e., s.67.
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beklentisinin olugturdugu maliyet sabit doviz kurunu terk etmenin olugturdugu

maliyetten biiyiik ise itibar kaybina miisaade edilecektir.*®

Gelecekte paranin devallie edilecegi beklentisi s6z konusu ise, sabit déviz
kuru sistemini korumanin maliyeti yliksek olmaktadir. Bireylerin sabit kurun terk
edilecegi beklentisine girmeleri dahi déviz kurunu korumanin maliyetini
yukseltecektir. Pariteyi korumanin maliyeti arttikga, hikimetin ileri bir tarihte bundan
mutlaka vazgececegi beklentisi olusacaktir. Fakat beklentiler ve spekdlatif ataklar,
bunun daha erken bir tarihte ortaya cikmasina yol acgabilecektir. Spekiilatif
hareketlerin meydana gelmesi, paranin beklenenden 6nce devalie edilmesine yol
acar.”” Bu anlamda halk, gelecekte paranin devaliie edilecegi beklentisini tasiyorsa
sabit kuru korumanin maliyeti artacaktir. Ornegin devalliasyon beklentisi tagiyan
tasarruf sahipleri, paralarinin deger kaybedecegini dislnerek ylksek faiz oranlari
talep edecekler bu da o andaki bor¢ yukinG arttirarak devaltasyonu zorunlu hale
getirecektir. is¢i sendikalarinin da ayni beklenti igerisinde oldugu disiniildiiginde
sendikalar daha ylksek Ucret dizeyi belirleyecekler, bu durum maliyet artislarina
sebep olarak Ulkenin rekabet glcunu zayiflatacak ve nihayet bu gucun yeniden
edilebilmesi icin devaliiasyon zorunlu hale gelecektir.®® Dolayisiyla temel esaslarda

sorun yasanmasa dahi spekdlatif atak sonucunda krize girilebilmektedir.

Bu modelin dayandigi en énemli varsayim, ekonomi politikalarinin dnceden
belirlenmedigi, ekonomik degismelere tepki olarak uygulamaya baglandigi ve
ekonomik birimlerin, beklentilerini olustururken bu durumu dikkate aldigidir.>® Sonug
olarak ikinci nesil kriz modeli, finansal krizlerin sebebini uzun dénemde sabit dbviz
kurunun surdurilmesini  imkansiz  hale getiren hikumet politikalarindaki

tutarsizliklara baglamigtir.®°

°® Maurice Obstfeld, “Rational and Self-Fulfilling Balance of Payment Crises”, American
Economic Review, No:76, March 1994, pp.27-37.
>" Faruk Demir, Aysegul Karabiyik, Emine Ermisoglu, Ayhan Kuguk, “ABD Mortgage Krizi”,
BDDK Yayini, Calisma Tebligi, Sayi:3, Agustos 2008, s.68.
% Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Yayinevi,
istanbul, 2000, 5.97.
% Ozer, a.g.e, s.68.
€0 Akdis, a.g.e.

28



HukUimet ve 6zel kesim davraniglarinin ortak sonucu olan kriz 6zel kesimin
hicumu baslatmasi ile harekete gegse de hukumetin aktif politikasiyla
Onlenebilmektedir. Diger bir deyisle uluslararasi rezerviere ¢oklu denge altinda
yapilan hucum hukumetlerin aktif politikalar yani faiz oranlarini yukselterek
savusturabilir. Tabi bu durumun ekonomi i¢in birtakim maliyetleri bulunmaktadir.
Bunlardan bir tanesi de vade uyumsuzlugunun artabilecek olmasidir. Bunun
yaninda sabit déviz kurunun surdirilmesine yonelik belirsizlik saldiriyr yeniden
tetikleyebilmektedir.®* Faiz politikasi yoluyla kur rejiminin siirdirilmesi icin kararlilik
gostermek, saldiri basladiginda krizi 6nlemek igin yeterli degildir. Bunun nedeni ise
sabit kurun slrddrilip sdrdiriimeyecedi yonundeki endiselerin  uluslararasi

rezervlere hlicumu stirt davranisi seklinde bir kez daha kiskirtabilmesidir.

Bu modelde piyasada Uretilen bilginin énemli bir yeri oldugu soéylenebilir,
hukimet bu saldirlyr dnlemek istese de spekuilatorler arasindaki asimetrik bilgi
problemi saldiriy1 yeniden tetikleyebilmektedir. Bu durumda bazi spekulatérler yanhs
bilgi ile hareket etse dahi, slrlye katilmak diger bir deyisle siri psikolojisi, akilci bir
davranis halini alabilmektedir. Boylece sabit kur rejiminin terk edilmesiyle birlikte
ulusal para birimi cinsinden varliklar Gzerindeki sermaye zarari artmakta, bu da bu
zarardan kaginmak isteyen spekulatorlerin uluslararasi rezervlere yapilan hicuma
katilmalarina yol agmaktadir. Strl davranisini baslatan ve ona katilan yatinmcilarin
hareketi ile bu harekete hiukimetin verdigi tepkiler ekonomide olusacak yeni

dengeyi belirlemektedir.

Birinci ve ikinci nesil modellerin 1990l yillarda yasanan krizlerde oldukga
etkin oldugu gdziikmektedir. 1992 yilinda ingiltere’nin kur istikrari ile issizlik segimi
arasinda baski altinda kalmasi ikinci nesil modellere drnek teskil ederken, 1998
yilinda Rusya krizinde hukimetin acidini para basarak finanse etmesi ise birinci

nesil modellere ornektir.

®. Bernard Bensaid, Oliver Jeanne, “The Instability of Fixed Exchange Rate Systems When
Raising The Nominal Interest Rate Is Costly”, European Economic Review, No:41, 1997,
p.1463.
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ikinci nesil kriz modelleri, kiiresel finansal piyasalarin yapisini daha iyi

aciklamakla birlikte, analizin temel tasini olusturan beklentilerdeki degdismenin

nedenlerini aciklamakta yetersiz kaldigi igin elestirilmistir.

62,63

Tablo 1: Birinci ve ikinci Nesil Kriz Modellerinin Ozellikleri

Birinci Nesil Kriz Modelleri

ikinci Nesil Kriz Modelleri

Krizler kaciniimazdir.

Krizler bulasicidir.

Krizleri dnceden tahmin etmek
mumkundur.

Krizleri 6nceden tahmin etmek mimkun
degildir.

Spekdlatif beklentiler krizleri
hizlandirir.

Beklentiler kendi kendini besler ve
bu sirec krizlere neden olur.

Krizleri dnleme amagh uygulanan
politikalar, makroekonomik

gOstergelerin bozulmasina yol agar.

HukUmetler, kur rejimine devam etmek ya
da vazgecmek gibi bazi temel konularda
secim yapmak durumundadirlar.

Makroekonomik gdstergelerde
bozulma ve kot ekonomik temeller
krizlere neden olur.

Makroekonomik gdstergelerde bozulma ve
surl psikolojisiyle hareket etme kendi
kendini besleyen kriz surecini hizlandirir.

Kaynak: Pablo Bustelo, Clara Garcia, lliana Olivie, “Global and Domestic Factors of
Financial Crises in Emerging Economies: Lessons from The East Asian Episodes (1997-
1999)”. ICEI Working Paper, No:16, November 1999, p.50.

1.4.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri (1997 Giineydogu Asya Krizi)

Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin 1997 yilinda Guneydodu Asya
Ulkelerinde baslayan ve pek cok ulkeyi etkileyen Asya krizini, 6nceden tahmin
etmekte bagarisiz kalmasi ve aciklamalarin yetersizligi sonucunda uguncu nesil kriz

modelleri ortaya ¢ikmistir.

Birinci ve ikinci nesil modeller, Glineydogu Asya krizinden 6énce meydana
gelen finansal krizlerin anlagsilmasinda basarili olmasina ragmen, Guneydogu Asya
krizindeki birgok dnemli noktayr gézden kagirmistir. Gineydodu Asya krizi, temel

Ozellikleri itibariyle diger krizlerden farkhlk géstermektedir. Krugman, bu farkliliklari

6z Yay, a.g.e., s.25.
%% Fatih Ozatay, "The 1994 Currency Crisis in Turkey", Journal of Economic Policy Reform,
Vol.3, No:4, 2000, p.335.
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dort grupta siralamistir:®  Birincisi, birinci  nesil modellere neden olan
makroekonomik blyUkltklerdeki problemlerin Asya ekonomilerinde
yasanmamasidir. ikincisi, 1996 yilinda bliylime hizinda bir daralma yasansa da, bu
tlkelerde ®nemli bir igsizlik probleminin gézlenmemesidir. Ugiinciisii, krizden
etkilenen ulkelerin tamaminda kriz dncesinde varlik fiyatlarinda yikselme ve disme
surecinin sert bir bicimde yasanmasidir. Son olarak, krizden etkilenen (lkelerin
timunde finansal aracilar, esas aktorler olarak ortaya cikmistir. Bu o6zellikleri
itibariyle Glneydogu Asya’da yasanan krizin anlasilabilmesi icin yeni nesil kriz
modellerine ihtiya¢ duyulmustur. Krizden énce Gineydodu Asya Ulkelerinde 6zellikle
hisse senedi ve arsa fiyatlari ¢ok ylkselmis daha sonra da ayni sekilde dismustr.
Diger taraftan bu Ulkelerde butge aciklari s6z konusu olmayip, enflasyon oranlari da
dusuk seyretmekteydi. Dolayisiyla bu krizde, 1992 ERM krizinin sebebi olarak kabul
edilen sabit doviz kuru politikasini, genislemeci bir para politikasi izleyerek terk etme

dusuncesi anlamli degildi.

Bu kapsamda gelistirilen modeller daha dnceki modellerin iki temel unsuru
olan makroekonomik ve kendi kendini besleme temellerini icermekle beraber, bu
modern Krizleri yorumlayabilmek igin &zellikle bankacilik sektériine ait bazi mikro
ekonomik unsurlar analize dahil edilmistir. S6z konusu modeller: Ahlaki Tehlike,
Likidite Yetersizligi ve Yayilma Odakli Kriz Modelleridir. Ahlaki tehlike modellerinde
hukumetler, 6zel finans kuruluslarinin mevduat sahiplerine gizli mevduat garantileri
saglamaktadir. Finansal kuruluslara saglanan bu tar teminatlar, zayif diizenleme ve
denetleme ile birlikte gézetim ve kontrolde eksikliklere sebep olarak ahlaki tehlike
sorununa yol acmaktadir. Vade ve para birimi uyumsuzlugundan kaynaklanan,
bankalarin yabanci para cinsinden kisa vadeli yukumluliklere ve vyerli para
cinsinden uzun vadeli varliklara sahip olmasiyla ortaya c¢ikan likidite sorunlari
cevresinde gelistirilen modeller de likidite yetersizligi modelleridir. Yayllma odakli
modeller ise krizlerin Ulkeler arasinda bulasma mekanizmasini agiklamaya

calismaktadir.®®

* paul Krugman, “What Happened to Asia?”, January 1998b, (Cevrimigi) http:/Web
.mit.edu.krugman/www.DISINTER.html, 12.01.2014, p.1.
®® Micheal Chui, “Leading Indicators of Balance-of-Payments Crises: A Partial Review”, Working
Paper, No:171, Bank of England 2002, pp.13-15.
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HukUmet, sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, bankalarin veya
sirketlerin yurtdisindan edindikleri borglara, dogrudan ya da dolayli bi¢cimde
garanti/teminat verir. Fakat hikumetin, finansal birimleri kontrol etme yetersizligi
sonucu, ciddi anlamda ahlaki tehlike sorunlari meydana gelir. Alinan borglarin
marjinal ve verimsiz yatirimlara yonlendiriimesi sonug olarak hukimet garantisinde
olan sermaye kayiplarina sebep olacaktir. Negatif bir dissal sok, kayiplarin daha da
artmasina, ekonomide ciddi daralmalara, geri dénmeyen kredilere, banka iflaslarina
ve sermaye kagisina neden olacaktir. Uglincli nesil para krizi teorileriyle beraber,
bankacilik ve para krizlerinin meydana geldigi kirilgan bir finansal yapinin krizlerin

olusmasindaki rolii 6n plana gikarilmaktadir.®®

Uglincli nesil kriz modelleri, 1997 Guneydogu Asya krizinden ardindan
bankacilik ve finans sektorindn roline deginerek, banka krizleri ile para krizlerinin
birbirlerini tetikleyene ve besleyen bir kisir déngl yarattigi ana distncesine
dayanmakta ve krizlerin, Ulkeler arasinda bulasma mekanizmasini ac¢iklamaya
yonelmektedir. Bu modeller oteki kuramlardan farkli olarak banka ve sirket
zararlarina devlet garantisi verilmesine vurgu yapmislardir.®” Bu anlayisa gére soz
konusu devlet garantisi, hisse senedi fiyatlarinin orantisiz bir sekilde artmasina ve
bdylece krizin bas gdstermesine yol agmistir. Asya krizini aciklayan bu yaklagimin
Otekilerden en buyuk farki, ayni zamanda bankacilik krizlerini de agiklamasidir. Kriz,
bankalarin yurt disindan borglanmasiyla baslamis, sermayenin getirisini disurmas,
bankalarin zararlarini arttirmis ve bankalarin sirketlere verdigi kredileri geri
¢agirmasiyla sonucglanmistir. Ulusal bankalar, yurtdisi bankalara olan kredi
borglarini 6demek Uzere yurtici piyasada kullandirdiklar kredileri toplamaya
baslamistir. Digarilya yogun bir sermaye cikisinin bu olayi izlemesi ise krizi
kaginilmaz kilmistir. Sonug olarak, krizin temelinde bankacilik ve finans kesiminin

sorunlarinin, ézellikle de bilango sorunlarinin bulundugu ileri strGimustar.

Uglincti nesil modeller, énciligini 1998 yilinda Krugman’in yaptigi krizlerin
bulasma etkilerinin incelendigi ve ikiz kriz adi verilen para ve bankacilik krizlerini ele

aldigi calismasiyla ortaya ¢cikmistir. Bu modellerde, 1997 Glineydogu Asya krizinin

06 Erkekodlu, a.g.e., s.18.
o7 Krugman, a.g.e., 1998a.
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nedeni olarak hem finans kesiminin bilancolarindaki uyumsuzlugun yarattigi
sorunlarin  hem de uluslararasi yatirmcilarin kendi kendilerine yarattiklari
kotumserligin sonunda, ulkelerin herhangi bir hatasi olmasa da bankalarda yarattigi
panigin neden olmasi gosterimistir.®® Ornegin, bu (lkeler 1990l yillarda giiclii bir
buyume performansi yakalamiglar ve saglkli bir mali dengeye kavugmusglardir. Asya
krizinin kaynagi hakkinda bazi anlasmazliklar olsa da, bu Ulkelerdeki finansal
yapinin kirilganliginin krizin ana nedeni oldugu konusunda fikir birligine variimistir.
Gozlemlenen finansal kirilganhgin temel 6zelliklerinden bir tanesi kurumlarin ve
bankalarin dis bor¢ dizeyinin asiri artmasidir. Mevcut kur rejimi finansal araciligi
disardan borglanma ve bu vyolla yurt ici firmalara bor¢ verme imkanini
kolaylastirmistir. Bu sekilde yurtdisindan borglanarak, finansal aracilik yapma islemi,
6demeler dengesini bozarak devallasyona olan duyarlihdi arttirmistir. Bu deneyim
krizlerde finansal sektor dengesizliklerinin rollini agik bir bicimde ortaya koyan

tictincli nesil modellerinin olusturulmasina neden olmustur.®®

Basta Krugman olmak tUzere Aghion vd. Uguncu nesil para krizlerinin goklu
denge altinda gergeklesebilecegini belirtmislerdir. Uglincli nesil para krizleri de ayni
ikinci nesil para krizlerinde oldugu gibi kendi kendini besleyerek gelisen krizlerdir.
Ancak Uglncl nesil para krizlerinde krizin ortaya ¢ikmasinda uygulanan guvenlik agi
onlemlerinin buyldk rol bulunmaktadir. Bunun nedeni glvenlik agi dnlemlerinin
sagladigi guvence ile bankacllik ve bankacilik disi 6zel kesim ylUksek risk alarak
yabanci para birimi ile bor¢clanmaktadir. Bu durum parasal uyumsuzlugu artirirken
fon saglayan yabancilarin guvenini sarsmaktadir. Sonugta sermaye hareketleri

durmakta veya tersine ddnmekte bu da krizin gerceklesmesine neden olmaktadir.”

Para krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki iligkileri aciklayan Gglinci nesil
para krizleri bu &zelliginden dolay! ikiz krizler c¢ercevesinde ele alinmaktadir.

Krugman, nedensellik iligkisinin para krizlerinden bankacilik krizlerine dogru

% Chang Roberto, Andres Velasco, “A Model of Financial Crises in Emerging Markets”, The
Quarterly Journal of Economics, Vol.116, No:2, 2001, pp.489-517.
% F. Giilgin Ozkan, "Currency and Financial Crises in Turkey 2000-2001: Bad Fundamentals or Bad
Luck?", The World Economy, Vol.28, No:4, April 2005, pp.547-548.
® Philippe Aghion, Philippe Bacchetta, Abhijit Benerjee, “Currency Crises and Monetary
Policy In An Economy With Credit Constraints”, 2000, pp.10-17. (Cevirimigci)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/staffp/2000/00-00/ab.pdf. 05.04.2013.
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gelistigini belirtirken bu mekanizmay! bankacilik ve 6zel kesimin dig borglarinin
yiiksek diizeyde olmasi ile aciklamaktadir.”* Finansal serbestlesme ile bankalar ve
finansal kesim digindaki firmalarin artan yabanci para birimi yakimlGlUkleri parasal
uyumsuzluk problemini beraberinde getirmistir. Parasal uyumsuzlugun nedeni
yabanci para birimi cinsinden fon saglayip, ulusal para cinsinden getiri
beklenmesidir. Bu durum fon akisi saglayan yabanci yatirimcilarin gtivenini énemli
Olclide sarsarken bu gliven kaybini kigkirtan nedenler arasinda, firmalarin ylksek
finansal kaldira¢ oranlari altinda ¢alismasi, disuk marjinal ithalat egilimi ve ihracata
gore yuksek olan yabanci para borglari sayilabilir. Sonu¢ olarak sermaye girisinin
aniden durmasi veya tersine donmesi doéviz kurunu vyukseltmekte ve firma
bilancolarinda bozulmaya neden olmaktadir. Bu slre¢ yatirimlari olumsuz bir sekilde
etkilemekte ve firmalarin degeri hizla dismektedir. Bu da sermaye ¢ikisini kiskirtan

ikinci bir faktor olarak kendini gostermektedir.

Uglincti nesil kriz modellerinde, finansal serbestlesmenin ardindan iyi reglile
edilmemis bir bankacilik sisteminin gizli mevduat sigortasi ve gizli kamu garantileri
gibi mikro ekonomik bozukluklarin ahlaki tehlike ve asiri bor¢glanma yaratarak ciddi

krizlere yol agmasi s6z konusudur.

Bu yeni modelin birtakim ayirt edici 6zellikleri vardir. Bunlardan bir tanesi,
yukselen piyasalarda yatirim yapma ile 6zdeslesen riskin, ahlaki tehlike ve asimetrik
enformasyon problemlerine yol agmasidir. Bankerlerin ve portfdy ydneticilerinin surd
psikolojisine girmesi, Ulkeler arasinda finansal ve ticari iligkiler gibi bazi iglem

kanallari yoluyla uluslararasi bulagsma etkisi goriilmesi de diger 6zellikleridir.”

Uglincli nesil modelleri potansiyel erken uyari sinyali olarak finansal
kirilganligin dl¢ctimesinde birgok tahmin seti gelistirmigtir. Bunlar sermaye giris
cikiglar, dis borclanma ve dis Dborclara yonelik faiz o6demeleri ile

73,74

iliskilendirilmistir.

™ Paul Krugman, “Balance Sheets, The Transfer Problem and Financial Crises”, January
1999, pp.10-15. (Cevirimigi) http://web.mit.edu/krugman/www/FLOOD.pdf.
& Bengi Kibritgioglu, Bulent Kése, Gamze Ugur, "A Leading Indicators Approach To The
Predictability of Currency Crises: The Case of Turkey', General Directorate of Economic
Research, The Undersecretariat of Treasury, Working Paper, No: 1998/12, June 1999, p.5.
8 Ozkan, a.g.e., p.547.
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Tablo 1.2: Kriz Modellerinde Kullanilan Gostergeler

Butce Agiklari/GSYH

Asiri Reel Parasal Genisleme (M1)
Doviz Kurunun Yukselmesi
ic Borglanmadaki Artis
ihracat ve ithalat Hacmi
Reel Efektif Kur

] Dis Ticaret Haddi

Ikinci Nesil Kriz Modelleri Yurtici Reel Faiz Orani
Kamu Borg Stoku

Duslk Uretim

Yuksek Issizlik

Yurti¢i Kredi Hacmi/GSYH
M2/Rezervler

M2 Carpani

Mevduat

Uglincii Nesil Kriz Modelleri Hisse Senedi Fiyat
Bankacilik Krizleri

Dis Borglar

Arsa Fiyatlari

Sermaye Hareketleri

Birinci Nesil Kriz Modelleri

Kaynak: Graciela L. Kaminsky,” Varieties of Currency Crises”, NBER Working Paper,
December 2003, p.21. ( Bazi gostergeler tarafimca eklenmistir.)

1.5. KAPSAMINA GORE KRIiZLER

Krizler kapsam bakimindan ulusal, bdlgesel ve kiresel kriz olmak Uzere U¢

grupta degerlendirilir:

Krizin ¢iktigi ulke dinya ticaretinde kuguk bir paya ve goreli olarak kiguk bir
ekonomiye sahipse kriz o ulkeyle ve yakin ekonomik iliskide bulundugu ulkelerle
sinirll  kalacak ve diger ulkelere sigramayacaktir. Bu krizlere ulusal kriz
denilmektedir. Turkiye’de 2001 yilinda meydana gelen bankacilik krizi, Rusya ile
Tarkiye’'ye komsu Ortadogu Ulkelerinde bazi etkiler yaratmis ve diger Ulkelere

sigramamistir.

1997 Asya krizinde ise, kriz Tayland'da baglamig, yatirimcilarin bu bolgeyi ayri

devletler olarak degil de bir bltin olarak gérmesinden dolayi Singapur ve Hong

* Matthieu Bussiere, Marcel Fratzscher, “Towards A New Early Warning System of Financial
Crises”, Journal of International Money and Finance, Vol.25, 2006, p.5.
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Kong gibi bdlgenin gucli ekonomilerine hatta butlin bdlgeye sigcrayarak Guneydogu
Asya Krizi adini almigtir. Bu tiir krizlere ise bdlgesel kriz denilmektedir.” Asya krizi,
bolgedeki Cin ve Hindistan disinda birgok bdlge ulkesini etkisi altina almigtir ve 1998
yilinda Asya krizini Rusya, Turkiye, Brezilya ve diger Latin Amerika gibi gelismekte

olan ulke ekonomilerinde patlayan krizler izlemistir.

Kiresel krizde ise, o6zellikle buyik ekonomilerde cikan ekonomik krizler
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin kiresellesmesiyle birlikte
kiresel alana kolaylikla ve hizla yayilmaktadir. 2007 yilinda ABD’de mortgage krizi
olarak baslayan ve ingiltere’ye sigrayan kriz, 2008 yilinin ikinci ceyreginde kiresel

bir nitelige doniismiis ve bitiin dinyayi etkilemistir.”

Krizler igerik bakimindan ulusal, bdlgesel ve kiresel boyutlarda kaynaklarin,
en 6nemlisi sermayenin yeniden dagiiimini saglarken bir yandan da ortaya ciktigi
doénemdeki egemen olan ekonomik duslinceyi sarsmistir. Krizler ekonomik anlayisi
degistirirken, bir diger taraftan degisen ve gittikge klcllen dinya da krizleri
degistirmistir. Gergek piyasalarin yerini alan sanal piyasalarda, sanal degerler alinip

satilmaya baglanmig, kiresel boyutta sanal dengesizlikler ortaya ¢ikmistir.

1.6. DUNYADA VE TURKIYE’'DE YASANAN BELLi BASLI FINANSAL
KRIZLER VE NEDENLERI

Dunyadaki krizlere ve nedenlerine bakmadan once gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerdeki temel yapisal 6zelliklere bakmak gerekmektedir. Gelismis ve
gelismekte olan Uulkelerin finansal piyasalarinda iki temel yapisal farklilk
bulunmaktadir. Gelismis Ulkelerde, dusuk ve c¢ok fazla degiskenlik gostermeyen
enflasyonun varligi, bankalarin varliklarinda uzun vadeli ve sabit faizli borg
sdzlesmelerinin yer almasina yol agmaktadir. Ayrica, bu Ulkelerin para birimleri
glcld oldugu igin, yabanci para birimi Gzerinden borglanmaya da oldukg¢a az
rastlanmaktadir. Buna karsilik, gelismekte olan Ulkelerde enflasyonun ylksek ve

degisken olmasi, borglanmanin da kisa vadeli, dedisken faizli ve yabanci para

’® Mahfi Egdilmez, Kuresel Finans Krizi, Remzi Kitabevi, 7. bs., Mart 2011, s.52.
76
A.e., s.53.
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birimine dayali hale gelmesine neden olmaktadir.”” Diger taraftan, finansal sistemin
blayukligd, gelismiglik derecesi ve derinligi de Ulkeler arasinda farklilk
gostermektedir. Ulkelerin finansal sistemlerini, "Piyasa-Esasli” ve "Banka-Esasli"
olmak Uzere iki gruba ayirmak mumkunddr. Piyasa-Esasli finansal sistemde,
tasarruflarin  yatinmlara donusturiimesi ve risk yoOnetiminde menkul kiymet
piyasalari merkezi konumdayken; Banka-Esasli finansal sistemde, sermayenin
dagitiminda, sirketlerin yatirrm kararlarinin degerlendiriimesinde ve risk yonetim
araclarinin saglanmasinda bankalar éncu rol oynamaktadir. Bunun disinda, sinirh
sayidaki finans kurumlarinin varhdi ile az sayida ve 6nemli o6lgide devlet
mudahalesinin  bulundugu finansal varliklar da banka-esash bir yapiyi
yansitmaktadir.”® Bu yapi, daha cok gelismekte olan ilkelerde gériilmektedir. Bu
nedenle, gelismekte olan Ulkelerdeki finansal krizler daha ¢ok bankacilik krizi olarak
nitelendiriimekte para krizlerine ise genelde bankacilik krizlerinden sonra

rastlanmaktadir.

1929 Dinya Ekonomik Buhrani, kapitalizmin gelisme surecinde yasanan en
blaylk kriz olarak gdsteriimektedir. 1929'da baslayan ve etkilerini yaklasik 10 yil
boyunca goésteren ekonomik kriz olarak tanimlanan Blylk Buhran, oncelikle ve
cogunlukla sanayilesmis sehirleri etkilemis ve bu sehirlerde ortaya ¢ikan issizlerin ve
evsizlerin sayisi hizla artmistir. 1929 Diunya Ekonomik Buhranr'nin etkileri gegtikten
sonra 1960’ yillarin sonlarina kadar dinya ekonomisinde buyuk ¢apli bir ekonomik
ve finansal krize rastlanmamaktadir. 1970’li yillarda kriz gegiren Ulkeler ise genelde
Latin Amerika Ulkeleri olmustur. ABD’nin komsusu olan bu Ulkelerde siklikla kriz
yasanmakla beraber IMF ile yapilan stand-by anlagsmalari sonucunda uygulanan

politikalar da kriz Gzerine kriz yagsanmasina yol agmistir.

Tdm para birimlerinin dolara endekslendigi, altina dénustirilebilen tek
paranin da dolar olmasinin kararlastirildigi Bretton Woods Sisteminin ¢dkisu ile

baslayan ve 1974 ve 1979larda yasanan iki petrol kriziyle ivme kazanan 1970

" Frederic S. Mishkin, "The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for
Policymakers", http://www.kc.frb.oro/Publicat/svmpos/1997/pdf/s97mishk.pdf, 1997, p.72.
®Asli Demirglig-Kunt, Ross Levine, "Bank-Based and Market-Based Financial Systems:
Cross-Country Comparisons", http://econpapers.hhs.se/paper/wopwobadc/2143.htm, 1999,
pp.20-23.
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sonras! krizler de siddetli olmustur. 1974’te yasanan Petrol Krizi'nde, ABD’nin
parasini altin karsiligi olarak basmaktan vazge¢gcmesinden dolay dolarin deger kaybi
neticesinde, dolar lizerinden islem géren petroliin OPEC (Petrol ihrag Eden Ulkeler
Teskilati) tarafindan, petrol fiyatlarinin altin karsiligi olarak iglem goreceginin
aciklanmasi krizin ¢ikis noktasi olmustur. Bu dénemde ge¢gmiste hi¢ olmadidi kadar,
yaklasik dort kat petrol fiyatlarinin artmasi, Uretime ve yatirima, bagka bir deyisle
talebe ket vurmustur. Ozellikle finansal sermayenin uluslararasi arenada artan
hareketliligi, hem gelismis hem gelismekte olan Ulkelerde artan siklikta finansal
krizleri de beraberinde getirmistir. 1980’li yillarin basinda gelisen Ulkelerin dis borg
yukUmluliklerini yerine getirememeleri sonucu yasanan borg krizi, dinyada etkileri
uzun sure devam eden ciddi ekonomik sorunlar yagsanmasina ve bir butlin olarak

diinya ekonomisinin daralmasina yol agmistir.”®

1990’li yillara gelindiginde ise, gelismekte olan piyasalarda ortaya ¢ikan
finansal krizlerin sikligi ve etkileri artmistir. Literatlirde yer alan bircok ¢alismada,
1990l yillarda yasanan krizlerin nedenleri ve sonugclari agisindan diger krizlerden
onemli derecede farkhlastigi sonucuna ulasiimistir. Bu farkhligin temel nedeni ise
kiresellesmenin etkisi ve gelisen piyasalarin finansal serbestlesme politikalarina
1990’ yillarda hiz vermesi olarak gdsterilmistir. Bu krizlerin her birinin kendine has
Ozellikleri olmakla birlikte higbir kriz birbiriyle ayni degildir. Hepsinde 6ne c¢ikan
belirgin o6zelliklerin ve bunlarin goéreli agirhginin farkli oldugu gdézlenmektedir.
Ornegin 1990'larin baginda Avrupa Birligi (AB) Ulkelerinde ortaya gikan ve bir para
krizi olan ERM Kkrizi, siki para politikalarindan kaynaklanan bir kriz iken, Meksika
krizi bir agiri tuketim, Asya krizi de bir agiri yatirnm krizi 6zelligi tagimaktadir. Ancak
bazi ortak Ozelliklere sahip olduklari goérilmektedir. Bu Ug¢ krizde de, temel
makroekonomik degiskenlerdeki sorunlardan degil, daha ¢ok sabit, yari-sabit ve
ortak bir para birimine bagli doviz kuru sistemlerinden ve yogun sermaye
hareketlerinden kaynaklanmis olup faktérlerin siddetleri ve meydana gelis bigimleri
oldukca farkhdir. Diger taraftan krizlerde yurtici finansal ve finansal olmayan
sektorler, uluslararasi yatirimcilar, bankalar ve hikimetler arasindaki karmasik

karsihikli iligkilerin  énemli rol aldiklari ve krizlerin 6ngoérulemedidi de bilinen

79 Glven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif’, Erciyes Universitesi
IIBF Dergisi, Say:20, 2003, s.66.
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olgulardir. Yine bu krizlerin bayudk bir kisminda politikacilarin hazine kaynaklarini
kullanarak gi¢ kazanma c¢alismalari, vergi tabanindaki asinmalarin  kamu
sektorinde buyuk aciklara sebep olmasi ve bunun da para basilarak veya yurtici
bankalardan borglanarak finanse edilmesi O6nemli rol oynamistir. Ayrica
ekonomilerin, ylksek enflasyondan finansal olarak istikrarli rejimlere gecis suresince
de krizlere maruz kaldiklari gézlemlenmistir.?® Meksika ve Asya'da bu faktdrlere
ilaveten bankacilik kesimi sorunlari énemli rol oynamistir. Her Uglinde de kendi
kendini yaratan beklentiler sireci etkili olmustur. Rusya ve Brezilya Krizlerinde ise,
hakim etken makroekonomik temellerdeki bozukluklar iken, Turkiye’de yasanan

1994 krizinde ise, s6zii gegen biitiin etkenlerin dnemli payi olmustur.®*

Gelismekte olan Ulkelerin finansal serbestlesme politikalarina hiz vermesinin
ana nedeni bu Ulkelerde tasarruf oranlarinin ve buna bagh olarak yatirim oranlarinin
¢ok dusuk olmasi gosterilebilir. Bu nedenle politika yapicilarin GUlke icindeki
yatirnmlara finansman saglamada iki alternatifi bulunmaktadir. Bunlardan ilki
uluslararasi finansman kurumlarindan olan IMF ve Dinya Bankasi gibi kurumlardan
borclanmak, ikinci ise uluslararasi yatirnmcilar icin finansal piyasalarini
serbestlestirerek cazip hale getirmektedir. Bununla birlikte finansal serbestlesme
politikalari beklentilerin aksine dogrudan yatirimlar yerine kisa vadeli fon yatirimlari
olarak gerceklesmistir. Bu durum ise gelisen piyasalarin ekonomilerini daha da
kirilgan bir yapiya dénusturmastir. Bu nedenlerden dolayi 6zellikle 1990 ve 2000’li
yilllarda gelisen piyasalarda ortaya c¢ikan krizler ya bor¢ krizi ya da para krizi

temelinde degerlendirilebilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde, bankacilik krizi genellikle para krizinden énce
gerceklesmektedir.?? 1994 Tiirkiye ve 1993 Veneziiella'da yasanan krizler bu
duruma 0Ornek teskil ederken, 1982 yilinda Kolombiya, Meksika, Peru ve Uruguay'da

yabanci sermayenin geri ¢ekilmesinin ardindan olusan bankacilik krizi, bunun

®alan Walters, “Banking Crises -A Prologue” in Preventing Banking Sector Distress
and Crises in Latin America, Ed. Suman K. Bery and Valeriano F. Garcia, World Bank
giscussion Paper, No:360, The World Bank, Washington D.C., 1997, p.17.
A.e.
82 Kaminsky, Reinhart, a.g.e., 1999, pp.475-500.
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tersinin de yasanabilecegini isaret etmektedir.®® Diger taraftan 1975-1997
déneminde para krizlerinin sayisi, gelismis Ulkelere kiyasla gelismekte olan
Ulkelerde iki kat daha fazla iken, bankacilik krizleri igin durum iki katin tGzerindedir.
Bu dénemde, para krizini yogun olarak yasayan Ulkeler arasinda Peru(9),
Ekvator(7), Arjantin(6), Brezilya(6), Meksika(5) ve Tiirkiye(4) vardir.®*

1980'lerden itibaren gelismekte olan ulkelerde ortaya cikan finansal krizler,
Latin Amerika, Asya ve Rusya krizi olmak izere ¢ temel baslik altinda incelenebilir.
Latin Amerika krizleri, 1980'lerde ve 1990 ortalarinda yogdunluk gosterirken,
Gulneydogu Asya bolgesi ile 6zdeslesen Asya krizinin, yine 1990 ortalarinda
meydana geldigi dikkat gekmektedir. Her iki krizin de, bdlgesel bir kriz olmasi ve
gelismekte olan Ulkelerin tamamini etkilemis olmasi son derece 6nemlidir. Latin
Amerika, Asya ve diger Ulkelerde yagsanan toplam kriz sayisi 1970-1980 yillari
arasinda 29 iken, bu sayl 1980-1990 vyillari arasinda 39a g¢ikmistir. 1990-2000

yillarinda ise, toplam 26 kriz yasanmistir.

1990’h yillarda, dinyadaki gelismeler finansal piyasalarda da etkili olmustur.
Dolayisiyla da krizler degisik boyutlar kazanmistir. Ozellikle de bilgisayarlarin
yayginlasmasi ve teknolojik gelismeler ile finansal araclarda da artiglar olmustur.
Dolayisiyla kuresellesmenin de bir sonucu olarak bir Glkede yasanan kriz diger
iilkelere daha kolay yayilmistir.?® Sanayilesmis ve sanayilesme yolundaki (lkelerin
aldiklar1 kararla doviz ve sermaye islemleri Uzerindeki kisitlamalar kaldiriimistir.
Ozel fonlar yiksek getiri hedefi olan llkeler arasinda serbestlik kazanmistir. Bu
Ulkeler arasinda klresellesme sayesinde sermaye serbestce hareket etmistir.
Dolayisiyla ylksek getiri potansiyeline sahip Ulkelerde yogun fon girigleri olmustur.

Bu durum gelismekte olan ulkelerin refah duzeylerini ve uUlkelerin birbirine

® |International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook, Mayis 1998, p.75.
% Gerardo Esquivel, Felipe B. Larrain, "Explaining Currency Crises", Harvard Institute for
International Development Discussion Paper, N0:666, June 1998, pp.12-13.
% Hali J. Edison, "Do Indicators of Financial Crises Work? An Evaluation of an Early Warning
System", International Finance Discussion Papers, No:675, July 2000, p.41.
8 Serdar Oztirk, Bekir Govdere, “Kiresel Finansal Kriz ve Tirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Siileyman Demirel Universitesi liBF Dergisi, C.XV, Sayi:1, 2010, s.378.
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bagimliigini arttirmistir. Bu bagimlihgin artmasi sonucunda finansal piyasalarda

istikrarsizlik meydana gelmis, bu da kiiresel krizlerin dogmasina sebep olmustur.?’

Finansal piyasalarin midahalelerden uzak bir sekilde c¢alismasi sonucuna
yonelik serbestlesme uygulamalari, beraberinde ciddi riskler de getirmistir. Faiz
kontrollerinin kalkmasi, zorunlu rezervlerin azaltilmasi, piyasaya girisin hem yerli
bankalar hem de yabanci bankalar igin kolaylastirimasi, yerli paranin
konvertibilitesinin saglanmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi gibi i¢ ve
dis finansal deregulasyon uygulamalari bankacilik sisteminin faiz, déviz kuru, likidite

ve kredi risklerini dnemli dlclide arttirmistir.®®

Asagida sirasiyla, 1929 Dinya Ekonomik Buhrani, 1992 ERM Krizi, Latin
Amerika Krizleri, 1997 Guneydogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, Turkiye Krizleri ve

2008 Kuresel Finans krizleri incelenecektir.

1.6.1. 1929 Diinya Ekonomik Buhrani

Buyuk Buhran olarak adlandirilan 1929 Dinya Ekonomik Buhrani, 1929°dan
yaklasik 1939’a kadar Kuzey Amerika ve Avrupa Uulkeleri basta olmak Uzere
dinyanin tim sanayilesmis Ulkelerini etkisi altina alan ekonomik bir ¢ékintli olup
hacmi, yayilma alani ve sureci itibariyle de modern dinyanin o zamana kadar
karsilastigi en agir ekonomik kriz olarak nitelendiriimektedir. BlyUk Buhran’in
ortaya c¢ikiginda tarim ve sanayi uretiminin azalmasi ve New York Borsasr’nin
¢Okusu 6nemli rol oynamigtir. ABD’de Ekim 1929'da menkul degerler borsasinin
¢cOkmesiyle baglayan bu bunalim, dinyada “Kara Pergsembe” adiyla da
bilinmektedir.?* Birinci Diinya Savasi sonucunda ortaya c¢ikan bu kriz, Avrupa
Ulkelerinin savas sonrasi ekonomik sikintilari ile, para sistemlerini, o zamanki altin
karsiligi emisyon sistemi yerine karsiliksiz para basimi yolunu tercih etmeleriyle

olmustur. Amerika’da ortaya ¢ikan servet birikimi, balon olusturmus ve somut

8 Halil Seyidoglu, “Uluslararasi _I_\/Iali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tirkiye ve
Donlisim Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, C.4, Sayi:2, 2003, s.142.
8 Gokhan Karabulut, “Finansal Krizlerin Nedenleri”, Der Yayinlari, No:328, istanbul, 2002,
s.41.
8 W. Cochrane Willard, Farm Prices: Myth and Reality, p.15; League of Nations, World
Economic Survey 1932-33, 1958, p.43.
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kiymetli k&gitlarin gelecekteki degerleri tahmin edilemediginden , fiyatlar dustge
gecmistir. Tim dinyayl saran bu borsa ¢dklsu sonrasinda, 1932 ortalarinda
ABD’de yuzlerce banka iflas etmis, fabrikalarin yarisi kapanmig, milyonlarca insan

issiz kalmis ve {retim durmustur.®
Krizin sebepleri su sekilde siralanabilir:

¢ Birinci Dinya Savasi sirasinda Amerika’da Uretim kapasitesi artmis ihrag
edilen UrUnlerle bayuk karlar saglanmistir ve Amerika'daki sirketlerin mali gugleri
inaniimaz dizeylerde artmigtir. Ancak savas sonrasinda Amerika'da kiguk sirketler
birlesmek zorunda kalmis dyle ki Amerikan ekonomisinin %50'si Gzerinde 200 kadar
holding s6z sahibi olmustur. Bu ¢ok riskli bir durum meydana getirdiginden tek bir
holdingin bile iflasi ekonomiyi sarsmaya yeterli olmustur.

¢ Bankalarin koétu yapilanmis olmalari da krizin olusmasinda etkili olmustur.
Bankalarin sermaye olusturmasini ve kredi oranlarini belirleyen vyasalarin
olmamasindan dolayr yatirimcilar bankalar hakkinda vyeterli bilgiye sahip
olamamistir.

¢ Amerikan ekonomi yodnetiminin krizle ilgili gerekli kararlari yerinde ve
zamaninda almamasi krizin buyimesinde etkili olmustur. Hoover ydénetimi 1920'li
yillarda liberal ekonomi anlayisina gére ekonomiye devlet midahalesi yapmamayi
uygun goérmastur. Fakat 1929'da kriz ortaya c¢iktiginda krize midahale etmenin
toplumsal maliyeti ¢cok blylimustar.

¢ En 6nemli sebep ise, Amerika‘nin, 1924-29 yillari arasinda gerceklestirdigi
ihracat fazlasi ile dinyanin kredi veren Ulkesi konumuna gelerek net kreditor
olmasidir. Bu esnada ulkede otomobil, yapi, elektrik gibi yeni endistriler gelismeye
baslamistir. Yeni gelisen endustrilere ilk planda talebin fazla olmasi ise borsanin
spekulatif olarak asiri yukselmesine sebep olmustur. Amerika'nin hesapsizca verdigi

kredileri geri alamamasi da Amerikan ekonomisini zor durumda birakmistir.”

% Yiimaz, Eray, Tiirkiye Tarihi Il (1923-1991), Papatya Yayincilik, istanbul, 2012, s.17.
L Willard, a.g.e.
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1.6.2. 1992 Avrupa Para Sistemi (ERM) Krizi

1988'de ERM’ye Uye olan 7 Ulke olan Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika,
Danimarka, Liksemburg ve italya paralarini ayarlanabilir sabit kur sistemiyle Alman
Marki’'na (DM) baglamistir. Her Uye Ulkenin dalgalanma marji ise +/-%2,5 olarak
belirlenmistir. 1987'nin basindan itibaren Uye Ulkeler arasinda ddviz kurlari, faiz
oranlari ve enflasyon oranlari farkliliklari hizla azalmistir. Sisteme 1989'da ispanya,
1990'da ingiltere ve 1992'de Portekiz +/-%6 marjiyla dahil olmuslardir. Déviz kuru
istikrarinin sirecegine olan inang, bu ulkelere yonelik yabanci sermaye akimlarini
hizlandirmistir.®? Sermaye akimi ise, bu ilkelerin paralarini asiri degerli hale getirip

cari dengelerini bozmaya baglamistir.

ERM krizinin temeli, sisteme Uye ulkelerinin ulusal para birimlerindeki deger
degisimini, dar bir degisim araliginda, Aiman Marki deder degisimine capalamis
olmalaridir. Ekim 1990 tarihi sonrasinda Dogu ve Bati Almanya'nin birlesmesi
nedeniyle Alman hikimetince kamu yatirim harcamalarinin artirilmasi, ERM krizinin
zeminini hazirlamistir. Genisleyici maliye politikalarinin uygulanmasi toplam tiketimi
artirmig, artan tuketim talebine karsillk vermeye calisan Uretim, kapasitesini
zorlamaya baslamis ve sonucta enflasyon oranlarinda yiikselme egilimi goriimustar.
Bununla birlikte, iki Almanya'nin birlesmesi ile yeni dogacak olan yatirim firsatlarinin
pesinde kosan uluslararasi yatinmcilar da sermayelerini  Almanya'ya

yonlendirmislerdir.

Kriz, 1992 ve 1993 yillari arasinda Danimarka’nin 1992 Haziran ayinda AB’nin
finansal birlik Uzerinde anlagsmaya vardigi Maastricht Anlagsmasini kabul etmemesi
ile baslamistir. Danimarka’nin bu yaklasimi ERM blinyesinde déviz kurlari tzerinde
baski olugsmasina sebep olmus ardindan italya'nin bitge agciklarinin liretin
desteklenmesine yol acacagdi disiincesi olusmus ve italyan liretine spekiilatif
islemler gergeklesmistir. Gergeklesen spekulatif hareketler liretin %7 oraninda

devallie edilmesi ile devam eden siiregte Finlandiya, isve¢ ve ingiltere Uzerinde

%2 Robert Solomon, Money on the Move: The Revolution in International Finance Since
1980, New Jersey:Princeton University Press, Princeton, 1999, p.59.
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olusan spekiilatif ataklar da artmaya baslamistir.®® italya lireti, ingiliz sterlini ve
Finlandiya Markka’s! dalgalanirken, Fransiz frangi, irlanda poundu ve isveg kronu
spekulatif baski altinda kalmistir. Eylul ayinda Finlandiya parasini dalgalanmaya
birakmisg, ingiltere de "Kara Carsamba" giinii olarak adlandirilan 16 Eylil 1992'de

tiim déviz rezervlerini kaybetmis ve ERM'den cekilmistir.**

Krizi yaratan en énemli faktor, 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) faiz
oranlarina gore ylksek olan Avrupa Ulkeleri faizinin yabanci sermayeyi bu istikrarli
bblgeye ¢ekmesi sonucunda, llke paralarinin asiri degerlenmesi ve cari agiklarin
artmasidir. Cari acgiklari finanse etmede gerekli olan yabanci sermayeyi ¢ekmek icin
yuksek tutulan faiz oranlari, yatirm ve is yaratmayi engellemis ve daha sonra
resesyona yol acmistir. Diger bir neden, Avrupa ulkelerinde krizden énce uygulanan
nispeten gevsek maliye politikasiyla siki para politikasinin sonuglari etkili olmamis,
bu durum, paralarini Alman markina baglayan diger Avrupa Ulkelerini de
Almanya'nin bu siki para politikalarina uyumlagsmak zorunda birakarak onlari da
resesyona itmistir. Batin bu faktoérlere gére ERM krizi, sabitlenmis déviz kurunun,
asiri de@erli paralarin, finansal serbestlesmenin, celiskili politikalarin ve uluslararasi
sermaye piyasalarindaki spekilatif davraniglarin bir sonucu olarak gelisen bir para

krizidir.%®

1992 yilinda Avrupa Ulkelerinde birbirinin pesi sira doviz krizleri patlak vermis
ve ERM’ye bagh butun Glkeler krize girmigtir. ERM krizini birinci nesil kriz modelleri
ile aciklayabilmek olanakli olmamistir. Cunki Avrupa Ulkelerinde zayif
makroekonomik dengeler, bltge aciklari ve agiklarin parasallasmasi, déviz krizlerine
zemin hazirlayan ulusal para birimine yonelik spekuilatif ataklar veya doviz
fiyatlarinin baskilanmasi gibi ortamlar mevcut olmamis bununla birlikte Avrupa

Ulkelerinde gerek kriz 6ncesinde gerekse kriz sonrasinda Latin Amerika Ulkelerinde

% Muhammet Akdis, Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri, TCMB,
Banknot Matbaasi Genel Mudurliga, Ankara, Mayis 2002, s.6.
* Pablo Bustelo, “Novelties of Financial Crises in the 1990s and the Search for New
Indicators”, Article in Emerging Markets Review, Vol.1, No:3, 2000, pp.7-10.
% Bustelo, a.g.e., 2000, pp.9-10.
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oldugu gibi, yilksek enflasyon oranlari da hiikim siirmemistir.*® Yogun sermaye
kagislarindan dolay! ingiltere, ispanya ve italya ERM mekanizmasinin éngérdiigii
dalgalanma bantlarinin diginda kalmiglardir. ERM krizi spekdlatif saldirilarin yol

actigi krizlerin acgik bir 6rnegdini teskil etmektedir.

1.6.3. Latin Amerika Krizleri

Latin Amerika krizleri, 1982 Latin Amerika dis borg krizi, 1994 Meksika krizi,
1995 ve 2001 Arjantin krizleri ve 1999 Brezilya krizi olmak Uzere dort grupta
incelenmektedir. Bu krizlerin 1990'larda yogunluk kazanmasinin nedeni, sermaye
hareketlerinin, 1990'h yillarin basindan itibaren gelismekte olan Ulkeler arasinda

oncelikle Latin Amerika'ya yénelmis olmasidir.®"%

1.6.3.1. 1982 Latin Amerika Dis Borg Krizi

Latin Amerika dis bor¢ krizinden etkilenen Ulkeler, Arjantin, Brezilya, Sili,
Meksika, Uruguay, Bolivya, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Nikaragua, Peru ve
Venezuiella’dir. 1970 yili ortalarindan itibaren "petrodolar" olarak adlandirilan
spekdlatif fonlarin merkezi haline gelen Latin Amerika'nin, 1982 yilinda bir dis borg
krizi ile karsilasmasinin temel nedeni, gelismis Ulke bankalarindan alinan kamu
borglarinin, Brezilya ve Meksika'da suregelen buydk butge aciklarinin

finansmaninda, Arjantin'de ise 6zel sektbre kredi aktariminda kullaniimasidir.®®

1982 dis borg krizi, 6nemli buyukllikteki birkag bankanin, ekonomik
istikrarsizlik iginde bulunan gelismekte olan Ulkelere kredi aktarimini durdurmalari
ile baslamistir. Daralmanin ilk etkileri, Dogu Avrupa Ulkelerinde gorilse de, Latin
Amerika Ulkelerinin bircok gelismis Ulke bankalarindan aldiklari "kamu borcu"

niteligindeki dis borgclarini geri 6deyememeleriyle birlikte diinya ekonomisini etkiler

% Barry Eichengreen, Andrew Rose, Charles Wyplosz, "Speculative Attacks on Pegged
Exchange Rates: An Empirical Exploration with Special Reference to the European
Monetary System", NBER Working Paper, Say1:4898, Ekim 1994, pp.3-8.
 paul Krugman, “The Myth of Asia's Miracle", Foreign Affairs, Vol.73, No:6, Nov/Dec
1994, p.77.
% Sebastian Edwards, "Capital Inflows into Latin America: A Stop-Go Story?", NBER
Working Paper, No:6441, 1998, p.10.
% Martin Feldstein, “"Economic and Financial Crises in Emerging Market Economies:
Overview of Prevention and Management”, NBER Working Paper, No:8837, 2002, p.18.
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duruma gelmisgtir.

Krizin ortaya ciktigi tarih, reform 6ncesi 1980’li yillar olup etkisi 1986 yilina
kadar devam etmistir. Krizin ana sebebi zayif finansal kesim, isabetsiz ekonomi

politikalarinin secilmesi ve denetimden yoksun bir piyasanin varhgidir.

1980 yilindan once Latin Amerika Ulkelerinin ¢ogunda gorulen ylksek
enflasyon ve asiri degerlenmis yerel paralar, kisileri tasarruflarini farkh finansal
varliklar arasinda paylastirmak yerine, ddviz cinsinden tutmaya yodnlendirmigtir.
Diger taraftan mevduat munzam karsiliklarinin ¢ok ylksek oranlarda olmasi ticari
bankalarin 6zel sektériin yatirrmlarinin finansmanini zorlastirmistir. Bu Glkelerin
bircogunda birokratik engellemelerden dolayr menkul kiymet borsalari gelisememis
ve 1980’li yillarin ortalarina kadar hisse senetlerinin piyasa degerinde dusis
yasanmistir. Bununla beraber kamusal alanda devletin nominal faiz oranlarini,
enflasyon oraninin altinda ilan etmesi, reel faizlerin dismesine yol acmistir. Bu
durum Latin Amerika Ulkelerinden sermaye kacisina ayrica kayit disi ekonominin

olusmasina neden olmustur.®

Latin Amerika Ulkelerinde 1980 yili éncesinde uygulanan kredi tahsis politikasi
da finansal piyasalara mudahale etmek igin ¢ogunlukla kullanilan bir ara¢ haline
gelmistir. Genel olarak devlet kredi tahsisini, kamu bankalari vasitasiyla piyasa faiz
oraninin altinda belirlenen oncelikli sektorlere kredi vererek; 6zel ticari bankalari,
yonettikleri portfoylerinin bir kismini dncelikli sektorlere ayirmaya zorlayarak; bu
sektorlere kredi veren ticari bankalar igin reeskont oranlarini disik tutarak;
portfoylerinin 6zelliklerine gore degigik oranlarda mevduat munzam karsiligi tutmaya
zorlayarak gergeklestirmistir. Ancak tahsis edilen kredilerin énemli bir bolimu kredi
alan kisi veya kurumlarin buyuk karlar etmesine yol agmistir. Glineydogu Asya
ulkelerinde de kredi tahsis politikasi uygulanmis fakat krediler faaliyet gosterdigi ana

sektdrden ayri olarak ihracatini en gok yiikselten firmalara verilmistir.***

190 Bijlent Guluoglu, Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal

Krizler”, istanbul Unv. SBF Dergisi, No:27, Ekim 2002.
191 gebastian Edwards, Crisis and Reform in Latin America: From Despair to Hope, A
World Bank Publication, Washington 1995, p.207.
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Asagida bu krizlerde en ¢ok dikkat ¢ceken Sili, Peru ve Meksika borg krizleri ayri
ayri incelenmigtir. Bu Ulke krizlerinin ortak 6zelligi yuksek kamu harcamalari ve butge
aciklari sonrasinda ortaya c¢ikan hiperenflasyon, ylksek cari aglk ve sonugta

onlenemeyen devallasyonlardir.

a) Sili'deki Durum:

ikinci Dinya Savas! sonrasinda, bircok Latin Amerika ulkesinde oldugu gibi
Sili'de de kriz 6ncesinde hem yuksek enflasyon ve cari agik, hem de ddviz kurlarinda
yukselme s6z konusuydu. Bu dénemde hikimet tarafindan kamulastirma faaliyetleri
yapilmis ve sabit déviz kuru benimsenmis diger taraftan fiyat kontrol sistemi ile
enflasyon kontrol altinda tutulmaya calisiimis ve ekonomiyi canlandirmak ve
blylmeyi saglamak icin kamu harcamalari arttinimig, bu politikalar kisa dénemde iyi
sonuglar vererek 1971'de %9 buyuime saglanmis enflasyon da %5 oraninda
dismustir. Ancak diger taraftan para arzi %100 artmig, bitge agiklari milli gelirin
%3’'unden %11’'ine ¢cikmig ve doviz rezervleri yar yariya azalmigtir. Kamulastirilan
sirketler Uretim yapmak igin ithalat yapmak zorunda kaldiklarindan doéviz rezervleri

tukenmis dolayisiyla cari agik da artmigstir.

Krize yol agan slreg ise, fiyat kontrol sistemi nedeniyle karaborsanin artmasi
ve toplanan vergi miktarinin hizla dusmesidir. Kayit disi ekonominin 6nine
gecemeyen devlet, kamu mallarina zam yapmis bu da enflasyonun 1972 yilinda
%200’0 gegmesine ve sabit kur nedeniyle asiri dederlenen Sili parasi, tlke mallarinin
dinya piyasalarinda ¢ok pahalanmasina ve talep gérmemesine yol agmistir. 1971
yillinda kredi agcmak igin siraya giren yabancilar cari agigi finanse etmigler ancak
ihrag GrUnlerin satilmadigini goérince Ulkeyi terk etmislerdir. Sermaye kagisinin
sonucunda ise devaluasyon kaginilmaz olmustur. 1973 yilinda enflasyon yillik bazda
%605’e ulasmigtir.%

Sili 1990 yilinda uygulamaya koydugu politikalarla sonrasinda yasanan birgok
krizden korunabilmistir. Orta vadeli bu ekonomik stratejinin U¢ 6nemli ayagi

mevcuttur:

192 jiker Parasiz, Enflasyon — Kriz — Ayarlamalar, Ezgi Kitabevi, 2.bs., 2002, s.350.
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1. Yapisal reformlarin hizlandiriimasi ve sosyal yonun de guglendiriimesi,
2. Enflasyona gore belirlenen faiz ¢capasi,
3. Merkez bankasinin para politikasini belirlerken sadece bir géstergeye dedil,

toplam arz ve talebi belirleyen birgok gostergeye bakmasi.

Doéviz kuru politikasi da bu sdreci desteklemis, kurlar bant icinde dalgalanacak
sekilde ayarlanmigtir. Fakat cari agik %4-5 oranina yukselirse veya ekonomide
dengesizlik sinyali veren gelismeler olursa kurlara midahale edilebilmektedir. Buna
yonetilen kur da denilmektedir. Bant genis tutuldugu icin sirekli bir midahaleye
gerek duyulmamakta ve buna ragmen piyasa oyuncularinin her an mudahale olacagi
dustncesiyle kur Uzerinden manipulasyon yapmasi engellenmis olmaktadir. Sili’'nin
politikasini destekleyen ve basarili olmasini saglayan ¢ok énemli bir baska uygulama
da, ulkeye giren paray! ikiye ayirmasidir. Direkt yatinrm amagh gelen yabanci
sermayeye kisit getirilmezken, Ulkeye bor¢ ya da portfdy yatirnrmi olarak gelen
paranin 6nlne engeller konulmus ve hemen kacabilecek olan bu para

vergilendirilmistir.*%

b) Peru’daki Durum:

Krizleri hi¢ bitmeyen Peru’da da Sili'dekine ¢ok benzer bir sire¢ yasanmistir.
Bankalar kamulastiriimig, ithalat yasaklanmig, dis bor¢ 6demeleri durdurulmus ve
yabanci higbir kurulus Ulkeye sokulmamistir. 1987°de déviz girisinin kesilmesiyle
doviz rezervleri tikenmis, Cari Agik/GSYH orani %7, Bitgce Acgigi/GSYH orani ise
%6,6 olarak gergeklesmistir. Kayit disi ekonominin de blylimesiyle 1988 yilinda
enflasyon %1722, biylime ise -%7,9 olmustur. Disaridan kaynak bulma imkani
olmayan hukimet, bitgce acgiklarini para basarak karsiladikca, daha ylksek
enflasyona ulagiimis ve kriz kendini hiperenflasyon krizi olarak gostermigtir. 1989

yilinin sonlarinda ise enflasyon rakami %7695’e ulagmistir.***

103 Erding, a.g.e., s5.275-277.
104 Ae., 5.149.
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c) Meksika’daki Durum:

1950°li yillardan 1970°li yillara kadar olan dénemde Meksika ekonomisi
finansal istikrarin ve buyumenin semboll olarak gorilmekteydi. Déviz kurunun ABD
dolarina sabitlendigi bu dénemde enflasyon oranlari orta dizeyde seyretmis ve Kisi
basina dusen reel milli gelir en ylksek dizeye ulasmistir. 1970’li yillarin sonunda
Meksika ekonomisinde olumsuz gelismeler yasanmaya baslamis ve buna bagl

olarak 1982 yilinda borg krizi ortaya ¢ikmigtir.

1976 yilinda Meksika’da ¢ok buylk petrol yataklar kesfedilmistir. Petrol bu
yillarda Meksika igin kurtarici olmus ve petrol ithalat¢isi konumundayken ihracatgisi
konumuna gelmesini saglamigtir. Petrolin bulunmasi ile uluslararasi piyasalar
gbzinl Meksika’ya ¢evirmis petrol gelirleri hizla artan Meksika, Uretim tesislerinin
kurulmasi icin petrol gelirlerine de glvenerek borglar almaya baslamistir. Sonrasinda
borglar hizla artmaya basglamis artan petrol gelirlerinden daha hizli bir kamu
harcamasi s6z konusu olmustur. Bitce agigi 1976’da milli gelirin %10’u iken 1982’de
%17’sine ylkselmistir. Ulkeye akan petrol gelirleri dzel sektére de kontrolsiizce
dagitiimistir. Ancak 1980’lerin basina gelindiginde isler tersine dénmus petrol fiyatlar
hizla dismeye baslamis ve kamu gelirleri hizla azalmistir. Diger taraftan petrol
bulunmasi sonucunda Ulke parasinin degerlenmesi ile Ulkenin cari agig1 da artmigtir.
Petrol bulunmasi sonucunda Ulke parasinin degerlenmesi ve bunun ekonomi
Uzerindeki etkilerini agiklayan deyime ekonomi literatirinde “Hollanda Hastahgr”
denilmektedir. Hollanda’da dogalgaz bulunduktan sonra Hollanda ekonomisi ve
sanayisi ¢okis sureci yagamistir. Ayni durum ingiltere’nin Kuzey Denizi'nde petrol
bulunmasi sonucunda da yasanmigstir. ingiltere’de petrol bulunduktan sonra ingilizler
hem tekstil hem de ayakkabi sanayilerini italya ve ispanya’ya kaptirmis, o sanayide

calisanlar issiz kalmis ve issizlik oranlari hizla artmistir.*®

Meksika’'da da ayni slire¢ yasanmis peso normalin Ustinde degerlendigi icin
ihracat sektdri mal satamaz hale gelmis, cari acik hizla artmis ve enflasyon yeniden
bas kaldirmistir. Global dinyada faiz oranlari artmaya basglayinca da ulkeye gelen

yabancilar kagmaya baslamigtir. 1982 yilinin sonunda déviz kalmamisg, pesonun Ug

105 A €.
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kez devalle edilmesine ve kurlarin %80 artmasina ragmen para kagisinin dnine
gegilememistir. Bu sirada dis bor¢ toplami 100 milyar dolarin Uzerine ¢ikmis ve

Meksika moratoryum (borglarin ertelenmesi) ilan etmek zorunda kalmistir.

Latin Amerika Ulkelerinde reform 6ncesi finansal sistem Uzerinde denetim
mekanizmasinin olmamasi blyuk bir sorundur. Bankalarin kredi portfoyleri hakkinda
bilgi verme zorunlulugunun olmamasi sonucunda mevduata verilen garantiler
nedeniyle bazi holding bankalarinin topladiklari kredileri gevresindeki sirketlere
usulslizce aktarmalarindan dolayl verimsiz kredilerin orani ylkselmistir. 1982
yilindaki borg kriziyle birlikte verimsiz kredilerin orani bankalarin toplam portféytnan

%20’sine ulasmistir.**

1980-1982 yillar arasinda Arjantin, Kolombiya, Sili ve Uruguay’'in finansal
sektorleri bor¢ yuzinden olumsuz etkilenmistir. Hatta Arjantin’de bircok banka
tasfiye edilmistir. Sili'de de bankalarin bazilari tamamen kapatiimis bazilari da kiguk
yatirnmcilara satiimistir. 1982 yilindaki bor¢ krizi Latin Amerika ulkelerine akan
yabanci sermayenin durmasina yol agmistir ve ulusal tasarruflarin artmasi icin yeni

yontemler aranmasina gidilmigtir.

Krizin etkilerini azaltmak igin finansal reformlar yapilmig, 1990 yilina kadar
cesitli yatirnmlarin verimliligini arttirmak i¢in yeni yollar aranmistir. Ancak Latin
Amerika ulkelerinin bircogu %50 ile %200 arasinda degisen enflasyon ve butge

aciklariyla kargi kargiya kalmistir.

Latin Amerika Ulkelerinde yapilan finansal reformlar,*®’
¢ Faiz oranlarinin serbest birakilmasini,
¢ Kredi tahsis politikalarinin terk edilmesini,
¢ Mevduat munzam karsilik oranlarinin dasirilerek butln finansal kurumlar
icin uyumlu hale getirilmesini,
¢ Sermaye hareketlerinin serbest birakiimasini,

¢ Yerli ve yabanci bankalarin finansal piyasalara girmesini engelleyen

% Ae, 55.156-164.
197 Edwards, a.g.e., 1995, p.206.
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yasalarin kaldiriimasini,
¢ Aktif bir denetim mekanizmasi gelistiriimesini

hedef almaktaydi.

Arjantin, Sili ve Uruguay’da yukarida sayilan reform hareketleri bliylk olg¢ide
gerceklestiriimistir. Bu ¢ Glney Amerika Ulkesinde, kronik hale gelmis enflasyonu
diusurmek igin doviz kurundaki degisimleri 6nceden gdsteren takvimler paylasiimistir.
Ayrica bu Ulkeler sermaye hesaplarini serbest birakarak ulusal faiz oranlarini,
uluslararasi faiz oranlarina benzetmeye calismiglardir. Alinan bu &nlemler ile
enflasyonun ve faiz oranlarinin dusecedi beklentisi varken, enflasyon
beklenildiginden daha yiksek gerceklesmis ve bu nedenle de Latin Amerika
Ulkelerinin yerel paralari reel olarak degderlenmistir. Sonugta ihracat ve dretim
olumsuz etkilenmis ve cari agik olusmustur. Bu U¢ Ulkede devlet belirli bir streligine
mali sistemi denetim altina almis ardindan da tekrar finansal serbestlesme

politikalarina geri dénilmustiir.**®

Latin Amerika, 6zellikle 1980'lerin ikinci yarisindan itibaren, krizden kurtulmayi
finansal serbestlesmede arasa da, Meksika'nin 1989 yilinda dis borg krizinden cikigini
"Brady Plani” saglamistir. Brady Plani, kriz sonrasinda Meksika'da geri 6denmemis
banka borglarinin yeniden yapilandirilarak, bir kisminin anapara édemelerine de ABD
hazine garantisi verilerek, uluslararasi piyasalara ABD garantili Brady tahvilleri olarak

ihrag edilmesidir. Bu plan, 1992 yilinda Arjantin ve Brezilya'da da uygulanmigtir.*®

Yapilmis olan finansal reformlar Venezuela hari¢ Latin Amerika Ulkelerinin,
menkul kiymet borsalarini olumlu etkilemistir. Borsalar daha c¢ok genislemis ve
likiditesi artmigtir. Brezilya ve Meksika'da, butge agiklarinin finansmaninda dig
borclanmanin kullanilmasinin yani sira uygulanan genisletici para politikasi, 1982
Latin Amerika dig borg krizinin, birinci nesil kriz modelleri ile agiklanabilecegini

dogrulamaktadir.**°

108 Ale.
199 Edwards, a.g.e., 1998, p.9.
119 Bystelo vd., a.g.e., 1999, p.54.
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1.6.3.2. 1994 Meksika Krizi

1982 krizinin ardindan Meksika'da U¢ yil siren ekonomik durgunluk ortaya
cikmis ve 1985 yilinda ikinci bir kriz gerceklesmistir. Ekonomide yasanan bu
gelismelere bagl olarak 1987 yilinda yeni bir ekonomik program uygulamaya

konulmus ve dnceki krizlerin etkisinden kurtulmaya c¢alisiimistir.

S6z konusu bu programda, ekonomide %G6’lik bir buyume hedefi ile
ekonominin uluslararasi rekabete agilmasi, Ozellestirme ve piyasalarin yeniden
dizenleme slrecinin baglamasi, dnceden belirlenmis sabit déviz kuru politikasina
bagli olarak siki para ve maliye politikasi ile desteklenen istikrar programinin
uygulanmasi ve son olarak hiukimet, 6zel sektor ve is¢i sendikalarini iceren genis
¢apli sosyal ve ekonomik anlasmanin saglanmasi amaclanmistir. Ayni zamanda
ekonomiyi disa acgacak yapisal reformlara baslanmis, 1989°'da yabanci bankalarla
anlasmaya giderek, borc erteleme anlasmalari yapilmistir.'** Diger taraftan Meksika,
yUksek reel buylime hizi ve dislk enflasyon ile yabanci yatirrmcilarin dikkatini ¢ekmis
ancak yatirimlarin 2/3'Unln spekilatif amag tasiyan portféy yatirmlar seklinde olmasi,
finansal kriz riskini de beraberinde getirmistir.**> 1988 ile 1994 yillari arasinda
uygulanan reformlara ragmen, Meksika’da ekonominin performansi ¢ok basarili

olmamistir.**®

1990'lardan itibaren artan kisa vadeli sermaye girislerinin, Ulkede tuketim
patlamasina yol agmasi, zaten asiri degerlenmis olan pesoya ayri bir baski yaratmis
ve cari acigin artmasina katkida bulunmustur. Tlketim patlamasinin karsiligi ise, 6zel
tasarruflarda azalma ile kendini géstermis ve 1988'de GSYHnin %20'si olan tasarruf
orani, 1993'te %16'ya gerilemistir."**
Meksika, Ekim 1993’te Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi (NAFTA)'na

imza atarak Meksika mallarinin serbestge pazarlanmasini ve llkeye énemli miktarda

111
112

Erding, a.g.e., ss.178-184.

Kavaljit Singh, The Globalization of Finance: A Citizen's Guide, IPSR Books: South
Africa, 1999, pp.45-47.

'** Sebastian Edwards, “The Mexican Peso Crisis: How Much Did We Know? When Did We
Know It?”, NBER Working Papers, N0:6334, 1997, p.3.

114 Edwards, a.g.e., 1998, p.14.
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yabanci reel yatirimlarin girerek bldylimenin hizlanmasini, ihracatin artmasini ve
issizlik problemlerinin ¢dzllmesini amaglamigtir ve dinya basininda NAFTA’nin
imzalanmasiyla birlikte Ulkenin kalkisa gegecegi belirtiimigtir. Sebastian Edward’in
yapmis oldugu incelemelerde de krizden birkag ay ©Oncesinde bile yabanci
bankalarin raporlarinin ¢ok iyimser olduguna ve devallasyon olmayacagina dair
beklentiler olduguna dikkat c¢ekilmistir. 1994 yilina gelindiginde Meksika ekonomisi
Latin Amerika’'nin parlayan yildizi olmus, NAFTA'nin imzalanmasiyla para girisi
hizlanmis, i¢ talep artmig, borsa dort yilda %400’e varan prim yapmigtir. Ortadaki
sorunlar ise, asiri degerlenmis doviz kuru ile strdUrilemez cari islemler agiginin

birlikte ortaya gikmasidir.**

Amerika’da faiz oranlarinin dismesiyle Ulkeye giren yaklagik 91 milyar dolarlk
¢ogunlugu portféy yatirrmi olan para uzun vadede Ulkeye duyulan glvenin bir delili
olarak gdsteriimekteydi. Ancak portfdy yatirimlarinin 6zelligi, cabuk kacabilmesi ve
kayganhginin yiksek olmasidir. Yabancilar Ulke ekonomisinin koétlye gittigini
anladiklari anda tahvil, bono ve hisse senetlerini satip doévize doénerek

kagmaktadirlar.

1994 yilinda NAFTA karsiti kdylulerin Chiapas isgali ve iktidar partinin bagkan
adayi Colosio’nun suikast sonucu oldurtlmesi gibi olaylar krizin patlamasinda rol
oynamistir. Bu olaylar piyasalarda panigin yasanmasina neden olmus, tahvil, bono
ve hisse senetlerinin satiimasina yol agmistir. Zaten Ust banda yakin seyreden
kurlar nedeniyle merkez bankasi daha fazla devallasyona yol agmamak igin dolar

satmaya baglamigtir. %

Meksika krizinin diger Ulkeleri de etkilemesi i¢ baslikta siralanabilir;

¢ Tekila etkisi: 1994-95 Meksika krizi, bolgesel bulasmanin ilk 6rnegidir. Bir
ulkede meydana gelen krizin diger bdlge Ulkelerine yonelik sermaye giriglerini ve

finansman maliyetlerini olumsuz etkilemesi durumuna Tekila etkisi denilmektedir.

15 Edwards, a.g.e., 1997, pp.7-8.
118 Sebastian Edwards, Miguel A. Savastano, “The Morning After: The Mexican Peso in the
Aftermath of the 1994 Curreny Crisis”, NBER Working Paper, N0:6516, 1998, pp.189-192.
17 Jeffrey Sachs, Aaron Tornell, Andres Velasco, "Financial Crises in Emerging Markets:
The Lessons from 1995", NBER Working Paper, No:5576, 1996, p.41.
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Meksika krizinden en ¢ok etkilenen Glke 1995 yilinda Arjantin olmustur. Bunun
nedeni ise Arjantin'in, bolgesel yatinm portfoylerinde Meksika ile ayni grupta dusunultyor
olmasidir.*®

¢ Serbestlesmenin etkisi: Meksika, neo-liberal yapisal reformlari uygulamis;
dis ticaret, para ve sermaye piyasalari serbestlestiriimis; blylk capta 6zellestirme
uygulanmis ve yabanci sermayeye Ulkenin kapilari aciimistir.

¢ NAFTA'nin etkisi: 1980’li yillarda Meksika’nin baslattigi finansal reform
hareketleri ve 1994 yilinda NAFTA'y1 imzalayarak dis ticaretini serbestlestirmek icin
adimlar atmistir. Fakat NAFTA'nin imzalanmasi Ulkede bircok kesimin de

ayaklanmasina neden olmustur.™®

Ozellikle 1980’li yillarda Meksika ekonomisi birinci nesil modeller gergevesinde
dikkate alinan 6demeler dengesi krizi ile karsl karsiya kaldigindan, Meksika’'da
yasanan kriz spekulatif atak modeli olarak adlandiriimaktadir. Spekuilatif atak modeli
cercevesinde, 1994 yilinin sonunda Meksika'’da ortaya c¢ikan krize neden olarak
agiri  parasal buyUmenin rezervlerde azalmaya yol ag¢masi gosterilebilir.
Rezervlerdeki azalmaya bagh olarak Meksika’da spekulatérler ulusal para birimine
yonelik saldiriya gegmigler ve bu durum beraberinde sabit doviz kuru sisteminin

cokerek para krizinin ortaya ¢cikmasina neden olmustur.*?°

Meksika’da 1994 yilinin sonlarinda ortaya gikan krizin temel nedenleri olarak,
makroekonomik degiskenlerdeki dengesizlikler ve yurt diginda yasanan olumsuz
gelismeler gosterilebilir. Bununla birlikte, Krueger ve Tornell Meksika ekonomisini
krize surukleyen temel nedenin ihracatta beklenen buyimeyi olumsuz etkileyen asiri

degerlenmis reel déviz kuru oldugunu belirtmistir.***

18 Gerardo Esquivel, Felipe Larrain B., "Latin America Confronting the Asian Crisis",

http://papers.ssrn.com/sol3/deliverv.cfm/98120311 .pdf?abstractid=141601, 1998b, p.9.
19\, Cypher James, “The Ideology of Economic Science in the Selling of NAFTA: The
Political Economy of Elite Decision-Making", Review of Radical
Political Economics, Aralik 1993, Vol.25, p.150.
120 5achs, vd., a.g.e., 1996, p.147.
2L Anne Krueger, Aaron Tornell, “The Role of Bank Restructuring in Recovering from Crises:
Mexico 1995-1998”, NBER Working Paper, No:7042, 1999.
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Dornbush ve Werner yazdiklari makalelerinde Meksika krizini 6ngérmusgler ve
krizin énlenmesi icin devallasyon yapilmasini ve kur bandinin en az %20 yukari
¢cekilmesini énermislerdir. James Tobin ise, kurlarin dalgalanmaya birakiimasi
gerektigini boylece ekonominin kendiliginden dengeye gelecegini belirtmistir. Gary
Burtless ise, farkli bir agidan yaklagsmis Uretim artarken ayni zamanda issizligin
artmasini ve petrol digi ihracat ylkselmesindeki celigkiyi hizla artan kayit disi

istihdama baglamistir.**

Sonug olarak, Meksika krizinde gorildugu gibi, doviz kuruna dayal istikrar
programi gergevesinde uygulanan kati déviz kuru politikalarinin neden oldugu ulusal
para biriminde asin degerlenme ve sonugta surdurilemez dizeylere ulasan cari
aciklarin finansmaninda kullanilan ve son derece hareketli olan kisa vadeli sermaye
girislerine karsi asiri bagimlilik oldukga tehlikeli olup bankacilik sektérindeki yapisal

123

zayifliklar da dikkat cekmektedir.

1.6.3.3. 1995 ve 2001 Arjantin Krizleri

Arjantin ekonomisi 1920’li yillarda kisi basina milli gelir siralamasinda diinya
ekonomileri icinde ilk 10 Ulke arasina girmis, ancak takip eden 60 yil sliresince de
surekli gerileyen bir performans sergilemistir. 1940’1 yillarda uygulanan politikalar
buyuk kamu aciklarini, enflasyonda artisi ve ekonomik durgunlugu beraberinde
getirmistir.*** Arjantin Ikinci Diinya Savasi sonrasi ddnemde ¢ok sik para krizleri ile
kargl karsiya kalmistir. Enflasyonun dustrilmesi amaciyla sabit kura dayali
enflasyon programlarinin uygulanmasi kuresel faktorlerin de etkisiyle genellikle bir
para krizi ile sonuglanmigtir. 1967 ile 1995 yillari arasinda sekiz istikrar programi
uygulayan Arjantin, her programdan bir sure sonra krizle karsi karsiya kalmis ve

125,126

Meksika krizinden en c¢ok etkilenen Ulke olmustur. Bolgesel yatirim

22 Erding, a.g.e.,ss.210-215.
'2% Sebastian Edwards, "On Crisis Prevention: Lessons From Mexico and East Asia”, NBER
Working Paper, N0:7233, 1999, p.2.
124 Burgin Hacihasanoglu, “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan
Ulkeler ve  Tirkiye icin Onemi”, TCMB Uzmanlik  Yeterliik  Tezi,
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/burcinhacihasanoglu. pdf, 2005, s.60.
125 Esquivel, Larrain, a.g.e., June 1998, p.9.
126 Meral Uzun, “Latin Amerika’da Yasanan Finansal Krizlerin Kriz Erken Uyari Géstergeleri
Acisindan Degerlendiriimesi”, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyarn Sistemleri: Makale
Derlemesi, Der.: Halil Seyidoglu ve Rifat Yildiz, Arikan Yayinevi, istanbul, 2006, s.222.
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portfoylerinde Meksika ile ayni grupta distntlmesinden dolayi, 1982 Latin Amerika
dis bor¢ krizinin de etkisiyle artan bitge aciklarinin merkez bankasi kaynaklariyla
finanse edilmesi, Arjantin'in 1989 yilindan itibaren hiperenflasyon doénemine
girmesine ve enflasyonun %3080'e ulasmasina neden olmustur. Bu enflasyonist
dalgalar dongusunu sona erdirmek ve istikrarli ekonomik buyume saglamak
amaciyla, 1991 yilinda "Konvertibilite Plani" kabul edilmistir.*?” MB’nin “Para Kurulu"
gibi calismasini dngéren ve bdylece para arzinin énemli 6lgclide devlet kontroll
disina ¢ikarilmasini iceren ve bitce agiklarinin parasallastiriimasina izin vermeyen
bu planin temeli olan, bire bir peso dolar baglantisi (1$=1Peso) ile 6ngoérilmeyen
déviz kuru dalgalanmalarinin engellenmesi amaclanmistir.*?® Yillik bazda %12000’e
varan enflasyon, GSYH'nin %10’unu asan butge aciklari ve surekli kugllen bir
ekonomi, var olan ekonomik tablonun devam ettiriimesini imkansiz hale getirmis ve
ekonominin her alaninda goérilen olumsuz sinyaller radikal degisikliklere olan acil

ihtiyaci ortaya koymustur.*?

Arjantin, baslangicta izledigi farkli kur rejiminin kendisini 1994 Meksika
krizinden koruyabilecegini disinmustir. Ancak, ylksek oranlara ulasan issizlik ile
bas edebilmek igin Para Kurulu'nu terk edebilecegi yonindeki slpheler,
spekulatorlerin Arjantin Pesosuna kargi pozisyon almalarina neden olmus ve Aralik
1994'ten Mart 1995'e kadar U¢ ayda, banka mevduatlarinin %16'sini olusturan
yaklasik 7,4 milyar dolarlik sermaye cikisi meydana gelmistir.”*® Rezerv karsilig
olmaksizin pesonun arz edilemeyecedi Para Kurulu rejiminde, ani sermaye cikisi
para hacminde hizh bir dusigse yol acmistir. Bu da, bankacilik sektoriinde, Meksika
krizi kadar olmasa da, ciddi sonuglar dogurabilecek bir krize énculik etmistir. Sonug
olarak, vadeli ve vadesiz mevduatlara uygulanan kanuni karsilik oranlarinin

azaltiimasi ve sinirl mevduat sigortasinin uygulanmaya baslanmasi tam anlamiyla

?’pedro  Pou, “Argentina's Structural Reforms of the 1990s”, IMF Finance and

Development, Mart 2000, Vol.37, Sayi:1, pp.13-15.
128 julia Lowell, C. Richard Neu, Daochi Tong, Financial Crises and Contagion in Emerging
Market Countries, RAND's National Security Research Division, USA, 1998, p.40.
129 Miquel A. Kiugel, “Structural Reforms in Argentina: Success or Failure,” Current Issues in
Emerging Market Economies Croatian National Bank, http://www.hnb.hr/dub-konf/7-
konferencija-radovi/kiguel-argentina.pdf, 2001, p.4.
%0 Goldstein, Turner, a.g.e., p.41.
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bir bankacilik krizine isaret etmektedir.*! Bununla birlikte bazi arastirmalar da zayif
maliye politikasi, sabit déviz kuru rejimi ve dis soklar gibi bazi faktérlerin ayni anda

ortaya cikmasinin krizi tetikleyen en énemli unsur oldugunu belirtmislerdir.*

Konvertibilite Plani 1991 ile 2000 vyillari arasinda kesintisiz bir sekilde
uygulanmis ve enflasyon oranlarinin dastridlmesinde basarili olmustur. Bununla
birlikte Arjantin ekonomisinde var olan bazi aksakliklar 2002 yilinda para krizinin

ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

2001 ve 2002 yillarinda Arjantin ekonomisi ciddi problemlerle yuz yuze
gelmigtir. Gelisen Ulkelerde ortaya ¢ikan finansal krizler ve kamu borglarinin
0denememesi hem iceride hem de digarida buyuk bir guven kaybina neden
olmustur. Bu krizin ¢cok cesitli nedenleri olmasina karsin bazi faktérlerin éncelikli rol
oynadigi gorulmektedir. Mali gdstergeler krizin hemen oncesinde ciddi bozulmalar
gostermistir. 1991 ile 2001 arasindaki on yilda hizla artan kamu harcamalarinin
genellikle yurt disindan borclanma ile finanse edilmesi, ulusal paranin
degerlenmesiyle sonuglanmis ve konsolide bltce ac¢igi GSYH’nin yaklasik %6’sina
ulasmistir. Bunun disinda Arjantin ekonomisinde Ucretler ve is hayatiyla ilgili kati
kurallarin bulunmasi, ihracat fiyatlarinin diismesi ve Arjantin’in ticaret yaptigi énemli
Ulkelerin paralarini devalie etmeleri gibi olumsuz dig soklar ile siyasi problemler ve

belirsizlikler krizin diger 6nemli nedenleri arasinda yer almaktadir.'*

Arjantin krizi diger krizlerden birtakim farkhliklar gdstermektedir. Arjantin
hukimeti 2001 yilina gelindiginde IMF ile yUruttugu istikrar programini uygulamaya
devam etmekteydi. Diger taraftan Arjantin’de kriz kisa bir slre iginde ortaya
cikmigtir. Ekonomiyle ilgili olasi problemlerin isaretleri 1999 yilindan itibaren
gorulmeye baslamis ve bu durum Arjantin hikimetinin 2000 yilinda IMF ile yeni bir
anlasma zemini aramasina neden olmus ve IMF de sabit doéviz kurunu

surdiirebilmek icin hiikkiimete yeterli destedi sunmustur.***

31 sachs, Tornell, Velasco, 1996, p.43.
132 |MF, “The IMF and Argentina, 1991-2001”, IMF Evaluation Report, 2004.
%8 Uzun, a.g.e., 2006, s.221.
3% IMF, a.g.e., 2004.
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1.6.3.4. 1999 Brezilya Krizi

Brezilya ekonomisi Latin Amerika’'nin en buylk ekonomisidir ve diinyada
ekonomileri en blylik 10 ulke arasinda gosterilmektedir. 1949 ile 1980 yillari
arasinda Brezilya’da yilhk GSYH'deki bluyime ortalama %7,3 olarak gerceklesmistir.
Bu etkileyici performans 1980 yilindan sonra o6zellikle Meksika krizi sonrasi
kétilesmeye baglamis ve vyillk blylme oranlart %1,8'e dismuistir. Ayrica,
enflasyon oranlari hizli bir sekilde artmig, 1972 yilinda %20’nin altinda olan yillik

enflasyon 1993 yilinin ortalarinda %5000 seviyesine yiikselmistir.**

Brezilya krizinin Meksika krizinden farki, serbest dalgali kurla beraber
enflasyon hedeflemesine gectikten sonra kurlarin yikselmis olmasi ve kriz yasamis
olmasidir. Serbest dalgali kur sistemine gectikten sonra, acik enflasyon hedeflemesi

uygulamis ve sadece cari agik yiiziinden ciddi problemler yasamistir.**

Brezilya hikimeti birgok basarisiz istikrar programinin ardindan 1994 yilinda
“Real” adini verdikleri yeni bir istikrar planini uygulamaya baslamistir. Bu plan
birtakim sorunlar icermesine ragmen, Brezilya ekonomisine olan glvenin artmasini
saglamistir. Bu plan c¢ercevesinde Brezilya hikimeti yiksek bltge aciklarini
kapatmak icin daraltici maliye politikalari uygulamig, federal hikimet tarafindan
eyaletlere ve belediyelere verilen fonlarda kisintiya gitmis ve vergi gelirlerini
arttirmistir. Ayrica siki bir para politikasi benimsenmis ve ulusal para birimini dolara
sabitleyerek sabit doviz kuru sistemine gecilmistir. Real plani enflasyon oranlarini
distrmede basarili olmus, planin uygulanmaya konuldugu 1994 yilinda %916 iken,
1998 yilinda %1,7 gibi tek haneli rakamlara inmistir.**” Ancak, ayni yilda %8'e ulasan

138

butce acigi ile %4,5 olan cari agigl kapatmakta basarisiz olunmustur.™® Giambiagi ve

Ronci, Brezilya ekonomisini krize surikleyen ¢ok sayida faktér olmasina ragmen,

135 Alfredo Saad-Filho, Maria de Lourdes R. Mollo, “Inflation and Stabilization in Brazil: A

Political Economy Analysis”, Review of Radical Political Economies, Vol.34, 2002, p.109.

*® Henrique de Campos Meirelles, “Building Credibility Under Exchange Rate Volatility and

High Debt: The Brazilian Case”, TCMB Enflasyon Hedeflemesi Konferansi, istanbul, Ocak

2006.

137 William C. Gruben, Sherry Kiser, “Brazil: The First Financial Crisis of 1999”, Southwest

Economy, Vol.2, 1999, pp.13-14.

138 |MF, World Economic Outlook (WEO), International Financial Contagion, May 1999, pp.28-35.
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krizin en 6nemli nedenleri olarak sabit kur politikasl ve artan kamu agiklari oldugunu

belirtmistir.**

1.6.4. 1997 Guneydogu Asya Krizi

1982 Latin Amerika dis borg krizinden sonra gelismekte olan Ulkeleri
etkileyerek sistemik risk kaynagi olan Glneydogu Asya krizi, ddnemin en 6nemli
finansal olayidir.**° Bu krizde Latin Amerika Krizlerinden farkli olarak kriz dncesinde
varlik fiyatlarinda disus, faiz oranlarinda artis dikkat cekmemis aksine sermaye
giriglerinin, Uretimden ziyade menkul ve gayrimenkul yatirimlarina yonelmesi, varlik
fiyatlarinda asiri artislar meydana getirmistir.'** Mishkin'in finansal istikrarsizlik
faktorlerini Asya krizine uyarlayan Bustelo, Garcia ve Olivie bu faktérlerden sadece
banka bilancolarinda bozulma ve ekonomik belirsizligin bu krizi agiklayabilecegini
ileri slirmiislerdir.*** Tablo 2'de gériildiigii lizere, birtakim yurtici finansal zayifliklar
ile baslayan hizl finansal serbestlesme slireci, sermaye giriglerinin besledigi banka
kredilerinde asiri siskinlikler ve dolayisiyla banka bilangolarinda bozulma ile devam

etmekte ve sonunda finansal krizin ortaya c¢ikisi ile son bulmaktadir.

%% Fabio Giambiagi, Marcio Ronchi, “Fiscal Policy and Debt Sustainability: Cardoso’s Brazil,

1995-2002”, IMF Working Paper, No: 04/156, 2004.

149 steven Radelet, Jeffrey Sachs, "The Onset of the East Asian Financial Crisis", NBER
Working Paper, No:6680, 1998, p.1.

141 Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti, Nouriel Roubini, “What Caused the Asian Currency
and Financial Crisis: Part I: Macroeconomic Owerview”, NBER Working Paper, Vol.6833,
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Tablo 2: Mishkin'in Finansal istikrarsizlik Faktorleri ve Asya Krizi

FINANSAL

KURESELLESME 3 _

/ Tarev Urdnler
\ —

Finansal -
Serbestlesme Sermaye Hareketleri
+ ! .
icsel Faktdrier; Sermaye Girigleri Asimetrik Bilgi
-Zayif
dizenleme ve l ¢
gi‘:':;::?me Banka ddunglerinde Risk
-Borclanma agin siskinlik
maliyetinde i
dasasg - X Kurumsal
-Askilanmis *™ Asir risk alma Dalgalanmalar Yatinmecilar
ddviz kuru N
h A
Banka bilangolarinda o
bozulma (Para birimi ve Ekonomik
vade uyumsuziuklannda - Belirsizlik
artis) /
Tersine se¢im ahlaki risk
h A >
Finansal zayiflik Finansal kriz riski

r

Spekullatif saldiri

!

FINANSAL KRIZ

Kaynak: Pablo Bustelo, Clara Garcia, lliana Olivie, “Global and Domestic Factors of
Financial Crises in Emerging Economies: Lessons from The East Asian Episodes (1997-
1999)". ICEI Working Paper, No:16, November 1999, p.81.

Glneydogu Asya krizinden en c¢ok etkilenmis, benzer makroekonomik ve
finansal zayifliklar gésteren ve bdlgesel yatirnm portféylerinde ayni grupta disindlen
bes Asya ulkesi Endonezya, Malezya, Guiney Kore, Filipinler ve Tayland Asya-5
Ulkeleri olarak adlandiriimistir. Bu krizin temelinde yatan asil sebep, Ulkelerin borg
6deme gulgligia ¢cekmesidir. 1997 yilina kadar bu Ulkelerin hepsinde ylksek oranda
yatirm s6z konusu olup bu yatirrmlar GSYHnin %30’'unu ge¢mekteydi. Asya
Ulkelerine para akitan vyabancilar tasarruf acigini  kapatiyorlardi.  Avrupa
bankalarindan kolayca dis bor¢ bulan Asya Ulkeleri bu paralari alip yatirnmlarda
kullaniyorlardi. Ancak alinmis olan borcun getirisinden daha fazla faiz 6denmesi,

borcun borgla kapatilmasi anlamina gelmekteydi. Asya krizinde, Latin Amerika
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krizlerinden farkli olarak, kolayca para bulan savurgan bir hikimet degil, savurgan
bir 6zel sektér mevcuttu. Hikimetler de blylme oranlarinin yiksek oldugunu ve
bor¢larin 6denecegdini disunerek ve 6zel sektériin dnlind agmak i¢in buraya para
akitan yabancilara garanti vermislerdi.'**!** Giineydogu Asya llkelerinde ortaya
cikan yuksek buylume oranlari, zayif finansal sistemden, supheli politik yonetimden
ve dis borglara asiri givenden kaynaklanan risklerin iyi algilanmamasina neden
olmustur. Bu igsel faktérlere ek olarak, baz iktisatgilar krizin olusumuna katki

saglayan ortak digsal soklarin da varligini tartismislardir.**°

Guneydogu Asya Ulkelerinin 1960 ile 1990 yillari arasinda surdurilebilir
buyumeyi saglamalar birgcok iktisat¢inin ilgisini ¢cekmis ve bu ulkeler “Asya
Kaplanlar” olarak adlandiriimistir. Ancak kriz sonrasinda bu deyim Cin devlet
baskani tarafindan “Asya’nin Kagit Kaplanlari” olarak degistirilmistir. Kagit kaplanlar
deyimi, bir Ulkenin ya da bir bireyin ¢ok gugli ve 6nemli gérinmesine ragmen,
gercekte zayif ve etkisiz oldugu anlaminda kullaniimaktadir.**® Asya (lkeleri,
yabanci sermayenin ekonominin verimli alanlarina aktarilmasi ile yurtigi yatinmlar,
istihdam ve dis ticaret Gzerinde ¢ok olumlu artiglar sagladigi icin diger gelismekte
olan ulkelere model olarak gosterilmistir. Bununla birlikte, ihracata dayal kalkinma
modeli benimseyen s6z konusu Ulkeler, reel sektor ve ihracatta sagladiklar yapisal
basariyi, finansal sistemde gdsterememis ve sonug olarak kriz, ilgili Ulkeleri bu

noktadan vurmustur.**’

1997 yilina kadar Asya Ulkeleri yilda %9lara varan blyime oranlarina
sahipken sadece Tayland 1997 yilinda negatif biyime kaydetmistir. Bu blylime
performansi ABD ve diger Bati Ulkelerindeki blyime oranlarinin birkag kati
anlamina gelmekteydi. Yiksek blylmenin yani sira, disik igsizlik ve zengin ile
yoksul arasinda fark olmamasi bu etkileyici performansin diger &zellikleri olarak

ortaya ¢ikmaktaydi. 1997 yilindan itibaren ise olaylar tersine dénmeye baglamis,

3 Erding, a.g.e., 55.267-269.
1 Krugman, a.g.e., 1998b
145 valerie Cerra, Sweta Chaman Saxena, “Contagion, Monsoons, and Domestic Turmoil in
Indonesia: A Case Study Asean Currency Crisis”, IMF Working Paper, No:60, 2000, p.3.
146 Erding, a.g.e., s.263.
17 paul Krugman, Maurice Obstfeld, International Economics: Theory and Policy, 5. Ed.,
Addison-Westey Publishing Company, USA, 2000, p.682.
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Temmuz 1997°de ekonomik kriz bagta sadece Tayland finansal piyasalari ile sinirli
iken, 6nce Giney Kore'ye daha sonra da hizla bélgenin diger Ulkelerine

sicramistir.**®

Tayland’da ortaya cikan krizin nedenleri arasinda finans sirketlerinin kisa
doénemli dis borglarinin hizli bir sekilde artmasi gosterilebilir. Mayis 1997°de blyuk
finans sirketlerinin  kurtariima operasyonunun basarisizlikla sonuglanmasi,
yatirimcilarin Tayland ekonomisine olan glveninin azalmasina neden olmustur. Bir
ay sonra, Tayland Merkez Bankasi para sikintisi iginde olan 16 finans sirketinin
islemlerini durdurarak bu sirketlere borglarini édemeleri igin yeni bir plan
olusturmalari yoninde talimat vermistir. Bu gelismelere bagli olarak 2 Temmuz
1997°de merkez bankasi sabit kur politikasini terk ettiklerini agiklamis ve para
biriminin dalgalanmasina izin verilmistir. Temmuz ayinin sonlarina gelindiginde ise

Tayland hikiimeti IMF’den finansal destek almak zorunda kalmistir.**°

Krizinden etkilenen Asya ulkelerinin tamaminda yerel para birimlerinin reel
anlamda degerlenmesi, kisa vadeli dis borglarin artmasi, cari islemler aciginin
artmasi doviz piyasasinda blyuk baskilara ve dengesizliklere yol acmistir. Boyle bir
kosulda piyasalar Asya ulkelerinin uyguladiklari déviz kuru politikalarinin uzun sire
surdurilemeyecegi kanisina varmiglar ve doéviz kurlarina yonelik spekulatif
hareketler artmistir. Tayland’da bir bankanin aldigi krediyi geri 6deyemeyecegi
duyulunca, dalga dalga para kagisi baglamistir. Once borsalar ¢okmis ve kriz
Guney Kore’ye sigramistir. Bu Ulkelerin paralari deger kaybedince Uretilen mallar
yabanci para bazinda ucuzlamaktaydi. Bu durum diger Ulkelerde de devallasyon
beklentisini kamgilamigtir. CinkU diger Ulkelerin parasi deder kaybetmezse, mallari
devalliasyon yapan ulkelere gére ¢ok pahali olacak ve satis yapamayinca onlar da
bor¢larini 6deyemez duruma disecekti. Bu beklenti bitlin Asya Ulkelerinden para
kagisina sebep olmus ve makroekonomik durumu c¢ok iyi bile olsa hemen hepsini

krize siriiklemistir.**°

148 A e.
149 Steven Fries, Martin Raiser, Nicholas Stern, “Stress Test for Reforms”, Economics of
Transition, Vol.7, 1999, p.539.
150 Erding, a.g.e., s.271.
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Yerlegik olmayan finansal aktorlerin borsada menkul kiymet alimlarina ve
dogrudan yatirimlarina 6zellikle Giney Kore’de énemli sinirlamalar getirilmis buna
ragmen finansal serbestlesme yurtdisindan kisa dénem borglanma imkéanlarini
artirmistir. Ancak etkin bir denetleme sistemi olmadigindan finansal kirilganlik artig
gostermistir.>+152

Sonug olarak, sermaye cikislari, zincirleme bir tepkiye yol agmis ve bu da
sonunda finansal panige donismustiur. Daha acik bir ifadeyle, doviz piyasasinda
baslayan panik, finansal sistemi de etkisi altina almistir. Bunun nedeni ise,
sermaye c¢ikigini durdurmak icin faiz oranlarinin yukseltimesinin yol acgtigi
zararlarin yani sira, finansal piyasalara olan given kaybinin ardindan ortaya ¢ikan
banka hiicumlaridir.*>® Dolayisiyla, Asya krizi érneginde para krizi ile baslayan
surece, bankacilik krizinin de eklenmesiyle, ikiz krizin ortaya c¢iktig

sodylenebilmektedir.

Rana, Glineydogu Asya Ulkelerinde ortaya c¢ikan krizin bircok agidan diger
krizlerden farklilastigini belirtmistir. Ornegin, bu kriz cari islemler agigi krizi degil,
tamamen sermaye hesabi krizi seklinde ortaya cikmistir. Ayrica diger krizlerden
farkh olarak bu krizin temelini finansal sektoriin zamansiz serbestlesmesi, zayif
yonetim ve 6zel sermaye akimlarini ydonetmedeki politik hatalar olusturmaktadir. Bu
krizin diger 6nemli 6zelligi de finansal bulasmanin bdlgesel olmasi ve bodlgesel

coziimleri beraberinde getirmesidir.*>*

Malezya hari¢ kriz yasayan diger Asya Ulkeleri IMF ile stand-by anlagsmalari
yapmis ve hikumetler iflas eden sirketlerin ve bankalarin borglarini Uzerlerine
almistir. Butce fazlasi veren bu ulkelerin bitge agiklarinin milli gelirlerine orani kriz
sonrasinda %15’lere kadar yukselmistir. Diger bir deyisle 6zel sektdrin aldigi

borglarin timiini 6demek devletin lizerine kalmistir."> Malezya, Silinin uyguladig

%1 Radelet, Sachs, a.g.e., p.9.

52 Akdis, a.g.e., 2002, s.14.
%% Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Gelistirilmis 14.bs.,
Glzem Yayinlari, istanbul, 2001, s.586.
™ pradumna B. Rana, “Monetary ve Financial Cooperation in East Asia: The Chiang Mai
Initiative and Beyond”, ERD Working Paper, Sayi:6, 2002.
155 Erding, a.g.e., s.271.
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politikaya benzer bir politika uygulamis ve Ulkeden belirli bir sireden dnce ¢ikmaya
calisan para Uzerinden vergilendirme yoluna gitmistir. BOylelikle vergiler nedeniyle
bor¢ seklinde Ulkeye giren paranin maliyeti artmis ve 6zel sektérin bu sayede
sagliksiz borglanmasi énlenmistir.’*® Yabanci fonlarin Malezya parasi lizerinden
ellerini kesen dnlemler sonrasinda, ekonomi ¢ok hizli bir dizelme kaydetmis,
¢okecegi tahmin edilirken, en hizli toparlanan tlke olmustur. Asya-5 Ulkeleri arasinda
sadece Tayland (Mayis 1997) ve Malezya (Eylil 1998) sermaye kontrolleri
getirmistir.* Ancak, daha ¢ok Malezya es zamanl faiz orani ve doéviz kuru istikrari
saglayarak, sermaye kontrollerinin amacina ulasabilmistir.**’

Finansal sistemin saglamligi ile makroekonomik istikrar arasindaki iligkinin
onemini vurgulayan Asya krizinden c¢ikarilacak sonuglari bes baslk altinda

incelemek mimkiindir. Bunlar:**®

¢ Hizli finansal serbestlesme sureci, 1980'li yillarin sonu ile 1990'larin
basinda uygulanmaya baslanan, yurtici finansal sistemin ¢ok hizli genislemesine
izin veren ve spekilatif saldirilara kargi zayifligi arttiran slirecin yasanmasi,

¢ Acik ve/veya gizli mevduat sigortasi ile yetersiz denetim ve goézetimin
neden oldugu ahlaki tehlike ve yolsuzluklar ile birlikte gelen asiri yatirimlar,

¢ Sabit kur rejimi gergcevesinde ulusal para biriminin reel anlamda asiri
degerlenmesi sonucu sirdirilemez dlzeylere ulasan cari aciklar veya
makroekonomik dengelerle uyumlu olmayan kur politikalari,

¢ Idari ve yasal diizenleme yetersizlikleri, kisa vadeli yabanci para birimine
bagh ve doéviz kuru riskine karsi korunmamis blylk miktarlara ulasan dis
borclanmaya bagli olarak ortaya c¢ikan banka bilangolarinda ve kredi portfdy
kalitesinde bozulmaya izin veren zayif bir finansal sistemin varligi,

¢ Krizin olusumunda rol oynayan ve spekulatif saldirilar ile sekillenen

finansal paniktir.

%% Ale, 5.277.
* Sermaye hareketlerinin vergilendirilmesini (Tobin vergisi), ilk defa 1972 yilinda James
Tobin teklif etmistir.
7 Hali J. Edison, Carmen M. Reinhart, "Stopping Hot Money", Journal of Development
Economics, Vol.66, 2001, pp.533-553.
%8 Graciela L. Kaminsky, "Currency and Banking Crises: The Early Warnings of Distress",
IMF Working Paper, No:178, 1999, p.33.
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1.6.5. 1998 Rusya Krizi

Sovyetler Birligi'nin dagilmasinin ardindan Rusya hikumeti Ozellegtirmeyi
hizlandirmak ve makroekonomik istikrari saglamak amaciyla alti yil stiren reformlar
uygulamistir. Bu reformlara baglh olarak 1996 yilinin Nisan ayinda Rusya hikimeti
Sovyetler Birligi'nden devraldi§i dis borglar icin yeni bir 6deme plani olusturmus ve
bu planlarin ¢ercevesinde yapilan 6édeme anlagsmalari uluslararasi yatirrmcilarin
Rusya ekonomisine olan guveninin artmasinda en édnemli etken olmustur. Yabanci
yatirimcilar igin hazine bonolari Uzerindeki kisittamalarin kaldiriimasi ile Rusya’daki

yabanci yatirimlari hizl bir sekilde arttirmistir.

Rusya ekonomisindeki bu olumlu gelismelere ragmen bazi yapisal sorunlar
hala devam etmekteydi. Ornegin 1997 yilinda ortalama reel (icretler 1991 yilindaki
reel Ucretlerin yarisindan da digsuktu ve isglcunin sadece %40’ zamaninda ve tam
Ucret alabilmekteydi. Kisi basina disen dogrudan yabanci yatirrm miktari oldukga
azdi ve dogal kaynaklara bagli tekellerin yeniden duzenlenmesi yonetimsel sorunlar
nedeniyle guclik arz etmekteydi. Rusya ekonomisinin bir diger zayif yoénu ise kamu
aciklarinin artmasina neden olan dusuk vergi oranlariydil. Ayrica bankacilik sektoru
Uzerindeki sinirlamalarin kaldirilmasi, bankacilik sektdrinin yurt disindan daha
fazla borglanmasina neden olmus ve bu durum bankalarin yabanci yakimlaluklerini
arttirmistir.*® Daha sonra, alinan borglarin geri 6denmesi biiyiik problem haline
gelmis ve hikimetin asiri boyutlara ulasan kisa vadeli borglarin 6denmesini
erteleme karari almasi (izerine finansal kriz meydana gelmistir.'®® Kisacasi, 1998
Rusya krizinin en 6nemli finansal bilesenleri, kronik bltce agiklari ve buna bagh
olarak i¢-dis bor¢ stokunun giderek artmasi ve bankacilik sektériindeki yapisal ve
kurumsal zayifliklardir.*®*

1997 yilinin son geyreginde ve Ozellikle 28 Ekim’de Hong Kong hisse senedi
piyasasinin ¢okmesiyle bircok gelisen Ulkenin hisse senedi piyasalarinda dnemli

dususler gbzlenmigtir. Bulgaristan, Romanya ve Cek Cumhuriyeti gibi bazi gegis

159 Abbigail J. Chiodo, Michael T. Owyang, “A Case of a Currency Crisis: The Russian

Default of 1998”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Vol.84, No:6, 2002, pp.11-
12.
160 Seyidoglu, a.g.e., 2001, s.586.
°1 IMF WEO, a.g.e., May 1999, p.31.
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ekonomileri Asya krizi suresince finansal dalgalanmalar yagamis ve Asya krizi tim
162,163

gelisen llkelerde finansal sistemin saglamhgi hakkindaki stipheleri arttirmistir.

Rusya ekonomisindeki olumsuz gelismeler Ruble’nin devalie olacagi ve
yurtici borglarin 6denemeyecedi korkusu ile birlesince, 1998'de Rusya hisse senedi,
bono ve déviz kuru piyasalarinda ¢okis yasanmistir. Ruble’ye bagli bonolarin yillik
getirisi %200’U agsmig, hisse senedi piyasasi ¢okusun ardindan 35 dakika kapanmak
zorunda kalmistir. Hisse senedi piyasasi %75’ten fazla deger kaybetmis ve sadece
Mayis ayindaki degder kaybi %39 olarak gerceklesmistir. Rusya hukimeti ddviz
kurunu dalgalanmaya birakarak Ruble’yi devalie etmek zorunda kalmigtir. Rusya’da
yurtici borglar temerriide dismis ve hukimet i¢ borglarini 6deyemez duruma
gelmistir. Ayrica Rusya hikumeti bankalarin yabanci kredi kuruluglarina yonelik borg

ddemelerinde 90 giinlik ertelemeye gittigini  agiklamistir.*®

Devallasyonun
ardindan ilan edilen moratoryum ile birlikte, Rus bankalarinin kamu borglanma
kagitlari ve dis borg yukumluluklerinin artmasindan kaynaklanan zararlari 27 milyar
dolara ulagsmistir. Dolayisiyla, bilangolarindaki bozulmalara bagl olarak bankacilik

sektoriiniin ¢okiisl, finansal krize yol agmistir.*®°

Sonug olarak, Rusya krizinin kiresel bir 6zelik kazanmasinin en 6nemli
sebebi, Rusya hikimetinin tim beklentilerin tersine 90 glnlik moratoryum ilan
ederek yatirmcinin glvenini kaybetmesidir. Baska bir deyisle, moratoryum,

uluslararasi piyasalarda yeni bir panik ortami yaratmistir.

1oz Thierry D. Buchs, “Financial Crisis in the Russian Federation: Are the Russians Learning

to Tango?” , Economics of Transition, Vol.7, 1999, pp.687-715.
13 padma Desai, “Why Did the Ruble Collapse in August 1998?”, The American Economic
Review, Vol.90, No:2, 2000, p.50.
1%% Chiodo, Owyang, a.g.e., p.14.
%5 Frederic S. Mishkin, "Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in
Emerging Market Countries”, http://econ.worldbank.org/files/2457 wps2683.pdf., 2000,
pp.15-16.
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1.6.6. Turkiye Krizleri

Bu kisimda Turkiye ekonomisinde 1980 Oncesi ve sonrasi donem ele

alinmistir:

¢ 1980 oncesi donem:

1980 Oncesindeki Turkiye’nin durumu Latin Amerika ulkeleriyle benzerlik
gOstermektedir. Bu Ulkelerin bircogunda oldugu gibi, Turkiye’de de yuksek
enflasyon, dis borg, issizlik, ithalat tikanikliklari ve ihracat durgunluklari yasanmis,
1980 o6ncesinde uygulanan finansal baski politikalari, Latin Amerika Ulkelerinde
oldugu gibi Turkiye’de de finansal piyasalarin bliyimemesine ve tasarruf oranlarinin
dismesine sebep olmustur. Diger taraftan, lUlkede blylk capta siyasi istikrarsizlik
da yasanmistir. 1994 ve 2001'de yasanan krizlerin iyi analiz edilebilmesi igin, 24
Ocak 1980’de uygulamaya konulan ekonomik kararlarin ve bu tarihten sonra

ekonomide yasanan 6nemli politika degisikliklerinin de incelenmesi gerekmektedir.

Tuarkiye’de 1980Q’li yillara dogru enflasyonun giderek artmasi, petrol ve enerji
yetersizligi, ulagsim sikintisi, ithal girdi yetersizligi, finansman eksikligi nedenleriyle
kapasite kullanim oranlari dismus, ihracat durgunlasmis, yurtici tasarruf orani
azalmig, kisa vadeli dis bor¢ yiki agirlasmistir. Bu dénemde ylksek ve dalgali
enflasyon ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlari negatifti, doviz iglemlerine
kambiyo kisitlamalari gibi énemli kisitlamalar getirilmisti, tercihli kredi yolu ile birgok
sektore stbvansiyon saglanmaktaydi, kalkinmada éncelikli sektorlere ucuz krediler
saglanmaktaydi, mali piyasalarda gerceklesen islemler ve buradan elde edilen
gelirler nispeten daha fazla vergilendiriimekteydi, aracilik hizmetlerinin maliyetleri
oldukga fazlaydi, yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katiimalarina énemili
kisitlamalar getirilmisti, banka kredileri girketlerin tek finansman kaynagiydi.
Sirketlerin hisselerini satarak finansman saglama imkanlari da menkul kiymet
piyasasi olmamasindan ve sermaye piyasasinin gelismemis olmasindan dolayi

mumkun degildi. Pay sahipligi ile gok ortakl sirketlerin olusmasina galisiimis fakat
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bu blyUk basarisizlikla sonuglanmistir. Paylarin kigik bir aziligin elinde tutulmasi

ise riskliligi artirmigtir.*®®

¢ 1980 sonrasi donem- finansal reform siireci:

Turkiye yasadigi krizden kurtulabilmek icin 24 Ocak 1980’de IMF ile yapilan
anlasma geredi buylk capta reformlar/yenilikler iceren istikrar programini hayata
gecirmistir. Bu programin temel amaglart:

+ Kisa vadede,

-enflasyonu kontrol altina tutmak,

- 6demeler dengesi aciklarini gidermek;
¢ Uzun vadede ise,

- dis ticareti serbest birakmak,

- esnek doéviz kuru rejimini benimsemek,

- kamu igletmelerini 6zellestirmek ve

- finansal reformlar yarurlige koymak olmustur.

1980’lerin ikinci yarisindan itibaren, uluslararasi mali sermaye dolagimi
teknolojik gelismelerin de etkisiyle, 1990’1 yillarda ciddi bicimde artmigtir. 1984 ve
1987 yillari arasinda ortalama %6,4 olan yilhk biyime hizi, 1989'da %1,6'ya
gerilemis ve net sermaye girisinin 1 milyar dolarin altina dismesiyle bozulan gelir

dagiiminin diizeltiimesi yéniindeki baskilar yogunluk kazanmistir.*®’

Turkiye ekonomisinde dnemli ve koklu degisiklikler 24 Ocak 1980 Kararlari ile
baslatiimistir. S6z konusu kararlar ile karma ekonomik sistem yerini daha liberal bir
anlayisa terk etmis ve modern ekonomi politika araclarinin 6zellikle de para
politikalarinin 6nem kazandigdi bir donem baglamistir. 1980 sonrasi yapisal uyum ve
digsa acglk piyasa ekonomisi gudiminde serbestlesme programinin bir uzantisi

olarak gelisim g&stermistir.

% Giilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001): Ekonomi Politik
Aglsmdan Bir irdeleme, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2.bs., 2008, ss.127-139.
17 3 .Ridvan Karluk, Turkiye Ekonomisi: Tarihsel Gelisim, Yapisal ve Sosyal Degisim,
Beta Basim Yayin, istanbul 1999, s.17,
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Bu slre¢ boyunca:

¢ 1981’de faiz oranlarindaki sinirlamalar kaldiriimis,

¢ 1984’te doviz alim-satimi serbest hale gelmis,

¢ 1986’da Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) olusturuimus ve istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) yeniden kurulmus,

¢ 1987’de Merkez Bankasi ac¢ik piyasa islemlerini baslatmis,

¢ 1989'da kambiyo kontrolleri tamamen kaldirilarak yurt ici ve yurt disi
sermaye hareketleri serbest birakiimis,

¢ Yabanci sermaye yatirmlari tegvik edilmeye baslanmis ve yabanci
yatirmcilarin - %100 oraninda sermaye artinminda bulunabilmesine imkan
saglanmigtir. Diger yandan, pek ¢ok ulke ile, yatinmlarin tegviki, korunmasi ve cifte
vergilendirmenin dénlenmesi konusunda anlasmaya varimistir. En Onemlisi ise,

yabanci sermayeye millilestirmeme garantisi verilmistir.**®

24 Ocak 1980 Kararlariyla Turkiye’de yeni bir slire¢ baslamistir. Bu slrecte
ekonomik disa aglima, serbest piyasa ekonomisine gegcis, serbestlesme gibi amaclar
onem kazanmistir. Bu kararlarin en buylk etkisi mevduatlara uygulanan faizlerin
serbest birakiimasi ve buna bagl olarak kredi faizlerinde bulylk ol¢lide artisin
beraberinde gelmesidir. Bu durum 1983’te bankerler krizi olarak adlandirilan
doneme kadar surmus ve mevduatlarin Uzerindeki faiz serbestinin kaldirilmasiyla
son bulmustur. Daha sonra tekrar 1987'de faiz serbestisine dénulmus, bu dénemde
dzellikle bankacilik kesimi biiyiik yara almistir.*®® 24 Ocak 1980°de baslayip yaklagik
iki yiIl stren bankerligin altin devri iki yuz elliyi agkin kurulusun iflasi ya da tasfiyesi

ile son bulmustur.*™

24 Ocak Kararlariyla beraber faiz oranlarinin serbest birakilmasi tiketim
harcamalarinin kisilmasina, tasarruflarin banka ve bankerlere kaymasina yol
acmistir. Bunun sonrasinda en kigiginden en blytgine kadar bitin isletmeler
Urettikleri ya da aracilik yaptiklari mallari satamaz hale gelmistir. Firmalar buylk

stoklama maliyetlerine katlanarak caligmak zorunda kalmistir. Sermeye yetersizligi

1%8 Hasan Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2000, s.182.

189 A e.
170 Parasiz, a.g.e., 2002, s.342.
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ve agir kredi yukumlulaguyle ¢caligmak zorunda kalan firmalar ellerindeki kaynaklari
uretim slrecine sokamaz hale gelmistir. 24 Ocak 1980’den itibaren uygulanan
ekonomik onlemler yeni kosullara ayak uyduramayan ¢ok sayida firmanin iflasina
neden olmustur. Bunlarin blylk kismi bankerlerden kredi alan firmalardir. Bu
firmalar bankerlere 6deme yapamayinca, bankerler de tasarruf sahiplerine
yapmalari gereken faiz ve anapara o6demelerini aksatmaya baslamislardir.
Bankerlerin  ylksek faizleri, hikimet politikalarinin  uygulanmasini  da
guglestirdiginden 4 Eylil 1981’de Bakanlar Kurulu 6diing para verme yasa tasarisini

goruserek yeniden duzenlemistir.

Gelismekte olan ekonomilerin ¢gogunda 1970’li, 80'li ve 90’li yillarda, ulke
ekonomisinde yasanan yapisal sorunlara siyasi glcun gosterdigi duyarsizlik da,
krizlerin yasanmasi ve derinlesme nedeni olarak tanimlanmaktadir. Fakat siyasi
glcin duyarsizhigina, 6zel sektérin duyarsizhiginin ve kiresel sorunlarin etkilerinin
de eklenmesi, krizlerin kroniklesmesinde etkili olmustur. 1990'h yillarda Turkiye'de
de yapisal sorunlarin bir krize dénlisme sireci, bu sebeplerin bir araya gelmesi
bakimindan, carpici 6rneklerden birisini olusturmaktadir. Genellikle ekonomideki
yapisal sorunlara gosterilen bu duyarsizligin beraberinde, bu sorunlarin ¢ézimune
iliskin politika ve arag-yontem tercihlerindeki hatalar da diger bir deyisle uygulanan
para ve kur politikasindaki yanlis tercihler de 1997 yilinda patlak veren Asya

Krizi'nde de oldugu gibi krizlerin gikisinda ve derinlesmesinde etkili olmustur.*"

Turkiye ekonomisi gegmisten gunimuze cesitli boyutlarda ve farkl yapilarda
krizlerle karsi karsiya kalmigtir. Bu krizlerin bir bélumid, 1929 Dinya Ekonomik
Buhrani, ikinci Diinya Savasi, Kérfez Savasi, Giineydogu Asya, Rusya Krizi ve
batin dianyayi etkileyen Kiresel Kriz gibi dig kaynakh gelismelerden, diger bolimu
de 1958, 1979 Krizleri, 1980 Devalliasyonu, 1994, 2000, 2001 Subat Krizleri gibi bir
kismi uygulanan ekonomi politikalarinin tutarsizligindan bir kismi da vyerel
kaynaklardan etkilenmistir. 1989 yilinda Turkiye’'de finansal serbestlesme strecinin
tamamlanmasina bagl olarak 1990'h yillarda artmaya baslayan sermaye

hareketlerine kargilik, makro politikalar gerektigi gibi uygulanamamistir. Yuksek

7! Kerem Alkin, Genel Ekonomi ve Mali Sistem, Eylil 2011, s.125.
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enflasyonun olusturdugu belirsizlik ortaminda yabanci sermaye hareketleri kisa
vadeli bir yapiya barinmustir. Dis borglanmada devletin pay1 azalip bankalarin payi

biiyiirken, kisa vadeli sermaye giris cikislari sistemi sarsmaya baslamistir.*”

1984-1990 déneminde dis borglar arttigindan, bu dénemde dis bor¢ 6demeleri
genelde i¢ borglanmaya basvurularak saglanmistir. Bu da faiz oranlarinin
yiukselmesine neden olmustur. Faiz oranlarinin artmasi sonucu kisa dénemli
sermaye hareketleri hizianmis ve 1990 yilinda tepe noktaya ulagsmistir. Kisa donemli
sermaye girisi, ithalatin finansmani ve ayni zamanda kamu aciklarinin i¢ bor¢glanma
yoluyla kapatilmasi amaciyla kullaniimigtir. Bu ddénemde kamu harcamalari
azaltilamadigi gibi, arz-yonli iktisat politikalari dogrultusunda vergi indirimlerine

gidildiginden kamu agciklari giderek artmigtir.

1990-1991 yilindaki Korfez Savasi da finansal piyasalari olumsuz yonde
etkilemis ve bankacilik sisteminden énemli dlgiide TL ve ddviz mevduati ¢ekilmistir.
Dis dunyadaki bu onemli olayl iceride hiukimet degisikligi ve genel segimler
izlemigtir. Bu nedenlerden 6tlrd 1991 yili ekonomi agisindan kayip bir yil olmustur.
Yine bu yilda kamunun yogun nakit ihtiyaci merkez bankasi rezervlerinden
karsilanmistir.’”™ Kisacasi Tirkiye likidite kaynakli bir mini bankacilik krizi daha

yasamistir.

1993 yilinda, Kamu iktisadi Tesebbisleri (KiT) aciklari, altyapi yatirimlari,
Ucret ve maaslardaki hizli ve 6énemli artislar, Korfez savasi ve terérle micadele
nedenleriyle artan ve faizler Uzerinde énemli baski olusturan kamu agiklarinin
finansman maliyetinin dusdrilmesi hedeflenmistir. Bu amagla, borglanma tutarina
sinirlamalar koyularak gerek faiz oranlari distrilmeye c¢alisiimistir. Kamu
borglanma gereginin buyudigu bir asamada faizlerin duglrilmesi TL'den kagisi
arttirmis ve dovize hicumu baslatmigtir. Doviz fiyatlari %230 oraninda artarken, faiz
oranlari %100’leri gegmistir. Hazine borglanma faizini disirmek ve vade yapisini

degistirmek amaciyla i¢ borglanma ile finansman yolunu terk ederek, merkez

7z ¢, Tayyar Sadiklar, “Tarkiye’deki Son 20 Yilin Ekonomik Krizleri Konusunda Bir

Degerlendirme”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Sayi:12, 2001, s.35.
173 Ering Yeldan, Kiresellesme Surecinde Tirkiye Ekonomisi: Bolusim, Birikim ve
Buyiime, lletisim Yayinlari, 12. bs. Istanbul, 2006, s.69.
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bankasindan alinan kisa vadeli avanslara agirlik vermeye baslamigtir. Hikumetin
1993 yili sonunda merkez bankasindan aldigi kisa vadeli avans, doviz rezervlerinin
yaklasik %30’una ulasinca, merkez bankasi parasal disiplini saglayacak gucini
belirli bir dlglide kaybetmistir. Uretimde daralma ve parasal genisleme sonucu
enflasyon ciddi boyutlara ulagsmistir. Dolayisiyla i¢ borglanmadan vazgecerek kisa
vadeli avanslara agirlik veren kamu finansmani ile ilgili siyasal tercih, zaten

birikmekte olan sorunlarin buyuk bir krize dénismesine yol agmistir.

1.6.6.1. 1994 Finansal Krizi

1990'h yillar Turkiye icin mal ve sermaye hareketlerinin her sekliyle
serbestlestigi bir donem olup, 1994'te Gumrik Birligi bu anlamda 6énemli bir mihenk
tasi olmustur. 1994'te yasanan kriz ardindan 5 Nisan Kararlari ile alinan bir dnlem
paketi gindeme gelmistir. Turkiye’de 1994 yilinin ilk aylarinda patlayan bu kriz, ilk
once kendisini borsa ve doviz piyasalarinda goésterdiginden bir finansal kriz olarak
ortaya gikmistir. Subat ayi sonunda IMKB Bilesik Endeksinde %30’lara varan deger
kaybi ile beraber doéviz piyasalarinda hareketlenmeler baslamistir. Bu
hareketlenmeler TL’'den kacgis ve yabanci paralara gecis seklinde baslayan panik
surecine donusmus, merkez bankasi piyasalara dolar satarak mudahaleye
calismistir. Bdylece merkez bankasinin rezervleri erimis ve dévizdeki hizli ylkselis
engellenememigtir.*"

Kriz 1993 sonlarinda baslayip 1994'te patlamis ve kisa sireli ama ¢ok siddetli
yasanmistir. iceride zaten Ust Uste iki yildir devam etmekte olan temel
dengesizliklerin Uzerine Avrupa para piyasasindaki kargasanin da eklenmesi krizi
tetiklemistir. TL’nin gergek anlamda deger kazanmasi ve i¢ talebin artmasi,
ihracatgilari i¢ piyasa icin dretim yapmaya yonlendirmis etmis ve bunun sonucunda
da ihracat azalmistir. ihracattaki duraksama ve ithalattaki artislar sonucu cari agik,
1992 yilinda yillik olarak 1 milyar dolarken 1993 yilinda hep agik vererek 6,4 milyar
dolara ulagsarak GSYH'nin %3.3’lUne erigmistir. Kisa vadeli dig borglar 1993 yilinin
son c¢eyreginde 18,5 milyar dolara firlayarak tarihi bir rekor kirmistir. 1994 yilinda

toplam kisa vadeli sermaye cikisi 5,2 milyar dolara, sicak para ¢ikisl ise 4 milyar

174 Al Alp, Uluslararasi Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, IMKB Yayinlari,
istanbul, 2002, s.159.
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dolara varmigtir. Faiz hadleri Hazine bonolarinda %400'G asarken TEFE yillik %120,
TUFE %106'ya yani (¢ haneli rakamlara sigramigtir. GSYH'de %11'e varan daralma
olurken issizlik 1994 yilinda %9'a vurmus ve yarim milyon kisi isinden atiimistir.
Merkez bankasi doviz rezervlerinin yarisini kaybetmig, TL, ABD Dolari kargisinda
%50 deger kaybetmistir.!”>"® Hazine, yurticinden borglanamaz hale gelmis ve
ayrica dis ulkelerin Turkiye’nin kredi degerliligini arka arkaya disurmesi sonucu,
Ulkenin dis kredi bulma imkéni da ortadan kalkmigstir. Turkiye 1989 yilindan 2000
yilina kadar ciddi butce aciklari ve dis acgiklar ile karsi karsiya kalmis ve bunlarin
sonucu olarak biri 5 Nisan 1994’te digeri ise 9 Aralik 1999'da olmak Uzere IMF ile iki

stand-by antlasmasi yapmistir.*”’

1994 yilinda ortaya cikan krizin nedenleri olarak, maliye politikasinin diger
politikalarla etkilesimli olmamasi ve tek basina uygulanmasi, piyasada asiri likiditeyi
azaltmaya yonelik para politikasinin uygulanmamasi, hazinenin merkez
bankasindan dogrudan para kullanmaya devam etmesi, merkez bankasinin
bankalara hitaben kredilerini arttirmasi ve bankalarin bu kredilerle kisa dénemili

yiiksek faizli hazine kagitlarini alarak hazineye borg vermeleri gdsterilebilir.*"

Sonug olarak krizin yasandigi 1994 yilinin baslarinda piyasadaki likidite fazlasi
devalUasyon beklentisi yaratmis ve dovizde talep patlamasi yasanmistir. Kurlar
yukselmeye baslamis ve resmi kur ile serbest kur arasindaki makas %230
gecmistir. Bu gelismeler tzerine, 26 Ocak 1994 tarihinde TL yaklasik %14 oraninda
devalUe edilmigtir. Bu devalUasyonu 1 Mart ve 17 Mart tarihlerindeki iki devaltasyon
izlemistir. TL’nin yabanci paralar karsisindaki deger kaybi Nisan ayina kadar
surmus, Ocak-Nisan aylari arasinda TL’nin dolar karsisindaki deger kaybi nominal
olarak %172’e kadar artmigtir. Yerli paranin yabanci paralar karsisindaki deger
kaybinin hizlanmasi sonucu kur-faiz marji daralmis, agik pozisyonlarini kapatma

amacinda olan bankalarin da doévize ydnelimleri sonucunda merkez bankasi

> Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi,
Remazi Kitabevi, istanbul, 2013, s.314.
® TCMB, “2001 Para Politikasi Hedefler ve Uygulama”, Temmuz 2001.
" Sinem Gaytancioglu, “Rasyonel Beklentiler Teorisi Cergevesinde Tirkiye'de 1994 Krizi,”
Ekonomi Bilimleri Dergisi, C.2, Sayi:1, 2010, s.139.
178 Egilmez, Kumcu, a.g.e., s.315.

73



rezervleri hizla erimigtir. Bunun sonucunda 1 Aralik 1993’te 7 milyar dolardan fazla

olan déviz rezervleri 1 Mart 1994’te 3.3 milyar dolara diismistiir.*"

Batun bu gelismelere Ocak 1994’te Moodys ve Standart&Poors isimli iki
uluslararasi derecelendirme kurulusunun Turkiye'nin kredi notunu disltrmesi ve (¢
kiguk bankanin tasfiye edilmesi de eklenince Turkiye krize sUriklenmistir. TL'nin
cok fazla deger kaybetmesini engellemek amaciyla, merkez bankasi 20 Ocak 1994
tarihine kadar miudahale etmedigi bankalar arasi para piyasasina mudahale etmis
ve gecelik faiz oranlarini ylkseltmek durumunda kalmistir. Ayrica Devlet ic
Borglanma Senetleri (DIBS)nin faiz oranlari %50’lere kadar artirilmis ve bu

senetlerden alinan stopaj da rafa kaldirilmistir.

1994 krizinin ekonomiye etkisi agir olmus ve 5 Nisan 1994’te IMF destekli bir

istikrar programi yirtrlige konulmustur.

5 Nisan 1994 Kararlarinin genel amaglari:

¢ Enflasyonu siratle distrmek,

+ihracati artirip ithalati azaltmak,

+ Dig borglari sinirlamak,

+ Kamu gelirlerini arttirmak kamu harcamalarini kismak,

¢ Tarim, sosyal glvenlik ve dzellestirme alanlarinda yenilikler yapmak

seklinde siralanabilir.

Bu uygulamalarla, kisa dénemde bozulan dig denge ve ddviz piyasasinda
yeniden istikrar saglanmak, orta vadede kamu aciklarini azaltmak ve enflasyonu
disurmek; uzun vadede ise ihracatl tesvik edecek tedbirler almak, dzellestirmeyi
hizlandirmak ve devam edilebilir blyimeyi saglamak hedeflenmistir. Uygulama
sonucunda, 5 Nisan kararlari kisa vadeli hedeflerine ulasmis fakat orta ve uzun
vadeli hedefler gergeklestiriiememistir. Bunun baslica nedeni ise, dusurulen reel
ucretlerden dolayr sosyal calkantilarin baglamasi ve koalisyon hikumetinin

bozularak genel segimlere bagvurmak zorunda kalinmasidir.

% Nur Keyder, “Para Teori Politika ve Uygulama”, Ankara 2000, s.4.
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1994 krizi sonrasinda Turkiye'de 1996 yilinda yasanan kisa sureli krizde ise,
1997 yilina dogru tekstil sektort inaniimaz bir hizla gelismekte, Uretilen her gsey
satiimakta ve ciddi kazanclar elde edilmekteydi. Bu suregte makineler kendini kisa
sirede amorte ettiginden kredi ile makineler alinmaktaydi. Ozellikle Gaziantep ve
Malatya gibi illerde firincilarin bile iglerini birakip birkag makine ile tekstil isine girdigi
goérulmustir. Fakat Tiffany&Tomato sirketinin bankalara édemelerinin aksamasiyla
birlikte bankalar bu sektérden kredilerini ¢cekmeye baslamis ve yeni kredi
acmamislardir. Bu kaotik etki domino etkisi yaratarak bitiin sektori krize sokmustur.
Herkes ayni isi yaptigi icin fiyat kirma nedeniyle hizla disen kar marijlari,
makinelerin geri 6deme suresini iki yila cikarmig, gelirler makinelerin aylik geri
Odemelerine bile yetmemis ve buylk batislar olmustur. Bu krizin sebebi, yatirimin
marjinal verimliliginin hizla azalmasi ve azalan marijlarin bir stre sonra negatife

dénmiis olmasidir.*
1.6.6.2. 1998 Krizi

1998'de Guneydogu Asya ve Rusya krizleri, Turkiye'yi, enflasyonu dustirmek
maksadiyla harcamalari kistigi ve istikrar programi uyguladigi anda yakalamistir.
Krizi tetikleyen unsur, 6 milyar dolari asan sicak para cikisi olmustur. Mali kuruluslar
disinda bitlin kesimler %5-6 daralmaya girmistir. GSMH'de %6.4 oraninda dusus
olmustur. TEFE yillik %63'e firlamig, reel faizler %37'ye ulasarak rekor kirmistir. Dig
borg stoku 103 milyar dolara, i¢ bor¢g stokunun GSMH'ye orani %32'ye c¢ikmistir.
1999 sonunda faizi ylksek, vadesi kisa borg birikimini hazine artik dondiremez bir
hale gelmis ve Aralik 1999'da hikimet IMF ile stand-by anlasmasi imzalamak

zorunda kalmistir.

1994-95 Meksika krizinden ardindan gelismekte olan piyasalara yodnelik
sermaye hareketleri 1996-97 doéneminde bir patlama yapmis, 1997 sonlarinda
yasanan Guneydogu Asya krizi ve Ozellikle 1998 Rusya krizinden sonra aniden
daralmig ve bu durum piyasalarda problemler yaratmigtir. IMF kaynakl
degerlendirmelere gore, 1995’ten sonra gelisen piyasalarda mali yatirnrm yapan

sirketlerin gogalmasi ve yeni yatirimcilarin yeterli bilgi temelinde analiz yapmadan

180 Erding, a.g.e., s5.231-232.
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bu piyasalara spekulatif amagla hareket etmesi, fon akimlarindaki oynakhgi arttiran
etmenlerden biri olmugtur. Finansal piyasalarda getiri ve risk farklari, bu konudaki

algilamalar, gelismis piyasalardaki konjonktiire de duyarlilik gdstermistir.*®*

1996-97 yillarinda yasanan dis mali kosullar Turkiye'yi de olumsuz acidan
etkilemis, cari islemler acigindan daha yuksek miktarlarda net sermaye girisi
saglanmistir. Mali sermaye giriglerini agiklayan baslica iki sebep bulunmaktadir.
Bunlar: Dis piyasalarda faizlerin diismesi ve Turkiye’nin mali yatirnmcilara sundugu
arbitraj firsatlaridir. Bu yillarda komsu ulkelerle Tirkiye arasindaki net hizmet
ihracatindaki artiglar, ithalatta goérilen patlamaya ragmen cari acigin sinirli
kalmasina imkan vermigtir. Merkez bankasi ddviz rezervlerinin artigi ile birlikte
gerceklesen parasal genisleme ve kredi stokundaki artiglar, yatinmlarin ve milli
gelirin buyumesine yardim ederken diger taraftan da enflasyon oraninin artmasina

yol agmistir.

Rusya'da yasanan krizin Turkiye'ye ilk etkisi borsada goérilmis ve hisse
senetlerinin piyasa degerlerinin GSYH’ye orani 1998 yilinda bir dnceki yila oranla
yariya yariya digsmustir. IMKB100 iglem hacmi Agustos 1998’'de %31 azalmistir.
Getiri endeksi ise Agustos ve Eylul aylarinda dénemin en blyik distsuni yasamis
ve Eylul 1998'de %30 dusmustur. Hukimet borsadaki dususu engelleyecek tedbirler
almis bu tedbirlerin yeterli olmamasi sorasinda Eylul ayl baginda yeni tedbirler
almak zorunda kalinmistir. Ayrica DIBS’in faiz oranlari disUriilerek borsa krizinin
derinlesmesi 6nlenmigtir. Rusya’daki kriz sirasinda Turkiye’den 4,5 milyar dolara
yakin sermaye cikigi olmustur. Sermaye cikisiyla birlikte merkez bankasi ddviz
rezervlerinde belirgin bir azalma kaydedilmistir. DOviz rezervlerinde Agustos 1998’de

%11, Ekim 1998'de ise %13,5 azalis s6z konusu olmustur.*®?

Rusya Krizinin bir diger etkisi de sanayi sektéru Uzerinde olmustur. Turkiye ile
komsu Ulkeler arasindaki bavul ticaretinde énemli miktarlarda azalislar yasanmistir.
imalat sanayinin 1999 yilinin ilk geyreginden itibaren gerilemeye baglamasinin temel

nedeni, Ozellikle tekstil, giyim ve deri sanayinde Uretimin azalmasidir. Gineydogu

81 Sevki Ozbilen, “Global ve Ulusal Ekonomilerde Reel Kriz Siireglerinin Ortaya Cikisi ve
Gelisme Suregleri”, Yeni Turkiye, 1999, ss.171-185.
182 Yeldan, a.g.e., ss.75-80.
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Asya Ulkelerindeki ve Rusya’daki talep daralmasi bu sektdrdeki gerilemenin en

blylk nedenlerinden birini olusturmustur.

Sonugta, 1998 yilindaki Rusya kriziyle, net sermaye akimi negatife dénismus,
bavul ticareti gerilemis, ic borclanma faizleri ylkselmis ve maliye politikasinin
sikilastirimasi sonucunda buyime hizi yavaglamistir. 1998’de IMF’nin de resmi
olarak izlemeyi kabul ettigi bir program aciklanmis, ancak kapsamli bir uygulama
gerceklestirilememistir. 1999°da yasanan Marmara depremi etkisi, dis kaynak
kullaniminin tekrar artmasina ve kamu faiz disi dengede acik verilmesine neden

olmus bunun sonucunda ekonomide %6,1’lik bir kigtlme gerceklesmistir.

1.6.6.3. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

5 Nisan Kararlari ekonomideki kronik enflasyon ve yiksek faiz sorununu
¢ozmekte ve mali sektdrl duzenlemekte basarili olamamistir. Bu sorunlari ¢gozmek
amaciyla 2000 yili basinda “Kura Dayali Enflasyonla Micadele Programi” yurirlige
konulmustur.’® 1995 yilindan 2000 yilina kadar kur ayarlamalari, tahmin edilen
enflasyona gore tespit edilirken, yeni enflasyonla micadele programi gercevesinde
kur artis oranlari, hedeflenen enflasyona gore tespit edilmis ve uygulanmistir. IMF
destekli bu programin amaci, enflasyonun hizla digurilmesi, kamu agiklarinin
kontrol edilmesi ve mali sektorin yeniden yapilandiriimasidir. Ancak, uygulanan
programin kura dayali olmasi ve bu gergevede enflasyon hedefi ile uyumlu doviz
kuru sepetinin bir yillk dénem icin dnceden aciklanmasinin getirdigi katihigin yani
sira, uluslararasi konjonktirin uygun olmamasi, yapisal reformlardaki gecikmeler ve
mali sektore iligkin dizenlemelerdeki eksiklikler sonucunda Turkiye ekonomisi
Kasim 2000°den itibaren ciddi sorunlarla karsilasmistir. Kasim 2000’de yasanan
sorunlara karsin “Kura Dayali Enflasyonla Micadele Programi’nin surdirdimesi
¢abalari sonucunda ekonomi, Subat 2001 tarihinde tekrar agir bir finansal krizle
kars! karsiya kalmis ve uygulanmakta olan program terk edilmistir.®* Tirkiye'de
yasanan ve birbirini takip eden bu iki ekonomik patlamanin aslinda tek bir krizin

parcalari oldugunu soylenebilir.

183 7zafer Yikseler, “Turkiye’de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler

Dengesi Uyumu”, http://www.tcmb.gov.tr/yenifiletisimgm/Krizler_ Yukseler.pdf, 2009, s.4.
% Hazine Mustesarligi, Enflasyonla Miicadele Programi Politika Metinleri, C.1, 2000.
7


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler_

Tarkiye'de yasanan krizin i¢ ice gegen ve birbirini besleyen nedenler su
sekilde siralanabilir: Yapisal ve makroekonomik temellerdeki dnemli ve kdklesmis
sorunlarin olmasi, bankacilik kesimine ait gok sayida sorunun programla beraber
daha agik bir hale gelmesi, sabit kur esasina dayanan istikrar programinin getirdigi
ve digsal faktorlerle de artan ek riskler, 90l yillarda dis éddemeler dengesinde
giderek artan 6neme sahip olan yabanci sermaye girislerinin ve serbestlesmenin
ortaya ¢ikardigi sorunlar ve siyasi istikrarsizliklar.'®® Asagida Tiirkiye’de yasanan bu
sorunlar finansal kesim sorunlari, sabit kura dayali istikrar programlarinin sorunlari,
sermaye hareketlerinin degiskenligi sorunu ve siyasi istikrarsizliklar basliklari altinda

ayri ayri incelenmistir.
a) Finansal Kesimin Sorunlari:

Turkiye'de finansal sektdrin %80'ini olusturan bankacilik kesiminin yapisal
sorunlarina, dezenflasyon politikasina uyumlagsma strecinde de ilave sorunlar ve
riskler eklenmistir. Finansal kesimin yasadigi sorunlar asagidaki maddelerde

siralanmaktadir:%®

¢ Yuksek enflasyon zamanlarinda, ozellikle 1980'lerin ortalarindan
baslayarak kamu kesimi agiklarinin bor¢lanmayla finansmani nedeniyle artan i¢
bor¢lanma ihtiyacina paralel olarak, reel faiz oranlari artis gdstermistir. Kamu
kagitlarinin getirilerinin yiksek olusu, bankalarin menkul kiymetler portfoyu icinde
DiBS'lerin payinin giderek artmasina sebep olmustur. Bu dénemde kredi risklerinin
de ylksek oldugu disundldiglnde, getirileri yaninda riskleri de disik olan, kamu
kagitlarini bankalar igin cazip hale getirmis; krediler azalmig, bankalar ise, toplam

aktiflerine ve 6z kaynaklarina gore yiiksek karlar saglamislardir.*®’

¢ 1989'dan sonra finansal serbestlesme slreci bankalarin dis borg

almalarini kolaylastirmistir. Bankalar, sendikasyon kredileri alimini yukseltip déviz

% vay, a.g.e., 55.1247-1248.
%% Ale., 5.1248.
¥7 Arzu Unsiin, M. Oguz Koksal, Senol Babuscu, Zeynep Yazici, "Yilksek Enflasyondan
Disuk Enflasyona Gegis Siirecinde Tiirk Bankacilik Sektérii: Sorunlar ve Cézim Onerileri",
iktisat, isletme ve Finans, C.15, Sayi:174, Eylil 2000, s.41.
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cinsinden borglanarak ve dovizlerini TL cinsinden hazine bonosu ihalelerinde
kullanarak kisa pozisyonlarini arttirmiglardir. Bu da devletin istedigi bir yapi olup bu
suretle gere ddviz rezervlerini artirmig, gerekse de daha ¢ok bono daha dusuk faizle

satilmigtir.

¢ Bu donemde bankacilik sektorinde kamu bankalarinin payinin fazla
olmasi ve bu bankalarin verimli olmayan isleyis bigimleri de énemli bir sorun teskil
etmektedir. Kamu bankalarinin sdrekli zarar etmesi, bu bankalarin kimi kesimlere
dusuk faizli ve ayni zamanda uzun vadeli kredi vermesi ve hazinenin, bu bankalara
piyasadaki faizin ¢ok daha altinda ve ortalama vadenin ¢ok Ustlinde nakit karsihgi
olmayan devlet kagidi satmasindan kaynaklanmistir. Bu igleyis ile, kamu borcu ve

biitce acigi gercekte oldugundan cok daha kiigiik gériinmiistiir.*®®

¢ Bankacilik sektérinde denetim ve duzenlemelerinin zayif ve yetersiz
olmasindan dolayr 1990'larda banka kurmak kolay olmus ve bunun sonucunda
banka sayisi ¢ogalarak Kasim krizi éncesinde 80'e ulagmistir. Bunlarin blyUk bir
kismi kuguk, sermayesi yetersiz, kurucusunun istirak ve Uretimini finanse etmek
amaciyla kurulmus bankalar olup bunlarin gogunlukla kendi bagh sirketlerine kredi
verdigi ve bazilarinin da sermayelerinin kat kat Ustinde kamu kagidi tasidiklari
gorulmustur. Ancak 1999 yilina kadar bankalarin denetim ve dizenlenmesine iligkin
pek bir somut adim atilamamig sadece 1999'da 4389 sayili Bankalar Kanunu
cikarilmigtir. 2000 yihh programi gergcevesinde BDDK oldukga gecikmeli olarak
Agustos 2000’de faaliyete gegebilmistir. Denetimlerin uygulanis bigimi, bankacilik
sektorl Uzerindeki olumsuzluklari ve panigi arttirmistir. Bazi bankalarin TMSF’ye
devredilmesi tegvik edilmis ve mudilere mevduatlarin geri 6denmesi maliyetleri

arttirmistir. Bu da ekonomiye yuk getirmigtir.
b) Sabit Kura Dayali istikrar Programlarinin Sorunlar:

Krizle kargilasan Ulkelerin neredeyse tamaminda bu tlr programlar bir risk

olusturmustur. Bu risklerden biri, bu tir programlarin sadece bankacilik sektérinu

188 Kemal Cakman, Umut Cakmak, "Krizin Olugsumu Uzerine Yorumlar ve Prognoz", iktisat,

isletme ve Finans, C.16, Say:185, 2001, s.50.
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degil, tim toplum cevrelerini ddvizle borglanmaya itmesi; ikincisi ise, reel ddviz
kurunu asin degerlendirerek tasarruflar aleyhine tuketimi ve ithalati arttirma
olmustur. Bu durum da cari agik sorunlarina sebep olmustur. Tlrkiye’de de, Cari
Aclk/GSMH oraninin %1.5 olmasi tahmin edilirken yilsonunda %4.8 olarak
gerceklesmigtir.

c) Sermaye Hareketlerinin Degiskenligi Sorunu:

1999 Sabit Kura Dayali istikrar Programi, Para Kuruluna benzer bir
uygulamayi devreye sokmustur. Bu uygulamaya goére, Ulke icine yabanci para
girdiginde, sirasiyla, merkez bankasi doviz rezervleri artmakta, dolagimdaki para,
banka nakit rezervleri ve Merkez Bankasi'ndaki zorunlu karsiliklarin toplami olan
parasal taban genislemekte, likidite artmakta ve bu da faiz oranlarinin digsmesine
katki saglamaktaydi. Programin uygulandigi ilk 6-7 aylik surede olumlu konjonktdr
nedeniyle 6nemli bir yabanci sermaye girisi olmus; bu da faiz oranlarini istenenden
daha fazla dusurmustir. Eylul ve Ekim aylarindan itibaren ise slire¢ tersine donmds,

sermaye cikiglari likidite acigi yaratmigtir.
d) Siyasi istikrarsizliklar:

1999 secimlerinin akabinde kurulan ve oldukg¢a farkli siyasi ve ekonomik
gorusleri kapsayan ugli koalisyon hukumeti, boéyle zor ve riskli bir programi hayata
gecirme konusunda baglangi¢ta guclu bir irade gostermistir. Ancak, sonrasinda
aksakliklar meydana gelmistir. Siyasi istikrarsizlik nedeniyle program istenildigi gibi
sonuglanmamis ve bu dénemde yapisal dnlemler alinamamigtir. Son olarak, Subat
2001’de cumhurbaskani ve bagbakan arasinda yasanan “Anayasa Firlatma” olayi

ise, tetigi ceken olay olmustur.*®

22 Subat 2001 tarihinde sabit kur politikasi terk edilerek, serbest dalgalanan
kur rejimi uygulamaya konulmustur. Enflasyon hedefi yeni capa olarak belirlenmistir.
22 Subat’tan 23 Subat’a kadar bir glin icinde ddviz rezervleri 5 milyar dolar azalmis,

takip eden on gin icinde ise %40 kur artisi gerceklesmistir. Kurun

18 Tyran Yay, Gilsin Gurkan Yay, Ensar Yilmaz, Kiiresellegsme Siirecinde Finansal

Krizler ve Finansal Regiilasyon, ITO Yayinlari, 2001, ss.54-55.
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belirlenememesinden dolay! kotasyon verilememis ve 15 gin boyunca her sey
durmustur. Bu dbénemde ekonomi vyaklasik olarak %9 daralmis ve Ulke
ekonomisinden 7 milyar dolar civarinda sicak para ¢ikigi yasanmigtir. Nisan ayi
ortasinda “Gug¢li Ekonomiye Gegis Programi” kamuoyuna agiklanmis, bu programla
mali sektorin yeniden vyapilandiriimasi, merkez bankasinin bagimsizliginin
saglanmasi, devlette seffafligin artirilmasi, kamu finansmanin guglendirilmesi ve
ekonomideki rekabetin ve etkinligin artirilmasi amaclanmistir. Mayis 2001°de IMF ile
yeni bir niyet mektubunun imzalanmasinin sagladigi ek kaynak ve uluslararasi
likidite bollugunun da katkisiyla program basarili bir sekilde uygulanmis ve
enflasyon ve faiz oranlari hizli bir sekilde dismustir. Mayis 2001'de Kemal Dervig'in
acikladigr "Gucgli Ekonomiye Gecgis Programi”, IMF ile imzalanmis stand-by
dizenlemesiyle ve Diinya Bankasi kredileriyle desteklenmis ve Uretimdeki serbest
distisu Onleyememesine ragmen, krizin denetim altina alinmasinda etkili

olmustur.*®

1.6.7. 2008 Kiiresel Finans Krizi

Kiresel finans krizinin temel kaynagi ABD finans sektérinde ortaya g¢ikan
dengesizliklerdir. Ozellikle konut sektériindeki yanlis kredi konsantrasyonu diger
makroekonomik dengesizliklerle birleserek basta bankacilik sektériinde, finans
sektoriini ve reel sektérii de etkilemis ve diinya ekonomisine yansimistir. ipotekli
konut kredisine dayali mortgage sistemi, kisilerin uzun vadeli ve disuk faiz oranlari
ile konut sahibi olmasini hedefleyen bir sistemdir ayrica gelismis Ulkelerde énemli bir
gayrimenkul finansman sistemi olarak uzun yillardir uygulanmakta olup kira éder gibi
konut sahibi olmayi hedefleyen ve belirli bir gayrimenkulln ipotek olarak teminata
verilerek kredi alinmasi siirecine dayanmaktadir.'®* ABD’deki mortgage piyasasi 12

trilyon dolar gibi bir hacme sahip dinyanin en blylk piyasalarindan biri

0 IMF “Turkey: Tenth Review Under the Stve-by Arrangement, February 2002”, IMF

Country Report, No:02/21, 2002
YL Ali Alp, M. Ufuk Yilmaz, “Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi’, IMKB Yayinlari,
istanbul, 2000, s.33.
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konumundadir. Piyasasinin bdyle bir hacme ulagsmasinda 2008 ve Oncesi

dénemdeki yiiksek riskli mortgage kredilerinin katkisi bilyiik olmustur.*®

2000 sonrasi déonem, hem gelismekte olan hem de gelismis Ulkeler agisindan
ekonomik biylime rakamlarinin yiksek oranlarda oldugu, gelismekte olan ulkelere
yabanci fonlarin akin ettigi ve tim dinyada likidite bollugunun yasandidi bir dénem
olmustur.  Ancak 2007 vyilinda Amerika’daki mortgage kredilerinde yasanan
ekonomik dalgalanmanin, 2008 yilinin Eylul ayinda kiresel bir nitelige dénismesinin
ardindan, derin bir kiresel krizle karsi karsiya kalinmistir. Strekli olarak artan konut
fiyatlari piyasalarda iyimser bir hava olusturmusg, bankalarin dusik gelirli ailelere
konut almak icin daha kolayca kredi almalarini saglamistir. Konut fiyatlari distse
gegince birden bire esik alti (subprime) mortgage olarak adlandirilan yiksek risk ve
yuksek faizli kredi piyasasi ¢cokmus, kredi faizlerini 6deyemeyen bircok dusik gelirli
ailenin iflas etmesine ve konutlarina el konulmasina sebep olmustur. Disik gelirli
ailelere yUksek riskli kredi veren bu kurumlar kredi sézlesmelerini borsalarda alinip

satilabilen menkul kiymetler haline dénustirmusler, bankalara satmiglardir.

Kriz, elinde c¢ok sayida yluksek riskli konut kredisi bulunduran yatirim
bankalarindan Bear Stearns’e ait iki yatinm fonunun batmasiyla baslamistir. Krizle
birlikte kredi piyasasi bloke olmus, TED farki (Treasury Bill - Eurodollar Spread)
olarak bilinen 3 aylik ABD Hazine bonosu ile para piyasasindaki 3 aylik eurodolar
getirileri arasindaki fark anlamli bir sekilde artmaya baslamistir. Krize neden olan
faktorler, kiresel makroekonomik dengesizlik, zayif risk ydnetimi uygulamasi ve
yetersiz finansal duzenlemeler ile denetim eksikligi olarak gosterilebilir. Krizin
etkisiyle ABD, ingiltere, Portekiz, ispanya, italya, Yunanistan, Tirkiye, Merkez ve
Dogu Avrupa ulkeleri, Cin, Japonya, Guney Kore, Tayvan ve Malezya gibi Asya
tilkeleri yiiksek cari islemler acidi ile karsi karsiya kalmistir.**® Ayrica agir kayiplarin
yasandigi bu donemde Lehman Brothers, Merrill Lynch gibi buyuk sirketler batarken
ya da baska sirketlere satilirken, Ford, General Motors ve Chrysler gibi ABD'li

otomotiv sirketleri kurtariimayi beklemiglerdir. Bazi Ulkelerde hikimetler bankacilik

192 Charles Brownell, Subprime Meltdown: From U.S. Liquidity Crisis to Global

Recession, Solving Difficult Sudoku, 2008.
% Turalay Kenc, Sel Dibooglu, “The 2007-2009 Financial Crisis, Global Imbalances and
Capital Flows: Implications for Reform”, Economic Systems, Vol.34, 2010, p.5.

82



sektoriine yonelik finansal destek paketleri ile bankalari kurtarma ve ekonomileri
canlandirma girisimlerinde bulunmustur. Fakat bu krizden en agir darbeyi hisse
senedi yatinmcilari almig ve dinyanin en biyuk borsalarinin 2007-2008 doneminde

%50'nin Gizerinde deger kaybetmesine sebep olmustur.***

Mortgage sistemi hem birincil hem de ikincil piyasalarda faaliyetini
surdirmektedir.  Birincil piyasalara gayrimenkul satin almak isteyenler ile kredi
saglayacak kurumlar katilirlar, ikincil piyasalar ise, sermaye piyasalarindan, birincil
konut piyasasina fon saglayan piyasadir. Bu piyasanin etkinligi ise, iyi
yapilandiriimis bir birincil piyasaya ve ipoteklere konu olan gayrimenkullerin

dogrudan likiditesine bagl olmaktadir.**®

Mortgage kredilerine bagli olarak ihra¢ edilen menkul kiymet piyasasinin ana
fon kaynagi olan mortgage kredileri, geri 6demelerinin dénmemesi nedeniyle ikincil
piyasanin fonlanmasinda sikintilar yasanmaya baslamistir. Ozellikle, ABD Merkez
Bankasi (FED) faizleri dusuk seviyelere g¢ektiginde, kredi kullaniminda tlketiciler,
diusuk sabit faizli kredi yerine duslk degisken faizli krediye yonlendiriimeleri ve kredi
verilme riski yuksek olan tlketicilere de kredi verilmesinin tesvik edilmesi ya da
gerekli denetimlerin kredi kuruluglari tarafindan yapilmamasi Uzerine riskli kredi
kullandirrmi  bu dénemde ¢ok fazla olmustur. Fakat faizlerin yuUkselmeye
baslamasiyla, ¢codunlugu esik altt mortgage kredilerden olusan kredi taksitlerini
tlketiciler ddeyememeye baslamis ve 2006 yilindan itibaren konut sektorindn
doygunluga ulagsmasiyla da konut fiyatlari dismeye baslamistir. Diger taraftan
gerekli fonlar saglayamayan kredi kuruluglari da tahvil 6demelerini yapamamaya
baslamiglardir. Clnkd 2007 yilinda mortgage kredilerine dayali ihrag edilen menkul

196

kiymet 2.050,1 milyar dolara ylUkselmistir. Kriz, bagta Ulkelerin ekonomik
blylimesi, istihdami ve makroekonomik dengeleri olmak Uzere finansal ve reel
sektor Uzerinde olumsuz etkilere yol agmistir. Kiiresel krizin olumsuz etkileri Turkiye

ekonomisi Uzerinde de 2008 yilinin son ¢eyregi ile hissedilmeye baglanmig ve krizin

%% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) “Krizden istikrara Tiirkiye

Tecrubesi”’, BDDK Galisma Tebligi, G6zden Gegirilmis 3.bs., Ankara, 2010, ss.20-28.
1% Temel Enderoglu, “Mortgage-ipotede Dayali Uzun Vadeli- Konut Kredisi”, iktisadi
Arastirmalar Vakfi, Seminer, istanbul, 2001, s.75.
1% Demir, a.g.e., s.53.
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etkileri 2009 yili boyunca kredi, ticaret ve yatirim kanallarindaki daralmalar sebebiyle

ekonomide ki¢llme ve artan issizlik oranlari ile gézlenmistir.

Krizin baslica nedenleri olarak, kiresel ekonomik durum, likidite bollugu ve
bunun sonucunda verilen O6zensiz krediler, konut balonu, asiri menkul
kiymetlestirme ve bundan kaynaklanan sorunlar, kaldira¢ ve likidite riski, goélge
bankacilik sistemi, saydamlik eksikligi, derecelendirme kuruluslarinin ipotege
bakarak ylksek derece notu vermeleri, hacizler, bulasicilik, finansal sektérdeki
dengesizlik ve dizenleyici ve denetleyici kuruluslarin midahalede gecikmesini
siralayabiliriz.*”**® Amerika’nin finans piyasalarinda yasanan bu kriz énce Avrupa
piyasalarini daha sonra da diger tim ulkeleri etkisi altina almistir. Tim dinyada
yasanmakta olan kiresel kriz, IMF, Diinya Bankasi, Ekonomik Kalkinma ve igbirligi
Orglti (OECD) ve diinyanin énde gelen bankalari tarafindan 2008 yili Eylul ayina
kadar hazirlanan raporlarda 6ongérilememis ve bu ylzden de zarar ¢ok blylk

olmustur.

Ortaya cikmasinin UGzerinden bes yil gecmesine ragmen, kuresel krizin ve
krizden ¢ikma cabalarinin etkileri, basta gelismis Ulkeler olmak Uzere tUm dinyada
hissedilmeye devam etmektedir. Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin finans
sektorleri, uluslararasi bazi yatinm bankalarinin tasfiyesi ile sonuglanan, bazilarinin
ise devlet yardimlariyla ayakta kaldidi, risklerin ve belirsizliklerin arttigi bir

dénemden gegerek yara almistir.

Finansal sistemin dogasinda var olan riskler liberallesme ve klresellesme
hareketleri ile birlikte ve o6zellikle 1990’1 yillardan sonra hiz kazanmigtir. 2007
yilinda ortaya ¢ikan kuresel finans krizinin ardindan, kiresel ekonomi yavaslamis ve
finansal sisteme bagl riskler daha da ciddi bir boyuta gelmistir. Sermaye piyasalari
deger kaybetmeye devam etmis, yatirnmci guveni kaybolmus, varlik fiyatlari daha

oynak hale gelmis, kuresel ticaret kicilmeye devam etmis, reel ekonomi zarar

7 Erding Altay, “2008 Kiiresel Finans Krizinin Baslica Nedenleri’, Kiiresel Finans Krizi

Siirecinde Tiirk Bankacilik ve Sigortacilik Sektorlerinin Analizi, Kitap Bélimd, 1.U. ikt.
Fak. isletme Yonetimi ve Muhasebe Ars. Merk.Yayinlari No:2013/1, istanbul 2013, s.10.
%% Dogan Alantar, “Kiresel Finansal Krizz Nedenleri ve Sonuglari Uzerine Bir
Degerlendirme”, Maliye ve Finans Yazilari, 2008, Say:81,
http://www.finanskulup.org.tr/maliye finans/maliyefinans.html., s.1.
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gorirken issizlik oranlari artis gostermistir. Sonugclari agisindan degerlendirildiginde,
kiresel krizin 1929 yilindaki Blylk Buhran’dan daha koti sonuglar dogurdugu

soylenmektedir.**®

Kriz ilk zamanlarda bir mortgage krizi olarak ortaya karsimiza ¢iksa da,
siiregelen siirecte bir likidite krizine déniismustir. inaniimaz bir blyiklige ulasan
menkul kiymet Urlnlerinin yakUmlalUklerini yerine getiremeyen banka ve konut
finansman kuruluslarinin bazilari zarar, bazilari da iflas etmeye baslamistir. Bunun
Uzerine olusan panik havasi iginde bankalarda para c¢ekme ve sermaye
hareketlerinin yavaglamasiyla piyasada bir likidite sorunu ortaya gikmistir.”® Kredi
derecelendirme kuruluglari pes pese ipotekli konut kedilerine dayali tahvillerin
notunu azaltirken, paralarini fonlardan gekmek isteyen yatirrmci sayisindaki artigla
birlikte bu Griinleri nakde cevirmek de zorlagsmistir. ikincil piyasalarda ani satis
baskisiyla beraber bu yatirim araglarinin fiyatlari olduk¢a diismus ve ayni zamanda
milyarlarca dolarlik fonlar degerini kaybetmis, bu durum likidite krizinin daha da

kroniklesmesine neden olmustur.?®*

Turkiye ise, Subat 2001°de tarihinin en blytk ekonomik krizine suirutklendikten
hemen sonra dinyadaki ekonomik ve politik konjonktlrin de etkisiyle oldukg¢a hizli
bir toparlanma ve yeniden yapilanma slrecine girmis, basta finansal sektér olmak
Uzere bir dizi makro O&lgekli reformlar gergeklestirerek kesintisiz buyumeyi
basarabilmistir. Ancak 2007 yilinda ABD’de patlak veren ve 15 Eylul 2008'de
Lehman Brothers’in batmasi ile global kriz haline gelen kriz, uluslararasi ekonomik
atmosferi tamamen degistirmistir. Dolayisiyla ekonomisinin seyri buylk oranda
digsal dinamiklere bagh olan Turkiye ekonomisi de kuresel krizden ciddi anlamda

etkilenmis ve etkilenmeye de devam etmektedir.?%?

199 Jianping Shi, Yu Gao, “A Study on KLR Financial Crisis Early-Warning Model”, Frontiers

of Economics in China, Vol.5, Sayi:2, 2010, pp.254-275.
20 A e, 5.46.
%1 Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), “Finansal Piyasalar Raporu”,
Sayi:12, Aralik 2008, Ankara, s.67.
22" Mustafa Kutlay, “Kiresel Finansal Krizin Tirk Ekonomisine Etkileri: Turkiye'nin
Kalkinmasi Oniinde Engel mi, Firsat mi?”, Uluslararasi Stratejik Arastirmalar Kurumu, Usak,
http://www.usak.org.tr/haber.asp?id=210., 2009, s.2.
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Kiresel finans krizi, finansal kuruluglarin yaygin iflaslari ve sermaye
piyasalarinin donmasina sebep olarak, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin reel
ekonomileri Uzerinde 6nemli etkiler yaratmigtir. S6z konusu kriz, bir finansal kurulug
ya da piyasaya gelen sokun digerlerine hizli bir sekilde yayilarak finansal istikrari
tehdit etmesiyle finansal kuruluslarin ve piyasalarin, blylk oranda birbirleriyle i¢ ice

gectiklerini ortaya koymustur.?®®
Grafik 1’de Kiresel Buyume Egilimi Yillik % Degisimi yer almaktadir:

Grafik 1: Kuresel Buyume Egilimi (Yilhik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, www.tcmb.gov.tr, 2013.

2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren, Grafik 1’den de goérildigu gibi basta
gelismis Ulke piyasalari olmak Uzere etkisini artiran finansal krizin yarattigi yogun
belirsizlik, tim hanehalkini, firmalari, finansal araci kurumlari ve makro bazda bitln
ekonomiyi olumsuz etkileyerek kuresel bir krize dénismustir. Bu durum ise, kiiresel
Olcekte blyume, ticaret hacmi ve sermaye hareketleri Uzerinde daraltici bir sonug
dogurmustur. 2008 yili sonrasi kuresel ekonomi keskin bir daralma igerisine girmis
olup krizin reel ekonomi Uzerindeki olumsuz etkileri, kiiresel dlgekte dis ticaret

hacmindeki daralma ile birlikte derinlesmistir.?**

%% T{rkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), “Finansal istikrar Raporu”, Sayi:14, Mayis,
Ankara, 2012, s.73.
2% BDDK, a.g.e., 2008, s.1.
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Kuresel krizin etkilerinin derin bir sekilde hissedildigi AB Ulkelerinden 6zellikle
irlanda, ispanya ve Yunanistan’in bankacilik sektérlerinde yasanan sorunlarin konut
piyasalarini da olumsuz bir sekilde etkiledigi ve bu gelismelerin konut fiyatlarina da
yansidigi gorulmektedir. Krizden AB Ulkelerine kiyasla daha az etkilenen ulkemizde
ise, konut fiyatlari 2011 yili sonunda nominal olarak %11,3 artis gdstermistir.
Finansal istikrar acisindan konut fiyatlarindaki gelismelerin yakindan takip edilmesi
de son derece 6nem arz etmektedir. Sonug olarak, kiresel krizi derinden hisseden
Ulkelerde kriz dncesinde asiri artan konut fiyatlarinin sonraki surecte diismesi, hem
krediyle konut alan hanehalkini normalden daha fazla bor¢glanmak suretiyle, hem de
s6z konusu konutlari portféylerinde teminat olarak bulunduran ve konut kredilerine

dayali menkul kiymetleri ihrag eden bankalari zor durumda birakmistir.?%

Su anda dunya cgevrelerinde kiaresel krizin etkilerinin hali hazirda strmekte
oldugu gdézlenmektedir. Gelismis Ulkelerde blyime ve igsizlik rasyolari kriz dncesi
doénemlere kiyasla olumsuz bir tablo olusturmakta, piyasalarin i¢ ice gegmis
yapisina paralel olarak 6zellikle AB ile iktisadi iligki icerisinde bulunan gelismekte
olan ulke ekonomilerinde ise ekonomik faaliyetlerde bozulma riskinde artig
yasanmaktadir. Kriz sonrasi donemde ortaya c¢ikan likidite sikintisini gidermeye
yonelik olarak otoritelerce alinan birtakim tedbirler, piyasalarda kisa vadede gecici
bir rahatlama saglamis olmakla birlikte, uzun vadede AB bankacilik sektorinin
bilango kugultme egiliminin reel sektérin finansmani, sektorler arasi kredi akigi ve
dolayisiyla kuresel iktisadi faaliyet Gzerindeki etkilerinin asgari diizeye indirilmesi igin

kalici yapisal énlemlerin alinmasi gerekmektedir.?%°

Diger taraftan, kiresel kriz, gelismis Ulke bankalarinin blyutk bdliminin hem
sermayesinin yeterli olmadigini hem de istenen kalitede olmadigini géstermistir. Bu
sorunun ¢6zimuine ydnelik olarak baglatilan galismalarda, 6ncelikle sermayenin
kalite ve seffafiinin artirlmasi amaciyla ana sermaye iginde yer alan ve zarar
karsilama kapasitesi ylksek olan unsurlar ¢ekirdek sermaye olarak adlandiriimistir.
Daha dnce sermaye yeterlilik oranina odaklanan Basel uzlasilari, Basel lll ile birlikte

likiditeye ydnelmislerdir. Bu uzlasida asgari ¢ekirdek sermaye orani (Cekirdek

2% TCMB, a.g.e., s.24.
% Ae.,s.1.
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Sermaye/Risk Agirlikh Aktifler) 2013 ile 2015 tarihleri arasinda kademeli olarak
%2'den %4.5'e gikarilmistir.?”’

Bu krizi digerlerinden ayiran g¢ok temel farkhliklar bulunmaktadir. ilk olarak,
son kriz gergek anlamda kuresel bir kriz olup diinyanin hemen higbir Glkesi krizden
korunabilmeyi basaramamis ve degisik kanallardan da olsa bir sekilde krizin yikici
etkilerine muhatap olmustur. ikinci olarak, son finansal kriz 1929'daki Biyiik
Buhran’dan bu yana diinyanin sahit oldugu en derin ekonomik kriz olmustur.?*® Bu
krizin ayirt edici 6zelliklerinden biri de, gelirin degil borcun talebi tetiklemis olmasidir.
ABD’de hanehalki borglanmasi, 1980’de GSYH’nin %50’si iken, bu rakam 2000
yilinda %71’e, 2007 yilinda %100’e yukselmigtir. Toplam talebin Ugte ikisinden
fazlasini olusturan ABD tliketimi ve dinya talebinin énemli bir bdlimi ¢okmistir.
Finansal krizin reel ekonomik aktivite (zerindeki olumsuz yansimalari, kiresel
Olcekte blylume, ticaret hacmi ve sermaye faaliyetleri Uzerinde daraltici etkisiyle

birlikte derinlesmistir.?*°

Klresel iktisadi faaliyetlerdeki yavaslamayla birlikte,
enflasyonist baskilarda ve bununla beraber enflasyon oranlarinda hizli bir diislis s6z

konusu olmustur.?*°

Kisaca, kiresel finans krizinin ABD’de ortaya cikisi ve gelisimindeki nedenler;
disik faiz oranlari, konut piyasasinda fiyatlarin ciddi anlamda ylkselerek ani bir
dususe gegcmesi, bankacilik sisteminin gokmesi, sistemi canlandirmak igin harcanan
cabalar, uretim hacminde ciddi dusus, issizlik oranlarinda artig, durgunluk belirtileri,
ekonominin dizelmesi amaciyla olusturulan programin finansmani i¢in kamu

borcunda meydana gelen biyik artis seklinde siralanabilir.”**

Kiresellesme
surecinde 90l yillar, gelismekte olan (lkelerin bdlgesel olarak finansal krizler
yasadidi ve bu finansal krizler Gzerine finansal piyasalarini serbestlestirerek,
finansal alanda da kiresel ekonomiye entegre olduklari yillar olmustur. Bu dénemde

yasanan 1994-95 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999 Brezilya

27 pAe., s.56
2% |nternational Monetary Fund (IMF), “World Economic Outlook: Financial Stress,
Downturns, and Recoveries”, Say1:XV, 2008.
299 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Sayi:12, Aralik 2008.
210 Serdgr Oztiirk, Ali Sézdemir, “Kiresel Krizin Ekonomik Etkileri: Kiresellesmenin Krizi,”
;I;tljrgut Ozal Uluslararasi Ekonomi ve Siyaset Kongresi-1, Malatya, 15-16 Nisan 2010.
A.e.
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Krizi ve 2001-2002 Arjantin Krizi, belirli Glkeleri etkilemekle birlikte bu krizlerin higbiri
tum dinyay etkisi altina almamis ve kiresel bir kriz haline gelmemistir. 21. ylzyilin
ilk kiresel finans krizi olan 2007-2008 krizi ise, ginUmize kadar yasanmis olan
krizlerden basladi§i andan itibaren kiresel olma ve tim dinyay! etkilemis olma

ozelligi ile ayriimaktadir.
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2.BOLUM: KRiZ TAHMINLERINDE KULLANILAN
YONTEMLER VE YAPILAN GALISMALAR

Bu bélimde kriz tahmini agsamasinda dnceki ¢alismalarda sikhkla kullaniimisg
olan dncu gdsterge niteligi tasiyan gdstergeler ve yodntemler yer almaktadir. Her
metodun ac¢iklamasinin ardindan yil sirasina gére daha 6nceki calismalarda yer

alan ampirik literatire deginilmigtir.

2.1. FINANSAL KRIiZLERIN TAHMiNINDE KULLANILAN GOSTERGELER

Krizlerin tahmin edilebilmesi ve 6nlenebilmesi amaciyla gerek makroekonomik
gerekse siyasi bircok degisken kullaniimaktadir.

Tablo 3'te finansal krizlerin tahmininde kullanilan belli bash ¢alismalar,
calismalarin kapsadigi Ulkeler, calisilan doénemler ve kullanilan gdstergelerin
literatlr aragtirmasi yer almaktadir. Tablodan da anlagilacagi tzere kullanilan birgok
gbstergenin  ayni oldugu ve bircok calismada basarih sonuglar verdikleri
goérilmektedir. Buna gdre O&zellikle Uluslararasi Rezervler, Reel Ddéviz Kuru,
Enflasyon Orani, GSYH Buyiume Orani, Kredi Geniglemesi, Bltge Ac¢igi, Cari Acik,
M2 Para Arzi, Dis Ticaret Hadleri, Faiz Oranlari, ic ve Dis Borglanma Oranlari,
Hisse Senedi Fiyatlari, Sanayi Uretim Endeksi ve Sermaye Hareketleri verilerinin ya
orijinal degerlerine ya ylzde degisimlerine ya da anlaml diger gdstergelerle

oranlanmig degerlerine siklikla yer verildigi gézlenmistir.
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Tablo 3: Finansal Kriz Gostergeleri: Literatur Taramasi

Kapsadig Ulke

Gaostergeler

Aciklamalar

Bilson (1979) 1955-1997 donemi (yillik)

32 iilke, &zellikle Meksika, Peru

(1) Uluslararasi Rezervler/ Parasal Taban

(1) no'lu gasterge ile kur

ayarlamasi olasihfun,
ve Ekvator fizerinde (2) "Golge” Doviz Kuru (2) no'lu gosterge ile
yogunlagilmistir, devaliiasyon oraninin
saptanmas amaclanmstir,
Blanco&Garber (1986) 1973-1981donemi (ceyreklik)
Viekeika Devaliiasyon olasilifinin ve oraninin saptanmas

(1) Kredi Genislemesi

amaclanmstr,

Kaminsky & Leiderman 1985- 1987 donemi (aylik)

Arjantin, ferail ve Meksika

(1) Parasal Soklar
(2) Finansal Soklar
(3) Gegmis Enflasyon

Déviz kuruna dayali istikrar programi uygulanirken,
finansal kriz crkma olasihig aragtuilmister

Cumby& Wijbergen (1989) 1979-1980 donem (aylik)

Arjantin

(1) Kredi Genislemesi

Bir sonraki asamanin finansal kriz oldugu belirtilmistir

Edwards (1989) 1962-1982 dénem (ceyreklik ve yillik)

En az 10 yi boyunca sabit kur

rejimi uygulayan 24 gelismekte

olan iilke ve bu iilkelerdeki 39
devaliiasyon olayi

incelenmistir

(1) Merkez Bankas: Dis Varliklar/Parasal Taban
(2) Net Dis Varliklar/M1
(3) Kamu Sektoriine Kredi/ Toplam Kredi
(4) Reel Déviz Kuru
(5) Kayitdisi Piyasalarin Varlig
(6) Kredi Genislemesi

(7) Kamu Sektoriine Acilan Krediler

(8) Kamu Sektoriine Acilan Krediler/GSYH
(9) Biitce Acig/GSYH
(10) Cari Actk/GSYH
(11) Dis Ticaret Hadleri
(12) Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
ve Net Hata Noksan Toplami

Gostergelerin temel amaci, gerceklesen devaliiasyonlarin
nedenini aciklamaktir. (1)-(5) arast gostergelerde
devaliiasyon olasihid, (6)-(12) arasi gostergelerde

devaliason oneesi 3 yillik siirecte ortaya cikan tipik

belirtiler incelenmistir,
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Kapsadig: Ulke

Gostergeler

Aciklamalar

Edin & Vredin (1993) 19758-1989 donemi (aylik)

Danimarka, Finlandiya, Isvec

(1) Parasal Taban
(2) Toplam Uretim Diizeyi
(3) Uluslararas: Faiz Oranlar
(4) Dns Fiyatlar

Devaliiasyon olasilifa ve orarni tahmin edilmistir.

ve Norveg
(3) Reel Doviz Kuru
(6) Uluslararasi Rezervler,/ Ithalat
(¥) Dag Ticaret Dengesi
Collins (1995) 1979-1991 Dénemi (yillik)
(1) Uluslararas: Rezervler/ GSYH (1)-(3) aras1 gostergeler olasi bir devaliiasyon icin kritik
1979"dan baslayarak ulusal (2) Reel GSYH Biiyiime Oranu seviyeye olan yakmlf veya uzakhg, (4)-(6) aras

para birimini, belirli bir (3) Reel Doviz Kurunda Degisim gostergeler ise ekonominin kritik seviyeye yaklagma hizim
yabanci para birimine gostermektedir. Bu dilkelerde gosterge sinyallerinin

endeksleyen 18 {ilke

(4) Enflasyon
(5) Cari Agk/GSYH

(6) Dis Borclanma

yogunlagmasi takip eden 6-60 ay icerisinde doviz
kurlarmda diizeltmeler goriilmiistiir.

Dornbusch, Goldfajn, Valdes (1995) 1975- 1995 diénemi (villik ve ceyreklik)

Arjantin, Brezilya, Sili,
Finlandiya ve Meksika

(1) Reel Doviz Kurunda Degisim

(2) Reel Faiz Oranlari

(3) GSYH Biiyiime Oramn

(4) Enflasyon
(5) Biitce Acig/GSYH
(6) Kredi Genislemesi
(7) Dus Ticaret Dengesi/ GSYH

(8) Cari Agk/GSYH

(9) Uluslararasi Rezervler

(10) Toplam Borg/GSYH

Belirli bir formata bagh kalmadan her {ilke icin gostergeler
ayr1 ayri tartisilinig ve kriz 6ncesi ortak noktalar
saptanmaya gahsilmstr.

Eichengreen, Rose, Wyplosz (1995) 1959-19

93 donemi (¢eyreklik)

20 geligmis iilkede, 75 finansal

kriz, 33 basarili saldiri, 45
basaril kriz savunmasi
siiregleri incelenmistir.

(1) Uluslararasi Rezervlerde Degisim
(2) Reel Doviz Kuru
(3) Kredi Genislemesi
(4) M1 Genislemesi
(5) Tahvil Getirisi
(6) Kisa Vadeli Faiz Oranlan
(7) Hisse Senedi Fiyatlari
(8) Enflasyon
(9) Ucret Arhslan
(10) G5YH Biiyiimesi
(11) Issizlik Oram
(12) Biitge Ag1g1/GSYH
(13) Cari Agk/GSYH
(14) Thracat Degisimi
(15) Ithalat Degisimi
(16) Hiikiimete Giiven
(17) Hiikiimete Giivensizlik
(18) Segim
(19) Hitkaimet Degisikligi
(20) Sermaye Hareketlerinin Kontrolii
(21) Yeni Maliye Bakam
(22) Yaganan Son Doviz Krizi
(23) Yasanan Son Doviz Piyasasi Olayt

(1)-(15) no'lu gostergeler ile finansal kriz &ncesi ve
sonrasim kapsayan 4 yillik dénem incelenumigtir. Bunun
yarm sira s6z konusu gistergelerin, ekonominin normal

donemlerindeki verileri ile ekonominin kriz dénemlerindeki

verileri karsilastirilims ve elde edilen sonuclar
yorumlanmustr. Kriz éncesi déviz kuru rejiminde goriilen
aksakliklarin ve devaliiasyon beklentisi, dalgali kur rejimi
karari, genisleyen kur bandi gibi kotidlesmelerin kriz

habercisi ve tncii gosterge olabilecedi kabul edilmistir. (16)-

(23) aras: gostergelerde meydana gelebilecek degisimlerin
kur rejimini nasil etkiledigi de ayrica incelenmistir.
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Kapsadig: Ulke

Gostergeler

Aciklamalar

Flood & Marion (1995) 1957- 1991 d6nemi (aylik)

17 Latin Amerika iilkesinde,
lusal paralarmn belirli bir para
birimine sabitlendigi 80 ayn
uygulama incelenmistir.

(1) Reel Diviz Kuru Yonelimi
(2) Reel Déviz Kuru Degisim Yiizdesi

Devalijasyonun zamanini ve bityiikliigiinii saptayabilmek

amaciyla bir model gelistirilmistir.

Calvo & Mendoza (1996) 1983-1994 donemi (aylik ve ceyreklik)

Krizin aciklanmasinda Finansal sistemdeki vade

Meksika

(1) M2/ Uluslararas: Rezervler

(2) Para Talebi-Arz Acigi

hisse senedi dengesizliklerinin vurgulanmasi amaclanmigtir

uyumsuzhiklar: ve artan

Frankel & Rose (1996) 1971-1992 donemi (yillik)

105 gelismekte olan iilkede, en
az %25 oramnda gerceklegen
117 devaliiasyon olayi
incelerumistir. Yiiksek
enflasyona sahip iilkeler icin,
para birimindeki deger kayb1
bir éneeki yidan en az %10
daha fazladur.

(1) Kredi Genislemesi
(2) Biitce Acig/GSYH
(3) Kisi Bagmna GSYH Artist
(4) Dus Borclar/ GSYH
(5) Uluslararas: Rezervler/Ithalat

(7) Satin Alma Giicii Paritesinde Sapma
(8) Uluslararas: Faiz Oranlari
(9) Ticari Banka Kredileri/ Toplam Borglar
(10) Degisken Faizli Borclar/ Toplam Borclar
(11) Kasa Vadeli Borclar/ Toplam Borclar
(12) Kamu Borcu/ Toplam Borclar
(13) Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Seviyesi

(6) Cari Ack/GSYH

Para krizlerinin 6zelliklerini saptamak ve olasiigim tahmin

gostergelerin, ekonominin kriz dénemlerinde ve normal
donemlerinde géstermis oldugu degisimler incelenmistir.
Ongorii giicii ise zayiftir. 69 krizin sadece 5 tanesi tahmin

etmelk icin tiim gastergeler incelenmistir. 56z konusi

edilebilmistir.

Kaminsky & Reinhart (1996) Ocak 1970- Mayis 1995 donemi (aylik)

5 gelismis ve 15 gelismekte
olan toplam 20 iilkede; Latin
Amerika (Arjantin, Bolivya,
Brezilya, Kolombiya, Sili,
Meksika, Peru, Uruguay ve
Venaziiella); Asya
(Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Tayland) Diger
(Danimarka, Finlandiya, Tsrail,
Norveg, tsp anya, 'Isveg e
Tiirkiye) gerceklesen 76 para
ve 26 bankacilik krizi
incelenmigtir.

(3) Reel Doviz Kurunda Degisim
(4) Dus Ticaret Hadlerinde Degisim
(5) Uluslararas: Rezervlerde Degisim
(6) Para Arzi/Para Talebi Acig
(7) Banka Mevduatlarinda Degisim

(9) Kredi Faiz Oram - Mevduat Faiz Oram
(10) Yurtici Reel Faiz Oram - Yurtdis Reel Faiz Oram

(12) M2/ Uluslararas: Rezervler
(13) I¢ Kredi Genislemesi/ GSYH
(14) Hisse Senedi Fiyatlarinda Degisim

(1) Thracatta Artis
(2) ithalatta Artis

(8) Reel Faiz Oranlart

(11) M2 Para Carpamn

(15) Toplam Uretimde Artig
(16) Finansal Serbestlesme
(17) Bankacilik Krizleri

(1)-(15) aras: gostergeler, belirtilen {ilke ekonomilerinde,
kriz éncesi ve sonrasi 18'er aylik siireclerde izlenmistir.
Elde edilen sonuclar, incelenen iilke ekonomilerinin normal
donem ekonomik verileri ile karsilastirilmistir. (16) ve (17)
no'lu gostergeler kriz olasihini tahmin etmede

kullanilmister.
Arastirmamn nihai amaci, s6z konusu gostergelerin kriz
dneesi erken uyar: sinyali verip vermedigini saptamak ve
eger varsa, yanls kriz sinali veren gostergelerini tespit
ederek elemektir.

Edison (2000) Ocak 1970- Aralik 1999 donemi (aylik)

KLR modelindeki tlkelere 8 Glke
daha eklenmistir. Bunlar: Kore,
Portekiz, Glney Afrika,
Yunanistan, Hindistan, Pakistan,
Sri Lanka ve Singapur'dur.
Toplamda 28 Glke.

KLR modelindeki géistergelere ek 7 gésterge daha

eklenmistir. Bunlar:
(1) ABD Uretim Miktan
(2) G-7 Uretim Miktan
(3) ABD faiz oranlan
(4) Petrol Fiyatlan
(5) M2/Déviz Rezervleri

Model, krize en gok duyarl iilkeleri belirlemeye yardimei
olmasina ragmen, krizlerin zamanini dogru bir sekilde tahminde
zayif kalmigtir.

(6) Kisa Vadeli Borg/Déviz Rezervlerindeki Degisiklik

(7) Kisa Vadeli Borg /Doviz Rezervleri
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Kapsadig: Ulke

Gostergeler

Aciklamalar

Kaya ve Yilmaz (2006) 1990- 2002 dénemi (aylik)

Tirkiye 1994 ve 2001 Krizleri

Toplamda 29 degisken kullarmlnis olup 10 tanesinin
performans gosterdikleri tespit edilmistir. Bunlar:
(1) Kamu Kesimi Borglanma Geregi/GSMH
(2) Butge Dengesi/GSMH
(3) i¢ Faiz Odemeleri/Vergi Gelirleri
(4) Konsolide Butge Toplam Gelirleri/Konsolide Butge
Toplam Giderleri
(5)Toplam Faiz Odemeleri/Konsolide Butge Toplam
Gelirleri
(6) M2Y/M2
(7) M2Y/GSMH
(8) Kisa Vadeli Dis Borg Stoku/GSMH
(9) Toplam Dis Borg Stoku/GSMH
(10) Reel Efektif Déviz Kuru Degerlenme Orani

sinyal yaklasimi gergevesinde herhangi bir degiskenin iyi bir
onci gosterge olabilme yetenegi alt farkl kritere gére
belirlenmistir. Buna gore, Misan 1994 ve Subat 2001 krizlerini
ongormede alt kritere gore en iyi performansi (1) no'lu
degiskeninin gosterdigi tespit edilmistir.

Oz ve Taban (2007) 1990- 2005 dénemi (ceyreklik)

Tarkiye 1994 ve 2001 Krizleri

Toplamda 13 reel ekonomi degiskeni incelenmistir. Bunlar:
(1) IMKB 100 Endeksi
(2) Imalat Sanayi Reel Ucret Endeksi
(3) Kapasite Kullarum Orami
(4) SUE
(5) Reel GSYH
(6) Ozel Nihai Tuketim
{7) Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu
(8) Agilan Sirket Sayisi
(9) Kapanan Sirket Sayisi
(10} stoklardaki Degisim
(11) Imalat Sanayi Uretiminde Kismi Verimlilik Endeksi
(12) Imalat Sanayi Uretiminde Caliganlar Endeksi
(13) imalat Sanayi Uretiminde Caligilan Saat Endeksi

Her bir éncl degiskenin krizlerin en az %50'sini dogru olarak
acikladigi ve degiskenlerin krizleri dogru agiklama yuzdesinin
yaklasik olarak %70 oldugu tespit edilmistir.

+ Shi ve Gao (2010) Ocak 2007- Subat 2009 dénemi (aylik)

sili, Euro Balgesi, Izlanda,
Hindistan, Japonya, Guney Kore,
Malezya, Meksika, Pakistan,
Rusya, ingiltere, ABD ve Vietnam

(1) Doviz Rezervleri
(2) ithalat
(3) Ihracat
(4} Ticaret Haddi
(5) Reel Doviz Kurunun Trend Degerinden Sapmasi
(6} Yurtigi ve Yurtdisi Reel Mevduat Faiz Oranlan Arasindaki
Fark
(7) Asin Reel M1 Fazlasi
(8) M2 Para Carpani, Yurtigi Kredi Hacmi/ GSYH
(9) Reel Mevduat Faiz Oram
(10} Kredi Faizi/Mevduat Faizi
(11) Para Tabani/Uluslararasi Déviz Rezervleri
(12) Buyume Orani
{12) Hisse Senedi Piyasasi Endeksi

Son karesel finansal krizi igin gelismis Glkelerde kriz olasihginin
gelisen tlkelerden daha fazla oldugu belirtilmis, ayrnca tim
ulkeler igin kriz olasihginin 2010 yilimin sonunda azalacag tahmin
edilmistir.

Sevim (2012) Ocak 1992 - Mart 2011

donemi (aylik)

Tirkiye

Basanisi en yiksek 6ncl gostergeler sirasiyla;
(1) Ihracatin ithalat Karsilama Orani
{2) ABD-TR Gecelik Reel Faiz Oranlan Farkinin % Degisimi
(3) ithalat/GSYH
(4) IMKB 100 Endeksinin %Degisimi
(5) Kisa Vadeli Dig Borglar/MB Déviz Rezervlerinin
SaDegisimi
(6) M2 Para Arzinin %Degi
{7} M2 Para Carpaninin %De
(8) Reel I¢ Borg Stokunun %Degisimi
(9) (ihracat-ithalat)/GSYH
(10} Cari Agigin %Degisimi
(11) D&viz Tevdiat Hesabi/M2 Para Arzinin %Degi
(12) Butce Dengesi/GSYH
(13) Dis Ticaret Haddinin %Degisimi
(14) Kisa Vadeli Yabano Sermaye/GSYH
{15} Toplam Mevduatlann Reel %Degisimi
(16) Mevduat Bankalan Dig YOkUmlalukler/Dis Varliklar

Tirkiye'de Ocak 1992 ve Mart 2011 yillan arasinda KLR ve YSA
modelleri kullanilarak 6nct gostergeler ve gelecek dénem
krizleri tahmin edilmeye ¢ahsilmistir. Calismada kriz; dolar

kurundaki, gecelik faiz oranindaki ve merkez bankas! brit doviz
rezervlerindeki yuzde degisimin standardize edilmis
degerlerinin ortalamasi ile elde edilen endeks ile
tammlanmustir.

Kaynak: Graciela Kaminsky, Saul Lizondo, Carmen M. Reinhart, “Leading Indicators of Currency
Crises”, IMF Staff Papers, Vol.45, No:1, March 1998, pp.25-35, 1998 sonrasi ¢alismalar tarafimca

eklenmistir.
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2.2. FINANSAL KRIZLERIN TAHMININDE KULLANILAN YONTEMLER
VE ERKEN UYAR| MODELLERI

90’h yillardan baslayarak dinyanin farkl bélgelerinde meydana gelen finansal
krizlerdeki artisa paralel olarak geligtirilen finansal kriz modellerinin adedi de
artmistir. Geligtirilen modellerin asil amaci, finansal krizlerin olusumunda baskin ve
etkin olan faktorleri belilemek ve tahmin edilebilmesini saglamaktir. Finansal
krizlerin tahmin edilmeye caligiimasi, olasi krizlerin onlenmesi yaninda kriz
maliyetlerinin minimum seviyeye indiriimesi agisindan da 6énem arz etmektedir.
Erken uyari sistemi olarak tanimlanan modellerde gecmisteki krizlerden hareketle,
gelecekteki krizler icin kirilganhiga sebep olabilecek faktérler konusunda 6nemli
birikime sahip olunabilmektedir. Bu amacla uluslararasi finansal kuruluglar yaninda

merkez bankalari da erken uyari sistemi olarak kriz tahmin modelleri kullanmaktadir.

Uygulamali finansal kriz modelleri literatirde genellikle standart modeller ve bu
modellere alternatif olarak gelistirilen yeni modeller basgliklari altinda
incelenmektedir. Standart modeller, potansiyel erken uyari gdstergelerini kullanan
sinyal yakalama metodu olan sinyal yaklasimi ve kesikli bagimli regresyon
modelleridir. Diger yandan son yillarda finansal krizlerin éngérusinde gok sayida

analiz teknigi de kullaniimaktadir.

Finansal krizlerin tahmininde siklikla kullanilan ve bu c¢alisma kapsaminda

incelenmis olan yéntemler ve kisaca agiklamalari asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 4: Finansal Krizlerin Tahmininde Siklikla Kullanilan Yontemler ve Kisaca
Aciklamalan

Yéntemler Aciklamalar
1. Sinyal Yaklasimi ilk kez 1996 ve 1998 yillarinda Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
(KLR Yaklagimi) tarafindan ortaya konulan ve gelistirilen bu yaklagimda her bir

degiskenin kriz 6ncesi periyottaki ortalama dlizeyi ile normal
dénemdeki ortalama dlizeyi kiyaslanmakta ve kriz 6ncesinde bir
degiskenin belli bir esik degerini asmasi uyari sinyali olarak kabul

edilmektedir.
2. Kesikli Bagiml ilk kez 1996 yilinda Frankel ve Rose tarafindan ortaya konulan bu
Degiskenli Regresyon modeller, bagimli degiskenin kriz vardir ya da kriz yoktur seklinde iki
Modelleri (Logit- uglu (1,0) oldugu, bagimsiz degigkenlerin ise segilmis makro
Probit) degiskenlerden olustugu modellerdir.
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3. Markov Rejim
Degisimleri Yontemi

Markov rejim degisim modelleri, ekonomik degiskenlerin farkli
konjonktiir igindeki davranislarini konu alan modelleme tipi olup
etkin tahmin edicilerin elde edilmesine imkén vermektedir.

4. Diskriminant Analizi

ilk kez 2000 yilinda Burkart ve Coudert tarafindan ortaya konulan
bu analizde krizin 6ngériisiinde ve énlenmesinde en énemli
gostergelerin ne oldugunun belirlenmesi miimkiin olabilmektedir.

5. Faktor Analizi

Cok sayida degdisken arasinda gliclii iliskilerin bulunmasinin
kaginilmaz oldugu ¢alismalarda, degiskenler arasindaki iligkilerin
olumsuz etkilerinin giderilmesi ve analizin daha saglikli bir yapida
stirddrtlebilmesi igin kullaniimaktadir.

6. Analitik Hiyerarsi
Siireci (AHP) ve
Analitik Ag Siireci
(ANP) Yoéntemleri

AHP, karar verme sorununun miimkiin oldugunca ayrintili olarak
ortaya konmasini, daha sonra hiyerarsi denilen ve her biri bir dizi
o6geden olugan katmanlar halinde incelenmesini saglamaktadir.
ANP ybntemi ise, karmasik etkilegimler iceren karar verme
problemlerinin herhangi bir hiyerargiye bagli kalmadan kolayca
ifade edilebilmesini ve sadece belirli ana kriterler altindaki alt
kriterlerin ikili kargilastirmalarini degil, birbiri ile etkilesimde olan
tiim alt kosullarin bagimsiz olarak karsilastirilabilmesini
saglamaktadir.

7. VAR
(Vektor Otoregresyon)
Modeller

ilk kez 2000 yilinda Krokoska tarafindan ortaya konulmustur. VAR
Modeller ile egsanli denklem sistemlerinde kargilagilan i¢sel-dissal
degisken ayrimi gibi gligliikler asiimakta ve bu modeller yapisal
model lizerinde herhangi bir kisitlama getirmeden dinamik iligkileri
verdiginden zaman serileri analizlerinde siklikla kullaniimaktadir.

8. Box-Jenkins
Metodolojisi ve
ARIMA Modelleri

Tek degiskenli zaman serilerinin ileriye déniik tahmin ve
kontroliinde kullanilan istatistiksel 6ngéri yéntemlerinden biridir ve
her bir zaman serisinin, ge¢cmisteki degerlerinin bir fonksiyonu
oldugu ve ge¢mis dederleriyle izah edilebilecedi temel prensibine
dayanmaktadir.

9. Yapay Sinir Aglan
(YSA)

ilk kez 1999 yilinda Nag ve Mitra tarafindan ortaya konulan bu
analizde karmasik sistemlerin gegcmis bilgilerinden yola ¢ikarak
Ornek (izerinde 6grenme yolu ile probleme ¢6ziim getirebilmek
amaclanmaktadir.
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Asagida sirasiyla adi gegen modellere ve yapilan ¢alismalara yer verilmistir:

2.2.1. Sinyal Yaklagimi

ik kez Kaminsky ve Reinhart tarafindan énerilen sinyal yaklasimi yéntemine
dayall galismalar daha ¢ok makroekonomik zayifliklar Gzerinde durmaktadir.
Modellerdeki degiskenler, gerek yurt ici reel ve finansal sisteme gerekse de yurt
disi ekonomik degismelere ait gostergelerdir. Bu gostergeler bir etki sirasina goére
de siralanabildigi igin problemlerin kdkenine inebilme imkani da verebilmektedir.
Oncu gostergeler yaklagimi da denilen bu yaklasim, krizden 6nce gesitli ekonomik
degiskenlerin davraniglarinin normal dénemlerdeki davranislarindan sistematik
olarak farkli olup olmadiklarini degerlendirmek icin parametrik ve parametrik
olmayan testler kullanmaktadir. Her degiskenin kriz dncesi periyottaki ortalama
dizeyi ile normal donemdeki ortalama duzeyi karsilastiriimakta ve kriz dncesinde
bir degiskenin belli bir esik degerini asmasi uyari sinyali olarak kabul

edilmektedir.?

Asagida, dinyada ve Turkiye'de krizlerin tahmini ve/veya 6ncu gostergelerin
tespiti amaciyla yapilan ¢alismalarda sinyal yaksalimini kullananlar ve ¢alismalari

ile ilgili kisaca agiklamalar tarih sirasiyla verilmistir:

¢ Kaminsky ve Reinhart (1996) ve Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
(KLR) (1998):

Sinyal yaklagsimini kullanan c¢aligmalar arasindaki en 6énemlilerinden bir
tanesi Kaminsky ve Reinhartin 1996 yilinda yapmis olduklari ¢alismadir. Bu
calismada 1975-1990 arasinda 15 gelismekte olan ve 5 gelismis Ulkede
gOzlemlenen 76 adet doviz krizi ele alinarak krizin gostergesi olabilecek
degdiskenler masaya yatirilmis ve krize hangi nedenlerin yol actigi tespit edilmeye
calisilmisgtir. 1998 yilinda Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1996 yilindaki modelin

kapsamini genisletmislerdir ve bu modele kisaca KLR modeli adi verilmigtir.

! Timur Han (_B_Ur, Ayhan Tosuner, “Para ve Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri”, Hacettepe
Universitesi liBF Dergisi, C.20, Sayi:1, 2002, s.19.
2 Kaminsky, Lizondo, Reinhart, a.g.e., 1998.
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Modeldeki degiskenlerin kriz éncesi farkli davraniglari ele alinmig; kriz ise, ani
spekllasyon sebebiyle doéviz kurunda yasanan buyidk dasisler, rezervlerin
azalmasi ya da her ikisinin birlikte gerceklesmesi olarak tanimlanmistir. Model
sabit ve dalgall déviz kuru sistemi ayirimina gitmemistir. Olgme metodu olarak da
Finansal Baski Endeksi (FBE) adi verilen bir endeks olusturulmaya ve endeksin
doviz piyasasi lzerindeki baskisi dlgilmeye calisiimistir. Olusturulan endeksteki
doviz kuru ile rezervlerin aylik degismelerinin agirlikli ortalamalari gézlemlenmis

ve krizler bu ortalamalardaki keskin degisimlere gére degerlendirilmistir.>

Tablo 5: KLR'ye Goére Oncii Gostergelerin Esik Degerleri

Gosterge Esik

Uluslararasi Rezervler (USD)* %10 Azalis
ihracat Tutar (USD)* %10 Azalis
Dis Ticaret Haddi* %11 Azalig
Reel Doviz Kuru (%) %10 Artis
Asin Reel M1 Para Arzi %17 Artis
M2 Carpani* %17 Artis
Yurtici Kredi/GSYH* %19 Artis
Reel Mevduat Faiz Orani %15 Artis
M2/Brut Uluslararasi Rezervler* %10 Artis
Uretim Endeksi* %10 Azalig
Hisse Senedi Fiyat Endeksi* %14 Azalig

*Bir yil dnceki degerine gbre % degisme.

Kaynak: Murat Uger, Caroline Van Rijckeghem, Reha Yolalan, "Leading Indicators of
Currency Crises: A Brief Literatire Survey and an Application to Turkey", Yapi Kredi
Economic Review, Vol.9, No: 2, Decemder 1998, p.15.

Modeldeki her bir degisken icin bir esik degeri hesaplanmigtir. Degiskenin esik
degerini gecmis oldugu nokta olan sinyal ufku 24 ay olarak varsayllmistir. Gosterge

sinyal verdikten sonra 24 ayda bir kriz gerceklesirse sinyal iyi, gerceklesmezse kotu

*Ae., pp.9-10 ve Gur, Tosuner, a.g.e., ss.19-20.
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olarak isimlendirilmigtir. Degigkenlerin Ulkeden Ulkeye degisiklik gostermesi nedeni

ile sinyal esik degerinden ortalama ytzde sapma olarak kabul edilmigtir.

Sinyallerin etkili oldugunu test etmek igin asagidaki matris kullaniimigtir:

24 Ay igerisinde KRIZ VAR KRiZ YOK
SINYAL VAR A B
SINYAL YOK C D

Yukaridaki matrise baktigimizda, toplam gézlem sayisi A + B + C + D’dir. A ve
D’nin toplami gostergenin dogru sinyal verdigi, B ve C’nin toplami ise yanlis sinyal
verdigi zamanlari isaret etmektedir. MUkemmel bir gosterge, sadece bu matrisin A
ve D hucrelerine ait olan gézlemlerde bulunmaktadir. Burada A>0 ve C=0 iken 24 ay
icerisinde bir krizin muhtemel oldugu ve B=0 ve D>0 iken 24 ay icerisinde bir krizin
s6z konusu olmayacag! anlamina gelmektedir. KLR yaklasiminda, her bir gosterge

icin, koti sinyall/iyi sinyal oranini minimize eden optimal esik degeri bulunmustur.*

Buna gore, iki tip hata tanimlanmaktadir. Hata 1, kriz varken gdstergenin

sinyal vermemesi, Hata 2 ise kriz yokken sinyal vermesidir.

Hatal=C/(A+C) a
Hata2=B/ (B + D) B

Bu gergevede, hata-sinyal orani (HSOi) = 3/ (1- a) olarak tanimlanmaktadir.

KLR analizinin giktilarina gére masaya yatirilan goéstergeler icerisinden reel
doviz kuru, para arzi, uluslararasi rezervler ve ihracat gibi degiskenlerin basarili
sonuglar verdigi gézlemlenmistir. Bu sonuglar Birinci ve ikinci Nesil Modellerini
destekler nitelikte ¢ikmaktadir ve yasanan krizlerin yaklasik olarak %70’i sinyal

yoéntemi ile dngériilebilmistir.®

4 Andrew Berg, Catherino Pattillo, “Are Currency Crises Predictable? A Test”, IMF Working
Paper, No:154, 1998.
° Kaminsky, Lizondo, Reinhart, a.g.e., 1998, pp.18-19.
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Oncli  gostergelerin  bir kisminda bozulma olmasi halinde, ekonominin
kirilganliginin dlgtlmesi guglesmektedir. Bu amagla belirlenen éncl géstergelerin
ayni anda degerlendirilebilmesi igin literatirde genellikle bilesik endeksler
olusturulmaktadir. Ancak tim goOstergelere ayni agirhgin verilmesi olugturulan
endeksin tahmin gucinid olumsuz etkileyeceginden endeks olusturulurken tim
goOstergeler hata-sinyal oranlariyla agirliklandiriimaktadir. Boylece, yiksek hata-

sinyal oranina sahip degiskenlerin bilesik endeksi etkileme giicii azaltilmaktadir.®

Endeks; = Si,t/ HSOi formiluyle ifade edilmektedir.
Si,t : Sinyal ve HSOi : Hata-sinyal oranini gostermektedir.

Bu yaklasimda en iyi performans gosteren degiskenler: ihracat Tutari, Asiri
Degerlenen Yerel Para, M2/Uluslararasi Rezervler, Buyume ve Borsa Endeksi

degiskenleridir.”

Orijinal KLR modeli kullanilarak krizleri dngérmeye yonelik birgcok calismaya
(Kaminsky (1996, 1998), Kaminsky ve Reinhart (1999), Goldstein ve Turner (1999),
Gaytan ve Johnson (2002), Montgomery (2003)) literattirde karsimiza ¢ikmaktadir.
Kaminsky (1998) tarafindan birka¢ degisiklikle yapilan bir ¢alismada Gineydogu
Asya krizi incelenmigtir. Bu calismanin sonucunda Guneydogu Asya krizinin de
diger krizler gibi makroekonomik kirilganliklar nedeni ile ortaya ¢iktigi sonucuna

varilmistir.
¢ Uger, Rijckeghem ve Yolalan (1998):

Sinyal yaklagiminin ilk kez Turkiye uygulamasi Uger vd. tarafindan yapilmistir.
Bu calismada KLR tarafindan kullanilan orijinal degiskenlere, ihracat/ithalat, Reel
Déviz Kurunun Kisa Vadeli Hareketleri, Kisa Vadeli Dis Bor¢/GSYH, M2Y ve Kamu
ic Bor¢ Toplami/Rezervler, Kamu i¢ Borcunun Vadesi, Biitge Acigi/GSYH ve
hazineye agilan Kisa Vadeli Avanslar/GSYH degiskenleri eklenerek 1994 krizi analiz

ediimis ve makroekonomik blyuklUklerdeki  kotulesmenin  krize  katkisi

® Alper Girler, Duygu Kaplan, “Tirkiye igin Erken Uyari Endeksi Onerileri,” VII. Ulusal
Ekonometri ve istatistik Sempozyumu, 26-27 Mayis 2005, istanbul,
http://www.ekonometridernegi.org/bildiriler/012s3.pdf., 2005.
! Kaminsky, Lizondo, Reinhart, a.g.e., 1998, pp.33-34.
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sorgulanmigtir. 1989-1997 periyoduna ait U¢ aylik veriler kullaniimistir. KLR
tarafindan kullanilan degigkenlerin krizi agiklamada zayif performans gosterdigi,
buna karsilik ek degiskenlerin gugli bir tahmin etme yetenegine sahip olduklari

sonucuna ulasilmistir.®
¢ Edison (2000):

KLR modeliile ilgili bir diger caligma Edison tarafindan ele alinmigtir. Finansal
krizleri tahmin etmek icin islevsel bir erken uyar sistemi ile kriz dncesi periyotta
farkhlik gdsteren degiskenleri incelemigtir. Edison diger ¢alismalara nazaran bolge
ve Ulke sayisini artirmis ve modele yeni degiskenler ilave etmistir. Model, krize en
¢ok duyarl Ulkeleri belirlemeye yardimci olmasina ragmen, krizlerin zamanini dogru
bir sekilde tahminde zayif kalmistir. Asiri degerli Doéviz Kuru, Kisa Vadeli
Borglar/Rezervler oraninin yuksekligi, M2/Rezervler oraninin yiksek olmasi, dnemli
Doéviz Rezervi Kayiplari ve Borsadaki Dusls krizlere olan duyarlihdin 6nemli

gostergeleri olarak tespit edilmistir.’
+ Kibritgioglu (2002):

Kibritgioglu, ¢alismasinda Turkiye'de 1969 ile 2001 yillari arasinda meydana
gelen en buyuk boyuttaki enflasyon, reel sektor ve déviz krizlerinin hangi hukiumetler
zamaninda ortaya c¢iktigini aylik verileri kullanarak saptamaya caligarak krizler ile
hikiumetler arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada reel kriz, standartlastiriimis
reel sanayi Uretim artigi; enflasyon krizi ise, standartlastirimig fiyat endeksi artis
orani; doviz piyasasi baski endeksi ise standardize edilen aylik dolar kuru artis orani
ile TCMB’nin brit doviz rezervlerindeki azalis oraninin aritmetik ortalamasi olarak
ifade edilmisti. Bu endeksler ile elde edilen kriz donemleri Ulkedeki siyasi
istikrarsizligin 6nemli bir géstergesi olarak kabul edilen hiikimet degisim dénemleri

ile karsilastinimistir. Elde edilen sonuglara goére, Turkiye’de yasanan siyasi

® Uger, Rijckeghem, Yolalan, a.g.e.
° Edison, a.g.e., 2000.
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istikrarsizlik ile makroekonomik krizler arasinda yakin bir iligki oldugu sonucuna

varilmistir.*
¢ Karacgor ve Alptekin (2006):

Karagor ve Alptekin Turkiye ekonomisinde Kasim 2000 ve Subat 2001’de
ortaya c¢ikan krizlerin sinyal yaklagsimi ile tahmin edilip edilemeyecegini
arastirmislardir. Bu amagla krize 6nclu goOsterge olabilecek Net Uluslararasi
Rezervler, ihracat Tutarl, Dis Ticaret Haddi, Reel D&éviz Kuru, M2 Para Arzi,
M2/Reel Para Carpani, Yurtici Krediler/GSYH, Reel Mevduat Faiz Oranlari,
M2/Uluslararasi Rezervler ve SUE degigkenlerinin krizlerden o6nce sinyal verip
vermedigi arastinimistir. Elde edilen bulgulara gore, segilen makroekonomik
degiskenlerin Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden 6nce sinyal verdigi sonucuna

ulasiimistir.™
+ Kaya ve Yilmaz (2006):

Kaya ve Yilmaz, Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin sinyal yaklasimi ile
ongorulip o6ngorulemeyecedini arastirmislar ve bu amacla 1990 ile 2002 vyillari
arasinda ayhk veriler kullanmiglardir. Para krizleri ekonominin ¢ok farkli
sektorlerinden etkilenebildigi icin ¢calismada makroekonomik, finansal, dis faktorler,
bekleyisler ve Ulke riskini temsil eden 29 degdisken kullaniimistir. Sinyal yaklagimi
cercevesinde herhangi bir degiskenin iyi bir dnclu gosterge olabilme yetenegi alt
farkli kritere gore belirlenmistir. Buna goére, Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerini
ongérmede alti kritere goére en iyi performansi Kamu Kesimi Borglanma
Geregi/GSMH degiskeninin gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica iki kosula gore Butce
Dengesi/GSMH, Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku/GSMH, Konsolide Bltgce Toplam
Gelirleri/Konsolide Biitge Toplam Giderleri, Toplam Faiz Odemeleri/Konsolide Blitge
Toplam Gelirleri, i¢c Faiz Odemeleri/Vergi Gelirleri, M2Y/M2, M2Y/GSMH, Toplam

10 Kibritgioglu, a.g.e., 2001.

! Zeynep Karacor, Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla

Degerlendiriimesi: Turkiye Ornegi,” Yéonetim ve Ekonomi , C.13, Sayi:2, 2006, ss. 237-256.
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Dis Bor¢ Stoku/GSMH ve Reel Efektif Déviz Kuru Degerlenme Orani degiskenlerinin

iyi performans sergiledigi saptanmistir.*?
¢ Bauer, Herz ve Karb (2007):

Bauer vd. literattrde yer alan ¢alismalarin bor¢ ve para krizlerini birlikte tahmin
etmeye calistigini ve bu durumun modellerin 6ngéri performanslarini distrdigini
belirtmislerdir. Bu nedenle krizleri tahmin etmeye ybnelik ¢calismalarin sadece para
krizi veya sadece bor¢ krizlerine odaklanmasi durumunda, modellerin 6ngori
performanslarini dnemli derecede arttirabilecegini belirtmislerdir. Belarus, Rusya,
Kazakistan, Ukrayna Uzerine yapmis olduklari calisma sonucunda, makroekonomik
degiskenlerin sadece para krizlerini 6ngérmede dislk glice sahip oldugunu, fakat
ikiz krizler igin oldukca basarili sonugclar verdigini belirlemislerdir. ikiz krizler borg ve
para krizlerinden ayristirildiginda, modellerin para krizlerinin  %36’sin1, borg
krizlerinin  %75’ini ve ikiz krizlerin %50’sini dodru &ngoérdukleri sonucuna
varmiglardir. Ayrica hata sinyal ylzdesinin, para krizleri igin %1.6, borg krizleri icin

%12 ve ikiz krizler icin ise %0.3 oldugu belirtilmistir.*®
¢ Alagoz, Isik ve Delice (2006):

Alagéz vd. calismalarinda cari hesap gostergelerinin finansal krizlerin
ongorulmesinde basarili olup olmadigini arastirmiglardir. Bu amacla Asya ulkeleri,
Rusya, Arjantin ve Turkiye’de yasanan krizlerde Cari Hesap/GSYH, Uluslararasi
Rezervlerdeki Degisiklikler, Ihracat/GSYH, Ithalat/GSYH, Ihracat/ithalat ve
Rezervler/ithalat degiskenlerinin 1990 ile 2001 yillari arasindaki degerleri
incelenmistir. Elde edilen sonuglara goére, kriz yasayan ulkelerde cari hesap ile ilgili
degiskenlerden Dis Ticaret, Cari Agik, Rezervlerdeki Degisim Orani ve Sermaye
Hesabindaki Hareketliliklerin olasi bir kriz igin dnemli sinyaller verdigi saptanmistir.
Ayrica Asya’da yasanan krizle birlikte daha da belirginlesen bir baska olgunun dig

ticarette karsihkli bagimhliklarin yiksek oldugu boélgelerde yasanan bir krizin

12 Vedat Kaya, Omer Yilmaz, “Para Krizi Ongériisiinde Sinyal Yaklagimi: Tirkiye Ornegi
1990-2002”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, C.61, Sayi:2, 2006, ss.129-155.
'3 Christian Bauer, Bernhard Herz, Volker Karb, “Are Twin Currency and Debt Crises
Special?”, Journal of Financial Stability, Vol.3, 2007, pp.59-84.
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bulasma etkisiyle diger Ulkelerin makroekonomik buyukliklerini olumsuz etkileyerek

bélgesel krizlere yol actiyi sonucuna varmislardir.
+ Doganlar (2006):

Doganlar, Turkiye’de 1994 krizine neden olan faktorleri belilemeye yonelik
yapmis oldugu calismasinda kriz éncesinde temel makroekonomik degiskenlerin
nasil bir degisim icinde oldugunu incelemistir. Calismada temel makroekonomik
degiskenler olarak, Reel Déviz Kuru, ihracat ve ithalattaki Degisim, Cari islemler
Dengesi, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, Kisa Vadeli Dis Borglar/Rezervler, Déviz
Rezervleri, M2Y/Rezervler, Reel Mevduat Faizleri, IMKB Endeks Getirisi, M2/M2Y,
Toplam Yurtici Kredilerdeki Biiyime, M1 Fazlasi ve imalat Sanayi Uretim
Endeksindeki degisiklikler kullaniimistir. Ayrica, Reel Déviz Kuru, Yurtigi Krediler ve
M2/Rezervler degiskenleri kullanilarak 1994 krizi icin bilesik gosterge endeksi
olusturulmustur. Elde edilen sonuclara gore bilesik gosterge endeksi 1994 krizinden

dnce artis gdstermis fakat krizin zamani konusunda net bilgiler sunmamigtir.**
¢ Orhan (2006):

Orhan tarafindan Turkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan ekonomik
krizler sinyal yaklagimiyla incelenmistir. Bu amagla 1999 ile 2001 yillar arasindaki
gunlik veriler kullanilmigtir. Calismada Reel Doéviz Kuru, Gecelik Faiz Orani ve
Merkez Bankasi Rezervleri degiskenleri kullanilarak finansal baski endeksi (FBE)

olusturulmus ve bu endeksin hangi dénemlerde kriz sinyali verdigi belirlenmistir."®
¢ Bozkurt ve Dursun (2006):

Bozkurt ve Dursun, Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini
ongorebilmek amaciyla sinyal yaklasimini kullandiklari galismalarinda 1990 ile 2005

donemi icin 10 makroekonomik ve finansal degiskeni dikkate almislardir. 10

4 Murat Doganlar, “Tirkiye Ekonomisinde 1994 Krizi igin Oncli Géstergeler Denemesi”,
Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar Sistemleri: Makale Derlemesi, Der.: Halil Seyidoglu
ve Rifat Yildiz, Arikan Yayinevi, istanbul, 2006, ss.375-404.
® Seving Orhan, “Kasim ve Subat Krizlerinin Oncii Degiskenler Yoluyla Sinyal Analizi”,
Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri: Makale Derlemesi, Der.: Halil Seyidoglu
ve Rifat Yildiz, Arikan Yayinevi, istanbul, 2006, ss.405-422.

104



goOsterge icinden krizleri 6ngérmede M2/Uluslararasi Rezervler, Kamu Kesimi

Borclanma Geregi/GSYH ve ihracat/ithalat degiskenleri 6n plana ¢ikmistir.*
¢ Kar ve Taban (2006):

Kar ve Taban, 1990 yil sonrasinda Turkiye’de yasanan Kkrizlerin olusma
surecinde reel ekonomiye ait gostergelerin bir erken uyari goérevi Uustlenip
Ustlenmedigini arastirmiglardir. Bu baglamda 1990 ile 2005 tarihleri arasinda krizler
icin erken uyari gOstergesi sayilabilecek reel ekonomiye ait 13 degisken
incelenmistir. Bu degiskenler, IMKB100 Endeksi, imalat Sanayi Reel Ucret Endeksi,
Kapasite Kullanim Orani, SUE, GSYH, Ozel Nihai Tuketim, Gayri Safi Sabit
Sermaye Olusumu, Acilan Sirket Sayisi, Kapanan Sirket Sayisi, Stoklardaki
Degismeler, imalat Sanayi Uretiminde Kismi Verimlilik Endeksi, imalat Sanayi
Uretiminde Calisanlar Endeksi, imalat Sanayi Uretiminde Caligilan Saat
Endeksinden olusmaktadir. Calismada 1994 ile 2001 krizleri 6ncesi bu degiskenlerin
ne yonde hareket ettigi gorsel olarak incelenmigtir. Elde edilen bulgular, reel
ekonomiye ait bu degiskenlerin krizle es zamanli veya gecikmeli hareket ettikleri

yoéniindedir.'’
¢ Degirmen, $Sengoniil ve Tuncer (2006):

Degirmen vd. tarafindan 1990 sonrasi Turkiye’de yasanan krizlerin, reel
ekonomik degigkenlerle tahmin edilip edilemeyecegi arastiriimistir. Bu baglamda,
sinyal yaklagimi kullanilarak 1990 ile 2005 dénemi igin IMKB100 Endeksi, Sanayi
Sektériinde Calisanlar Endeksi, ihracat/ithalat, ticret degiskeni olarak sanayi sektori
Ozel kesiminde galigsanlara yapilan toplam reel 6demeler degiskenleri kullanilimigtir.
ik olarak bu degiskenlerin krizlerden énce nasil bir seyir izledikleri ve belirlenen esik
degerlere gore krizleri 6nceden dngdrmede basarili olup olmadiklari arastiriimistir.
ikinci agsamada ise degiskenlerin gdstermis olduklari performanslara gére bilesik

oncu gosterge endeksi olusturulmustur. Elde edilen sonuglara goére krizleri

'® Hilal Bozkurt, Giilten Dursun, “Tlrkiye'de Para Krizinin Oncli Gostergeleri: Erken Uyari
Sistemi”, Avrupa Arastirmalari Dergisi, C.14, Sayi:1, 2006, ss. 259-284.
" Muhsin Kar, Sami Taban, “Kriz Erken Uyari Sinyalleri Olarak Reel Ekonomi Gostergeleri”,
Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri: Makale Derlemesi, Der.: Halil Seyidoglu
ve Rifat Yildiz, Arikan Yayinevi, istanbul, 2006, ss.423-464.
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éngdrmede en iyi performansi IMKB100 endeksinin, ikinci olarak ihracat/ithalat
orani, Ugincl olarak SUE ve son olarak reel Ucret degiskeninin gdstermis oldugu
gérulmistur. istihdam degiskeninin ise o©ncli gdésterge olarak basarisiz bir

performans gosterdigi sonucuna ulasiimistir.*®
¢ Oz ve Taban (2007):

Oz ve Taban tarafindan vyapilan calismada, Tirkiye’de yasanan para
krizlerinde reel ekonomi gostergelerinin erken uyari gorevi Ustlenip Ustlenmedigi
sinyal yaklagimi ile arastiriimistir. 1990 ile 2005 dénemi i¢in geyrek dénemlik veriler
kullanilarak 13 reel ekonomi degiskeni incelenmistir. Bu degiskenler, IMKB100
Endeksi, imalat Sanayi Reel Ucret Endeksi, Kapasite Kullanim Orani, SUE, Reel
GSYH, Ozel Nihai Tiiketim, Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu, Acilan ve Kapanan
Sirket Sayisi, Stoklardaki Degismeler, imalat Sanayi Uretiminde Kismi Verimlilik
Endeksi, imalat Sanayi Uretiminde Calisanlar Endeksi ve imalat Sanayi Uretiminde
Calisilan Saat Endeksi’nden olusmaktadir. Analiz sonuglarina goére, her bir éncl
g0stergenin krizlerin en az %50’sini dogdru olarak agikladigi ve degiskenlerin krizleri
dogru agiklama yuzdesinin yaklasik olarak %70 oldugu tespit edilmistir. Calismada
11 reel dncli degisken para krizlerini agiklamada anlamli bulunmustur. imalat sanayi
uretiminde kismi verimlilik endeksi ile reel Ucret endeksi degiskenleri ise anlamsiz
bulunmustur. Ayrica secilen degiskenlerin yaridan fazlasinin ilk sinyallerini kriz

ortaya cikmadan ortalama 3 ile 8 geyrek dénem dnce verdikleri belirtimektedir.™
¢ Altintas ve Oz (2007):

Altintas ve Oz, Tlrkiye'de 1994 ve 2001 para krizlerini dngdrebilimek amaciyla
1990 ile 2005 donemi arasinda ceyrek donemlik veriler kullanmiglardir. Sinyal
yaklasimi ile 15 degiskenin krizlerden dnce nasil bir davranis sergiledigi ve kriz igin

belirlenen esik degerleri asip asmadiklari arastirilmigtir. Sonugta, para krizini

18 Sileyman Degirmen, Ahmet Sengéniil, ismail Tuncer, “Kriz Erken Uyari Sinyalleri Olarak
Reel Ekonomi Gostergeleri”, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri: Makale
Derlemesi, Der.: Halil Seyidoglu ve Rifat Yildiz, Arikan Yayinevi, istanbul, 2006, ss.465-498.
¥ Billent Oz, Sami Taban, “Tirkiye'deki Para Krizlerinin Reel Degiskenlerle Sinyal
Yaklasimiyla Ongorilebilirligi,” Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C.1, Sayi:1,
2007, ss.11-38.
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aciklamada SUE, Sermaye Cikisl, M2/Rezervler, GSMH Uretim Artisi, M1, IMKB100
Endeksi, U¢ Aylik Mevduat Faiz Orani ve Reel Efektif Déviz Kuru degiskenlerinin
anlamh sonuglar verdigi belirlenmigtir. Ayrica ¢alismada SUE igin sinyallerin kriz
oncesinde normal zamanlardan yaklasik U¢ kat ve sermaye ¢ikisi degiskeni igin ise
iki kat daha fazla oldugu belirtiimektedir.?°

¢ Shi ve Gao (2010):

Shi ve Gao, Sili, Euro Bélgesi, izlanda, Hindistan, Japonya, Giiney Kore,
Malezya, Meksika, Pakistan, Rusya, ingiltere, ABD ve Vietnam’da yasanan krizleri
makroekonomik ve finansal gdOstergeler ile tahmin etmeye c¢alismislardir. Sinyal
yaklasiminin kullanildi§i calismada, Uluslararasi Déviz Rezervleri, ithalat Tutar,
ihracat Tutari, Dis Ticaret Haddi, Reel Déviz Kurunun Trend Degerinden Sapmasi,
Yurtici ve Yurtdisi Reel Mevduat Faiz Oranlari Arasindaki Fark, Asiri Reel M1
Fazlasi, M2 Para Carpani, Yurtici Kredi Hacmi/GSYH, Reel Mevduat Faiz Orani,
Kredi Faizi/Mevduat Faiz Orani, Para Tabani/Uluslararasi Ddviz Rezervleri, Bliylime
Orani ve Hisse Senedi Piyasasi Endeksi degiskenleri kullaniimistir. Analiz
sonucunda, son kiresel finansal krizi icin gelismis Ulkelerde kriz olasiliginin gelisen
Ulkelerden daha fazla oldugu belirlenmistir.  Ayrica tim ulkeler icin kriz olasihginin

2010 yilinin sonunda azalacagi tahmin edilmistir.?*
¢ Sevim (2012):

Sevim’in calismasinda Turkiye'de Ocak 1992 ve Mart 2011 yillar arasinda
KLR ve YSA modelleri kullanilarak 6ncli gostergeler ve gelecek donem Kkrizleri
tahmin edilmeye calsiimistir. Calismada kriz, dolar kurundaki, gecelik faiz
oranindaki ve merkez bankasi brut doviz stoklarindaki yizde degisimin standardize
edilmis degerlerinin ortalamasi ile dretilen endeks ile tanimlanmistir. Buna goére
Ocak 1992-Mart 2011 tarihleri arasinda Turkiye’de finansal baski endeksinin
ortalamadan (¢ standart sapma saptigi ve finansal krizin gézlemlendigi aylar Subat,

Mart, Nisan 1994, Subat 2001 aylari olarak tespit edilmistir. KLR modeline gore en

% Halil Altintas, Billent Oz, “Para Krizlerinin Sinyal Yaklagimi ile Ongériilebilirligi: Tiirkiye
Uygulamasi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C.7, Sayi:2, 2007, ss.19-44.
1 Shi, Gao, a.g.e., pp.254-275.
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bagarili éncli gdstergeler sirasiyla Ihracatin ithalati Karsilama Orani, ABD-TR
Gecelik Reel Faiz Oranlari Farkinin %Degisimi, ithalat/GSYH, IMKB 100
Endeksinin %Degisimi, Kisa Vadeli Dig Borglar/MB Ddviz Rezervlerinin  %Degisimi,
M2 Para Arzinin  %Degisimi, M2 Para Carpaninin %Degisimi, Reel i¢ Borg
Stokunun %Degisimi, (ihracat-ithalat)/GSYH, Cari Agigin %Degisimi, Déviz Tevdiat
Hesabi /M2 Para Arzinin %Degisimi, Bltce Dengesi/GSYH, Dig Ticaret Haddinin
%Degisimi, Kisa Vadeli Yabanci Sermaye/GSYH, Toplam Mevduatlarin Reel
%Degisimi, Mevduat Bankalari Dis YukumlUlikler/Dis Varliklar gostergeleri olarak

bulunmustur.?

Sinyal yaklasimi hangi gdstergenin normal digi davranis sergiledigini acik bir
sekilde ortaya koyarak, politika yapicilarinin hizli ve kolay bir sekilde sorunu
yorumlamalarini ve gerekli dnlemleri almalarini olanakli kilmaktadir. Diger taraftan,
ne kadar degiskenin normal digi davranig sergilediklerini belirleyerek, politika
yapicilarina sorunun dagiima hizi hakkinda énemli bilgi saglamaktadir. Modelden
bagimsiz degiskenlerin degerlendirimesi ve hangi dediskene daha cok dikkat

edilmesi gerektigini géstermesi ise bu yaklagsimin bagka bir avantajidir.

Sinyal yaklasiminin yetersiz kaldigi noktalar ise, soyle 6zetlenebilir: Bu
yaklasim degigkenleri ayri ayri ele almakta ve degiskenlerin kriz olasili§ina katkilari
hakkinda bilgi icermemektedir. Degiskenlerin tek tek ele alinmasi nedeniyle krize
olan katkilari birlikte degerlendiriiememekte ve degiskenler arasi korelasyonu g6z
ardi ettigi icin tek bir gdstergenin yaydigi sinyalin optimal agirhdini kolaylikla
degerlendirmek mimkiin olmamaktadir. Iki veya daha gok degiskenin birlikte
hareket etmesi durumunda, ayni bilgiyi iceren bu degiskenler esanli olarak sinyal
yollayacak ve esit agirliklara sahip iki ya da daha fazla farkli degiskenmis gibi
degerlendirileceklerdir. Ayrica sinyal yaklasimini istatiksel olarak test etme olanagi
bulunmamakta ve bu yaklasimin diger yaklasimlara nazaran ne olglide basarili
oldugunu test etmek olduk¢a zor olmaktadir. Bu elestirilerden dolayi krizin

olusmasina katkisi olan gostergelerden hangilerinin  kriz olasihgini artirip

22 Cuneyt Sevim, Oncii Géstergeler Yaklagimina Gére Finansal Krizler ve Tiirkiye
Ornegi, BDDK Kitaplari No:11, Aralik 2012.
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artiramadigi arastiriirken kesikli bagimli degiskenle regresyon modellerinden de

yararlaniimaktadir.?®

Finansal krizlerin tahmininde kullanilan ikinci grup istatistiksel metodolojiler
farkli ekonometrik modeller igermektedir. Bu grupta yer alan yaklagsimlari da kendi
icinde ikiye ayirmak mumkindir: Birincisi, kesikli bagimli degisken yaklasimi,

ikincisi ise bu yaklagima alternatif sunmay1 amaglayan ¢alismalardan olugsmaktadir.

2.2.2. Kesikli Bagimh Degiskenle Regresyon Modelleri

Regresyon analizi, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskinin fonksiyonel seklini belirleyerek tahmin etmek amaciyla kullanilan bir
yontemdir. Dogrusal regresyon analizinin uygulanabilmesi igin bazi varsayimlarin
saglanmasi gerekmektedir. Bu varsayimlardan bir tanesi bagimh degiskenin surekli
olmasidir. Ancak sosyal bilimlerle ilgili uygulamalarda bagimh degisken genellikle
kategorik ve iki dizeylidir. Bagimli degiskenin iki tercihli oldugu durumlarda lojistik

regresyon analizi kullaniimaktadir.

Kesikli veya golge bagimli degiskenler, var-yok, zengin-fakir, evli-bekar, erkek-
kadin vb. gibi iki deger aliyorsa bu tir modellere ikili tercih modelleri denilmektedir.
ikiden fazla deger alabilen modeller ise, g¢oklu tercih modelleri olarak
adlandiriimaktadir. Bir krizin olmasi ya da olmamasi durumu ise, ikili tercih
modellerinin konusunu tegkil etmekte ve kriz varsa 1, kriz yoksa 0 seklinde
olusturulan iki uglu bagimli degisken ile birgok agiklayici degisken arasindaki ihtimal
iliskisini tanmin etmektedir.** Tahmin, hangi degiskenin tahmin edici giicii oldugunu
ve ayrica gelecekteki kriz olasiigini da gdéstermektedir. Bu modellerin esasini
birikimli dagilim fonksiyonu olusturmakta ve birinci ve ikinci nesil kriz model

tahminlerinde siklikla kullaniimaktadir.

ikili tercih modellerini tahmin etmede ¢ogunlukla kullanilan ti¢ farkli yaklagim

sO0z konusudur:

28 Gaytan, Johnson, a.g.e., p.11. )
** Damodar N. Guijarati, Temel Ekonometri, Cev.Umit Senesen, Gulay Gunluk Senesen,
Literatlir Yay., 2.bs, Istanbul, Mayis 2001, s.540.
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a) Dogrusal Olasilik Modeli (DOM)
b) Logit Model (Lojistik Dagihm Fonksiyonu)
c¢) Probit Model (Normit, Normal Birikimli Dagilim Fonksiyonu-BDF)

Logit ve Probit Modeller olarak adlandirilan lojistik modeller, dogrusal olasilik
modelinin bazi eksiklikleri olmasi nedeniyle uygulamada siklikla kullaniimaktadir.
Probit modelin logit modelden tek bir vardir o da, tercih olasiliklarini tanimlamada
kullanilan birikimli dagihm fonksiyonu (BDF)'dur. Lojistik BDF’den tlretilen logit
modelin aksine probit model normal BDF’den tiretiimektedir. Lojistik modellerin bir
Ozelligi, bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken Uzerindeki etkilerinin dogrusal
olmamasidir. Bu 6zellik, modelin finansal krizlerin tahmininde daha cazip hale
gelmesinde etkendir.?®> Ornegin, Cari Agik/GSYH oraninin %1’den %3’e ¢ikmasi
ile, %3'ten %5’e yukselmesi ayni anlama gelmemektedir. %4’Gn Gzerindeki her
artis bu oran igin nispeten daha fazla endise vericidir. Oysa dogrusal olasilik
modelinde bu orandaki her bir birimlik azalma ya da artma esit etkiye sahiptir. Bu
yuzden lojistik model daha gergekgidir. Sekil 4’te lojistik model S egrisi bigiminde

gorulmektedir.

Sekil 4: Kesikli Bagimli Degisken Modelleri

Y=P ¥=p

¥=1 / ¥=1

Lofistik Regresyon Modeli

/ Logit

X ¥=0

¥=0

/™
Dogrusal Olasilik Modeli

Kaynak: Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, Cev.Umit Senesen, Giilay Gunliik
Senesen,Literatlr Yay., 2.bs, Istanbul, Mayis 2001, ss.545 ve 568.

2 Guijarati, a.g.e., ss.541-568.
110



Lojistik regresyon modelleri, P olasilik degerleri ile acgiklayici degiskenler
arasinda iligski kurmay hedefleyen ve olasilik degerinin 0 ile 1 arasinda devam

etmesini saglayan bir istatistiki modeldir.
Y, =b+b, X+,

Y= 1; Egeriistenen 6zellige sahipse,

0; Diger durumlarda
Xi= Bagimsiz degisken

Y=1ise P;(Y=1)=P;
Y=0isePi(Y=0)=1-P;

Yukaridaki denklem kriz modellerine uyarlandidinda, X bagimsiz
degiskenleri ile Y kriz endeksi tanimlanmak istenmektedir. Modelin amaci,
bagimsiz degiskenlerin (X;), bagimli degigsken olan finansal krizin (Yj)
gerceklesme ihtimali (P;) Uzerindeki etkisini 6ngorebilmektir. Buna gore lojistik
modelde finansal bir krizin gerceklesme ihtimali, degiskenlerin dogrusal
olmayan bir fonksiyonudur. Metotta bagimsiz degiskenlerin normal dagilima ve
es varyansa sahip olmasi sartina bakilmamaktadir.? Modelde agciklayici
degiskenler kiimesi kullanilarak kriz gostergesine ikili deger (0-1) verilmektedir
ve olabilirlik fonksiyonu maksimize edilerek finansal krizin olma olasiligi tahmin
edilmektedir. Model, her Ulkenin finansal kriz deneyimi gegcirdigi veya
gecirmedidi noktasindan hareket etmekte ve bagdimli degisken, finansal kriz

yoksa 0, varsa 1 degerini almaktadir.

DOM' da Olasilik Fonksiyonu: P.=E(Y=1]X) =h +b,X;

?® Barbara G. Tabachnick, Linda S. Fidell, “Using Multivariate Statistics”, 5.Ed., Boston:
Pearson/Allyn & Bacon, 2007, pp.441-443.
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Logit Modelde Olasilik Fonksiyonu:

1
P=E(Y=11X) = - Z, =b, +b,X,

+ e_(bl +bXi ) 14e7d

P P, 1+e%
=In(——)=In_e" =7 i — %
L=in(p)=iet =2, o=

i

L’ye logit denir, L; fark orani logaritmasi olup hem X, hem parametrelere gére
dogrusaldir. Z; degiskeni - oo’'dan  +’a degisirken, P;, 0 ile 1 arasinda

degismektedir.?’

Probit model ise, lojistik BDF yerine normal birikimli dagihm fonksiyonunu

kullanmaktadir.?®
Probit Modelde Olasilik Fonksiyonu:

2= (40 _L_o~(Zuy)*/20”
—00
2nc
Tahmin edilen olasiliklarin 0-1 araligina dismesi konusunda hem logit hem de

probit modeline glvenilebilir, her iki model de aciklayici degiskenler ile dogrusal

olmayan bigimde iliskilidir.?

Asagida, dinyada ve Turkiye’de krizlerin tahmini amaciyla yapilan
¢alismalarda regresyon modellerini kullananlar ve ¢alismalarinin icerigi ile ilgili

kisaca aciklamalar tarih sirasiyla verilmistir:
¢ Eichengreen, Rose ve Wyplozs (1994):

Ulkeler arasi ampirik calismalar Eichengreen vd.’nin 1994 yilinda gelismis

Ulkeler Uzerindeki calismalari ile baslamistir. Bu calismalarda farkli déviz kuru

2 Guijarati, a.g.e., ss.554-555.
% A.e., $5.563-564.
2 A.e., s.576.
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politikasi uygulayan ulkeler ele alinarak kriz dncesi ve kriz sonrasindaki degigkenler
arasinda karsilastirma yapilmistir. Eichengreen vd. 1967 ve 1992 yillari arasinda
ayhk verileri kullanarak ¢cogu OECD Ulkesi olan 22 Ulkenin sabit kur uygulamasi
sirasinda yasadiklari spekulatif ataklari ya da krizleri analiz etmiglerdir. Calismada
kriz, doviz kuru, faiz oranlari ve uluslararasi rezervlerdeki biylk degisimler olarak
tanimlanmistir. Parametrik olmayan Kolmogorov-Smirnov testi, Kruskal-Wallis testi
ve t-testi kullanarak, kriz ve kriz olmayan donemler arasinda Bitce Acidi, Enflasyon,
ihracat/ithalat Orani, Ulusal Kredi Bliyiimesi ve Uluslararasi Rezervler gibi belli basli
makroekonomik degiskenlerde dnemli fark olmadigi seklindeki sifir hipotezini test
etmislerdir. ERM’ye dahil tlkeler igin, sifir hipotezi reddedilememis ancak ERM disi
gozlemler icin reddedilmistir. Diger bir deyisle, ERM digi Ulkelerin kriz ve kriz
olmayan doénemlerde secilen makroekonomik degiskenleri arasinda énemli bir fark

tespit edilmistir.*
¢ Sachs, Tornell ve Velasco’nun Regresyon Modeli (1996):

Regresyon modeline yonelik ile kriz tahmini calismalari Sachs, Tornell ve
Velasco’'nun Meksika'da ortaya cikan peso krizini ele almalari (izerine baglamistir.
1994'te 20 gelismekte olan piyasa ekonomileri ile ilgili verileri kullanarak, para
krizlerinin belirleyicilerini agiklamaya ¢alismislardir. Calismada krizi belirlemek igin,
10 yillik slre boyunca uluslararasi rezerv seviyesi ve dodviz kurlarinda yizde
degismenin agirlikli ortalama endeksi olusturulmus ve bu kriz endeksi, 1994’te bir
Ulkenin maruz kaldigi spekilatif baskinin miktarini belirlemistir. Kriz endeksinin
bagimh degisken olarak alindigi regresyon denkleminde, reel ddviz kurundaki
degerlenme, bor¢clanmadaki asiri artis ve rezerv yeterlilik orani olarak M2/Rezervler
bagimsiz degisken olarak ele alinmigtir. Calismanin sonunda, reel déviz kurundaki
asiri degerlenmenin, ulusal borglanma oraninin yiksek olmasi ve rezervlerin dusik

olmasinin bir tlkenin kargilasabilecedi spekulatif atak riskini artirdigi ifade edilmigtir.

1994’te Meksika’nin devaluasyon yoluna gitmesi ile birlikte diger yukselen

ekonomiler de baski altina girmistir. Bazi Ulkelerin GSYH’sinde digls ortaya ¢ikmis

%0 Eichengreen, Rose, Wyplosz, a.g.e., 1994, p.28.
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ve Arjantin gibi bazi Ulkelerde de yogun issizlik baslamigtir. Sachs vd. Meksika’da

ortaya cikan krizin diger Ulkeleri de etkileme sebeplerini aciklamaya calismislardir.®

Sachs vd., (Ulkelerin finansal kirilganhgini dlgmede U¢ gosterge
tanimlamislardir. Bu gostergeler, uluslararasi rezervlerin dislk olmasi, ddviz
kurunun asiri degerlenmis olmasi ve tahsilatini iyi yapamayan koéti bankacilik
sistemi olup bu olumsuz durumlar, bir lGlkede devallasyon yapilma olasiligini
artirmaktadir. Reel ddviz kuru, bankacilik sektérinin 6zel sektére vermis oldugu
kredileri ve M2 oranini belirli degiskenler olarak, hipotezi test ederken ise bu Ug¢
degigkeni yukselen 20 doviz kuru pazarinin Gzerindeki baskiyr dlgmede
uygulamislardir. Sachs vd.’ne gbre, makroekonomik temelleri zayif ve rezervleri
disuk olan ulkede kriz meydana gelmektedir. Calismada tekila etkisinin yalnizca
rezervleri disik olan, ciddi reel déviz kuru degerlemesi ve kredi patlamasi yasayan
Ulkelerde ortaya c¢ikabilecegi sonucuna ulasiimis ve dolayisiyla uluslararasi
rezervlerin seviyesi, reel ddviz kurunun gelisimi ve yurtici kredilerdeki genisleme

gostergeleri krizlerin 6ngoérilmesinde faydali gostergeler olarak kabul gérmustir.

¢ Frankel ve Rose’un Probit Modeli (1996):

Kriz olasiligini tahmin etmede kullanilan probit modellerden birincisi Frankel ve
Rose modelidir. Frankel ve Rose, parasal krizi, nominal déviz kurunun degisim
hizindaki 6nemli bir artis olarak tanimlamigs ve 1971-1992 ddéneminde 105
gelismekte olan Ulkenin yillik datasini birlestirerek probit modeli tahmin etmiglerdir.
Bu modele goére, dobviz kurunun %25 deger kaybina ugramasi ya da vyillik

devaliiasyon oraninda %10’luk bir yiikselis kriz olarak kabul edilmektedir.*?

Model sermaye hareketlerinin yedi farkli unsuru tzerine insa edilmistir. Bunlar:
Ticari bankalara borg, imtiyazli borglar, degisken oranli dis borglar, kamu borcu, kisa
vadeli borglar, kalkinma bankalari ve kurumsal bankalardan alinan borglar ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Bu borglarin tamami toplam dig borglara

oranlanmaktadir. Digsal gsoklara kargi kirilganhdin tespit edilmesi icin, Toplam

%! Sachs, Tornell, Velasco, a.g.e., 1996, p.28.
%2 Jeffrey A. Frankel, Andrew K. Rose, “Currency Crashes in Emerging Markets: Empirical
Indicators”, NBER Working Paper, No:5437, 1996, p.3.
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Borg/GSYH, Rezervler/ithalat, yerli ciktinin yiizdesi olarak Dig Ticaret Agigi ya da
Fazlasi, asirn degerlenmenin derecesi; makroekonomik degerlerin belirlenmesine
yonelik olarak ise, Bitge Dengesi/GSYH, Yurt ici Kredi Bilylimesi, Reel GSYH
Buyume Orani ifade edilmistir. Son olarak OECD ulkelerinin Gretim duzeyinin bir
degigken olarak modele alinmasi amaci ile kuzey ulkelerinin talebi ve uluslararasi
faiz oranlari da degisken olarak eklenmistir. Degiskenlerin karsilastiriimasi icin ise,

kriz 6ncesi ve sonrasi Ug¢ yillik normal bir dénem ('jngc'jrijlmijgtijr.33

Calismanin ciktilarina goére krizler, rezervler az, yurt ici krediler ylksek, kuzey
ulkelerinde faizler yuksek ve reel doviz kurlari agiri degerlendiginde dogrudan
yabanci yatirimlarin azalmasi ile birlikte kolayca ortaya cikabilmekte ve bazi
gOstergeler krizin tespitinde basarili olabilmektedir. Fakat modelin krizleri tam olarak
aciklama giclU oldukga disuk kabul gérmustir. Ulusal makroekonomik
degiskenlerin, 6zellikle Ulusal Kredilerdeki Blyime Orani ve Kisi Basina GSYH
artis| yiksek derecede istatistiksel olarak anlamh bulunmustur. Ulusal kredilerdeki
blylme orani kriz olasiligini artirirken, kisi basina GSYH artisi kriz ihtimalini
dugurmektedir. Ayrica uluslararasi faiz oranlarinin ylksek olusu da kriz olasiligini
artirmaktadir. DUguk uluslararasi rezervler, agiri dederlenmis ulusal para ve yuksek
dis bor¢lar da kriz ihtimalini artirmaktadir ancak katsayilari anlamli bulunmamistir.

Bu sonuglar birinci nesil kriz modellerini destekler niteliktedir.3*
¢ Berg ve Pattillo (1998):

Berg ve Pattillo, finansal krizleri tahmin etmeyi amacladiklari ¢alismalarinda
KLR sinyal yaklagimini, probit modeli ve Sachs vd.’nin regresyon modelini
kullanmiglar ve bu lG¢ modelin 1997 Asya finansal krizini tahmin etmeye yardimci
olup olmayacagi sorusuna cevap aramiglardir. Modeller, i¢ kredinin genigledidi,
yerel paranin asiri degerlendigi ve Rezervler/M2 oraninin dustigu durumlarda
finansal kriz olasiiginin artigini gdstermistir. ilk iki modelde, kriz dncesinde cari
islemler aciginin artma egiliminde oldugu sonucuna varmiglardir. Analiz sonucunda

sinyal yaklagiminin orneklem igi 6ngoérude diger iki modele gore daha iyi sonuglar

®Ae, p.12.
*Ae.
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verdigi ancak, 1997 yilinda Glneydogu Asya Ulkelerinde ortaya ¢ikan krizi

éngérmede gok basarili olmadigi tespit edilmistir.*
¢ Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998):

Corsetti, Pesenti ve Roubini tarafindan ulkeler arasindaki kriz yayilmalarini
Olcmek icin Kasim 1998'de yapilan calismada, Aralik 1996’dan Aralik 1997’ye,
Tarkiye’nin de iginde bulundugu 24 Ulke icin ulusal para deger kaybi yizdesi ile
uluslararasi rezervlerdeki degisme ylzdesinin agirlikli ortalamasina dayali bir kriz
endeksi olusturulmustur. Ulusal paradaki ciddi bir deger kaybi velveya
uluslararasi rezervlerdeki ciddi bir azalma endeksteki énemli bir negatif degere

karsi gelmekte olup krizin gostergesi olmaktadir.

Corsetti vd.'’ne gobre, islemler aciginin reel déviz kuru degerlenmesi ile
birlesmesi, kriz endeksi ile yliksek derecede iliskilidir. Calismada, Asya’daki doviz
kuru ve ekonomik krizlerin hem reel hem de finansal piyasadaki makroekonomik
goOstergelerdeki bozulmalarin  sonucu oldugu ve daha &nceki déviz kuru
krizlerinden farkli olmadigi anlatiimaktadir.*® Modelin ciktilarina gére yapisal
problemler ve temel zayifliklar krizin meydana gelmesinde dnemli rol oynamistir.
Bu durum ayni zamanda krizin yayllmasinda da etken olmustur. Model spekdulatif
ataklarin Ulke paralari (zerindeki etkisini dlgen finansal kirilganlik, dissal
dengesizlikler ve resmi rezerv yeterliligi endekslerini regresyona sokmustur.
Sonug olarak cari iglemler agidi ile krizler arasinda pozitif bir baglanti bulunmus,
24 ulke arasindan kriz olasiligi en yuksek olan Ulkeler Guneydogu Asya ulkeleri
olarak ortaya c¢ikmistir. Ayrica krizin zayif olan Ulkelere daha g¢abuk yayildigi

g6zlemlenmistir.*’

% Berg, Pattillo, a.g.e., p.20.
% Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti, Nouriel Roubini, “Fundamental Determinants of the
Asian Crisis: A Preliminary Empirical Assessment”, November 1998, (Cevrimigi)
http://www.stern.nyu.edu /globalmacro/
% Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti, Nouriel Roubini, “Paper Tigers? A Model of The Asian
Crisis”, 1998, (Cevrimigi) http://www.stern.nyu.edu/globalmacro/
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¢ Kruger, Osakwe ve Page Modeli (1998):

Bu modelde kriz, dbviz piyasasi endeksi tUzerindeki baski ele alinarak nominal
doviz kurundaki ortalama degisim ylzdesinin buyUkligli ve uluslararasi
rezervlerdeki negatif degisme olarak tanimlanmistir. Kriz bayUkligunt dlgen bir
endeks olusturulmus ve bu endeksin ortalamasindan 1.5 standart sapma artis kriz
olarak tanimlanmistir. Bu model 19 Ulke Gzerinde kullaniimistir. Degiskenler ise, Dis
Borg/GSYH, M2/Rezervler, Cari Acgik/GSYH, Biitge Dengesi/GSYH, Yurt igi
Kredilerdeki Artis Orani, Bankalarin Ozel Sektére Verdikleri Krediler/GSYH, Tiketici
Fiyat Endeksine Goére Enflasyon Orani, Reel Déviz Kuru Orani ve Uluslararasi Faiz

Orani olarak alinmistir.®®

Modelde, Sachs vd.’nin 1996 yilinda yapmis oldugu modelden farkli érneklem
ve yontem kullaniimasina ragmen sonugclari ayni ¢ikmistir. Buna goére bir 6nceki
periyottaki reel GSYH blylUme artigi finansal krizlerin ¢gikma olasihgini azaltirken,
rezervlerin az olmasi krize girme olasiligini arttirmaktadir. Bu sonug, finansal
krizlerin geleneksel modellerinin sdyledigi disik rezervlerin krizleri tetikledigi
sonucunu dogrulamaktadir. Diger taraftan krizlerle bolgesel yayilma arasinda pozitif
bir baglanti bulunurken dig bor¢ yUkd ile arasinda bir baglanti bulunamamistir.
Ayrica bltce aciginin ve cari agigin ancak belirli bir seviyeden sonra krize yol

acabilecegi belirtilmistir.>*
¢ Radelet ve Sachs (1998):

Randelet ve Sachs 1994-97 déneminde 22 gelismekte olan Ulkede finansal
krizi tahmin etmede alternatif olabilecek risk géstergelerinin dnemini vurgulamak igin
probit modelinden yararlanmiglardir. Calismanin giktisina goére, Kisa Vadeli Dis
Bor¢lar/Ddéviz Rezervleri oraninin ylksek olmasi, spekilatif ataklari tetikleyen ve
krizin olusmasina neden olan en dnemli gosterge olarak tespit edilmistir. Bu oranin
yluksek olmasi halinde, yabanci yatirimcilar, istedikleri zaman 6zel sektorin veya

hikimetin kisa vadeli yakimlaliklerini kargilayamayacagini distinmekte ve bundan

% Mark Kruger, Patrick N. Osakwe, Jennifer Page, “Fundamentals, Contagion, and Currency
Crises: An Empirical Analysis”, Bank of Canada Working Papers, No:10, 1998, pp.7-9.
¥ Ae., pp.11-13.
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dolayi ulkeden c¢ikmak icin acele etmektedir ve bu durum ise gogunlukla bir krize yol
acgmaktadir. Calismada, uzun vadeli borg seviyesi ise, kriz olusmasinda énemli bir
gOsterge olarak bulunmamistir. Bu sonuca gére, krizlerin aslinda édeme glctinden
ziyade bir likidite krizi oldugu soOylenmektedir. Ayrica bankacilik sektorinin
yukUmluliklerindeki artis da krizle iligkili bulunmustur. Diger yandan yUksek cari
islemler aciginin krizle baglantisi zayif bulunurken, reel ddviz kurundaki asiri

degerlenmenin finansal krizle bir baglantisi bulunmamisgtir.*°
¢ Esquivel ve Larrain (1998):

Esquivel ve Larrain’in ortaya koydugu modelde sadece basarili spekiilatif
ataklar krize dahil edilirken, kriz tanimi olarak nominal déviz kurundaki belirgin
degisiklikler verilmigtir. Kriz tanimlanirken iki etken ele alinmistir; Birincisi
devallasyon oraninin o Ulkenin standartlarindan daha fazla olmasi, digeri ise,
nominal devalUasyonun satin alma gutcunu ve yerli parayl anlamli bigcimde etkileme
unsurudur. Bu iki unsurun kriz lGzerinde etkili olabilmesi icin ise, kisa vadede

nominal devalliasyonun reel déviz kuru tizerinde etkili oimasi gerekmektedir.**

Model 1975-1996 tarihleri arasinda 15 gelismis ve 15 gelismekte olan 30
Ulkeyi kapsamaktadir. Bu slre igerisinde 117 farkli kriz dngdrilmeye c¢aligiimisgtir.
Degisken olarak, senyoraj orani olarak tanimlanan Rezerv Paradaki Yillik
Degisme/GSYH, Reel Déviz Kuru, Cari islemler Ac¢igi/GSYH, M2/Uluslararasi
Rezervler, Dis Ticaret Haddindeki ani degisiklikler, Kisi Basina Gelir ve Bolgesel
Bulasma Etkisi icin bir golge degisken kullaniimistir.*> Modelin sonuglarinda Rezerv
Paradaki Yillik Degisme/GSYH, Cari Agik, Reel Ddviz Kurundaki istikrarsizliklar,
Dusuk M2/Uluslararasi Rezervler Orani, Ticaret Haddindeki ani degisiklikler, Kisi
Basina Duisen Gelirdeki Azalma ve Bulasicihk Etkisi degiskenleri anlamh

bulunmustur.*®

0 Steven Radelet, Jeffrey Sachs, "The East Asian Financial Crisis: Diagnosis, Remedies,
Prospects”, Brookings Papers on Economic Activity 1, 1998.
“ Esquivel, Larrain, a.g.e., p.8.
42 Gur, Tosuner, a.g.e., s.27.
43 Esquivel, Larrain, a.g.e., p.33.
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¢ Demirglig-Kunt ve Detragiache (1998):

Demirguc-Kunt ve Detragiache, ¢ok degiskenli logit model kullanarak 1980-
1994 periyodunda aylik verileri kullanarak gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki
sistemik bankacilik krizlerinin belirleyicilerini analiz etmislerdir. Bir finansal sikintinin
kriz olarak tanimlanabilmesi icin su dort sarttan birini tasimasi gerektigi
savunulmustur: Bunlardan ilki, bankacilik sistemindeki problemli varliklarin toplam
varliklara oraninin %10’u asmasi; ikincisi, banka kurtarma operasyonlarinin
maliyetinin GSYH’nin en azindan %Z2’si olmasi; uguncusl, bankacilik sektorl
problemlerinin  blylk c¢apli bankalarin devletlestirimesi ile sonuc¢lanmasi;
dorduncusu ise yaygin banka hidcumlarinin meydana gelmesi veya mevduatin
dondurulmasi, uzatilmis banka tatilleri veya genellestiriimis mevduat sigortasi gibi

acil 6nlemlerin krize kargl hiikiimet tarafindan yasalastiriimasidir.

Calismada kullanilan degiskenler, GSYH'nin Blyime Hizi, Ticaret
Hadlerindeki Degisim, Reel Doviz Kuru, Reel Faiz Orani, Enflasyon Orani, Bltge
AcI§I/GSYH, M2/Uluslararasi Rezervler, Ozel Sektdre Acilan i¢c Kredi/GSYH, Likit
Banka Rezervleri/Banka Varliklari, i¢c Kredinin Reel Blylime Hizi, Kisi Basina GSYH
ve Yasal Yaptinm Kalite Endeksidir. Calismada, makroekonomik cevrenin zayif
oldugu durumlarda krizlerin ortaya ¢ikma egiliminin arttigi goézlenmistir. Diger bir
deyisle ylksek enflasyon, ylksek reel faizler ve duslk bulyume ile sistemik
bankacilik sektérii problemleri arasinda gugcli bir iliskinin oldugu saptanmistir.
Yuksek enflasyon ile iligkili ylksek reel faiz oranlari, kredilerin édenmesini
zorlastirmaktadir. Ayrica mevduat sigortasinin varliginin sistemik bankacilik
problemlerini artirma egiliminde oldugu diger bir deyisle ahlaki rizikoyu arttirdigi

sonucuna ulasilmistir.**
¢ Hardy ve Pazarbasioglu (1998):

Hardy ve Pazarbasioglu, Asya krizinin diger bankacilik krizlerinden farkli olup
olmadigini degerlendirmek ve bankacilik krizlerine yol agan reel sektér, bankacilik

sektorl ve makroekonomik degiskenlerin rolini belirlemek amaciyla son 20 yil

e Demirglg-Kunt, Detragiache, a.g.e., 1998, pp.103-104.
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boyunca 38 llkedeki bankacilik krizlerini analiz etmislerdir. Bu ¢alismada ¢ok tercihli
logit model kullaniimigtir. Reel sektor degiskenleri olarak, Buyume Hizi, Tuketimdeki
Buyume, Yatinmdaki Buyume ve Sermaye Cikti Orani; bankacilik sektori
degiskenleri olarak, Mevduat Yikimldlikleri, Ozel Sektdre Acilan Kredi ve Briit
Déviz Yukumlalukleri; makroekonomik degiskenler olarak ise, Enflasyon Orani, Reel
Faiz Orani, Reel Déviz Kuru, ithalattaki Reel Bliyiime ve Ticaret Hadleri degiskenleri
kullanilmistir.  Sonucgta, Reel GSYH'nin dismesi, Enflasyondaki Yikselme,
Kredilerdeki Genigsleme, Sermaye Girislerindeki Artis, Reel Faizlerdeki Yikselme ile

bankacilik krizleri arasinda iligki oldugu sonucuna varilmistir.*®

¢ Bussiere ve Mulder (1999):

Bussiere ve Mulder, 1994 Meksika krizi ile 1997 Asya krizi baglaminda siyasi
istikrarsizligin, finansal kirilganhiga etkisini incelemiglerdir. Bu calismada, zayif
ekonomik goéstergelere ve disuk uluslararasi rezervlere sahip olan Ulkelerdeki siyasi
istikrarsizliklarin iktisadi kirilganlik tzerinde glglu bir etkiye sahip oldugu sonucuna
variimistir. Siyasi degiskenler, ekonometrik modellerin krizleri tahmin etme ve
aciklama gucini artirmistir. Bu calismada demokratik ve siyasi sistemlerdeki
belirsizlige ve karasizliga katki yapan temel yapisal 6zellikleri yansitan dort siyasi
endeks geligtiriimistir. ilk iki endeks, demokratik siyasi sistemlerin etkin igleyigini
engelleyen siyasi faktérlere odaklanmistir. Bu degiskenler, koalisyon hiikkiimetleri ve
kutuplasan parlamentolar olup bunlar, soklar ve c¢alkantilar karsisinda karar alimini
geciktirici faktorlerdir. Uglincli ve dordincli endeks ise siyasi sirecin sonucu
hakkindaki belirsizlige odaklanmistir. Bu degiskenler, secimin zamanlamasi ve
secmenlerin tutarsizligidir. Ayrica reel doéviz kuru, kredilerdeki genisleme ve
M2/Rezervler orani agiklayici ekonomik degiskenler olarak kullaniimistir. Segim
periyodu boyunca ve sonrasinda Ulkelerin krizlere daha duyarli oldugu bulunmustur.
Saglam ekonomik kosullara sahip olan Ulkelerin siyasi istikrarsizliklardan daha az
etkilendigi gézlenmistir. Ekonomik ve siyasi degiskenlerin birlikte ele alinmasinin, bir
ekonomiyi daha iyi agiklayacag ayrica yuksek doviz rezervlerinin segimlerin neden

oldugu belirsizlikleri hafifletmede etkili oldugu sonucuna varilmistir. Bu ¢alismadan

* Daniel C. Hardy, Ceyla Pazarbasioglu, “Leading Indicators of Banking Crises: Was Asia
Different?”, IMF Working Paper, No:91, 1998, p.2.
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elde edilen en ilgi ¢ekici sonug ise, se¢im sonrasi periyotlarin daha ylksek bir kriz
duyarlihdgina sahip olmasidir.*® Bussiere ve Mulder, bir diger calismalarinda, 1994
Meksika ve 1997 Asya krizinde belirleyici olan faktorlerin 1998 Rusya krizini
aciklamadaki yeterliligini arastirmiglardir ve IMF destekli programlarin krizlerin

etkisini azaltmada basarili oldugu sonucuna varmiglardir.*’

¢+ Weller (1999):

Weller'in galismasinda, gelismekte olan ekonomilerin finansal serbestlesme
sonrasinda hem para hem de bankacilik krizlerine kargi duyarliliklarinin artip
artmadigi incelenmigtir. 1973-1999 vyillari arasinda 27 gelismekte olan Glke igin
yapilan analizlerde finansal serbestlesme sonrasinda para ve bankacilik krizlerinin
meydana gelme olasiiginin arttigi gérulmastir. Ozellikle finansal serbestlesme,
daha fazla likiditenin Ulke icinde sermaye sahiplerine yuksek verim saglayan

alanlara yénelmesine izin vermektedir.*®
¢ Kaufmann, Mehrez ve Schmukler (1999):

Kaufmann vd., ddéviz kuru hareketlerini tahmin etmede Ulkedeki yerel
girisimcilerin bilgi avantajlarina sahip olup olmadigini test etmiglerdir. Bu ¢alismada
probit model kullaniimistir. Degiskenler, Cari Acik/GSYH, Rezervler/ithalat,
Rezervlerdeki Degisim/Krediler, Enflasyon Orani, i¢ Kredinin Biyiime Hizi, Ticaret
Hadlerindeki Degisim, GSYH Buyume Hizi, Butge Acigi/GSYH, Rezervler/Mevduat,
Kisa Vadeli Borg/Rezervler ve M2/Rezervlerden olusmaktadir. Yerel girigsimcilerin
sahip olduklari 6zel bilgi sayesinde déviz kuru hareketlerinin gelecekteki seyrini

piyasalardan daha iyi tahmin edebildikleri gézlenmis dolayisiyla yerel girisimcilerin,

5 Mathieu Bussiere, Christian Mulder, “Political Instability and Economic Vulnerability”, IMF
Working Paper, No:46, 1999, p.17.
*" Mathieu Bussiere, Christian Mulder, “External Vulnerability in Emerging Market
Economies: How High Liquidity can Offset Weak Fundamentals and the Effects of
Contagion”, IMF Working Paper, N0:88, 1999, p.22.
*® Christian E. Weller, “Financial Crises After Financial Liberalization: Exceptional
Circumstances or Structural Weakness”, Center for European Integration Studies,
Working Paper, No:15, 1999, p.17.
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makroekonomik ve finansal verilerin sagladigi bilgilerden daha fazlasina sahip

olduklari sonucuna ulasilmistir.*®
¢ Caramazza, Ricci ve Salgado (2000):

Caramazza vd., gelismis ve gelismekte olan 61 Ulke i¢cin 1990-1998 yillarini
kapsayan bir probit model gelistirmiglerdir. Modelde, krizlerin nedenleri olarak
Ulkeler arasi finansal ve ticari iligkiler yaninda i¢, dis ve finansal bozulmalar da
analize dahil edilmistir. Meksika, Glneydogu Asya ve Rusya krizlerinde bu
ekonomik gostergelerin 6nemli oldugu gortlmastir. Ozellikle krizin uluslararasi
boyutlarda yayillmasina yol agan krizden etkilenen Ulkelere kredi verenin ortak
olmasi ve finansal kirilganligi temsil eden rezerv yeterliligi gibi gostergeler krizlerin
belirli bir bolgede gergeklesmesini agiklamaktadir. DAviz kuru rejimleri ve sermaye

kontrolleri ise dnemli gdstergeler olarak gériilmemektedir.>
+ Woo (2000):

Woo, 1997-1998 yillarinda Malezya, Filipinler, Giney Kore, Tayland ve
Endonezya’da vyasanan finansal krizlerde makroekonomik degiskenlerdeki
bozulmalarin mi1 yoksa finansal bulagsmanin mi etkisi oldugunu ortaya koymaya
calismistir. 1996’daki mevcut verilerle 1997°de olusan krizi tahmin etmek icgin logit
modeli kullanmis ve bagimh degdiskeni, reel doviz kuru endeksindeki deger kaybi
%50’yi gecgerse kriz var (Y=1), %0-10 arasinda ise kriz yok (Y=0) seklinde
tanimlamistir. Bagimsiz degisken olarak ise, makroekonomik degiskenler, M2’'nin
Blyume Orani, Butge Dengesi/GSYH,; ticari sektoriin rekabet gdstergesi olarak, Cari
islemler Dengesi/GSYH ve doéviz kurunu desteklemede hikimetin durumunu
anlamak Uzere Merkez Bankasi Yabanci Aktifler/GSYH orani ya da tim bankacilik

sisteminin Net Yabanci AktifleriGSYH orani secilmistir. Sonu¢ olarak,

9 Daniel Kaufmann, Gil Mehrez, Sergio Schmukler, “Predicting Currency Fluctuations and
Crises: Do Resident Firms Have an Informational Advantage?”, World Bank Working
Paper, No:2259, 1999, p.19.
% Francesco Caramazza, Ruca Ricci, Ranil Salgado, “Trade and Financial Contagion in
Currency Crises”, IMF Working Paper, No:55, 2000, p.35.
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makroekonomik gostergeler finansal krizin tahmininde gugsuz kalmig dolayisiyla

Asya krizinin ana nedeninin finansal bulasma oldugu tespit edilmistir.>*
¢ Kamin, Schindler ve Samuel (2001):

Kamin vd., 1981-1999 yillari arasinda 26 gelismekte olan ulke igin finansal
krizlerin tahmininde probit modellerini hesaplamiglardir. Modelde, asil olarak
gelismekte olan Ulkelerde ekonomi politikalari olusturulurken esnek ya da sabit doviz
kuru sistemlerinden hangisinin daha etkin oldugu sorusuna cevap aranmistir. Krizin
reel déviz kurunun ve uluslararasi rezervlerdeki degismenin ortalamasi seklinde
tanimlandigi bu modelde, finansal krizlerin i¢gsel dengesizliklerden ortaya ¢ikmasi
halinde sabit ddviz kuruna dayanan iktisat politikalarinin yararli olacagi, dissal
degiskenlerden kaynaklanmasi halinde ise bu uygulamanin daha maliyetli olacag
kabul edilmektedir. Modelde ele alinan degiskenler, son U¢ yillik Reel GSYH
Blylme Oranindan Sapma, Bltce Acigi/GSYH, ¢ yillik Yurt ici Kredi Biiyiimesi,
M2/Uluslararasi Rezervler Oranindaki Bliylime, Uzun Vadeli Dis Borglar/ihracat
Oranindaki Sapma, Uluslararasi Rezervlerin Uzun Vadeli Borglardan Kisa Vadeli
Borglara Kaymasi, Reel Efektif Déviz Kurlarindaki Sapma, ortalama i¢ yillik ihracat
Blyime Oranindan Sapma, Cari islemler Dengesi/GSYH, Dogrudan Sermaye
Yatirimlar/GSYH, gecmis yila goére Ticaret Haddindeki Yuzdelik Degisim ve ABD
Reel Faiz Orani seklindedir. Modelin ¢iktilarina gére genel olarak i¢sel faktorlerle
beslenen problemler uzun vadede sorunlara donlisebilmekte ve krizlerin yasandigi
donemlerde digsal sebepler ekonomilerin kirilganhigini daha fazla artirmaktadir.
Varilan bu sonuglar nedeniyle gelismekte olan Ulkeler icin digsal soklara kargi esnek

doviz kuru sistemi dnerilmektedir.>

L Wing T. Woo, “The Unorthodox Origins of The Asian Currency Crisis”, Asean Economic
Bulletin, 02174472, Vol.17, Sayi:2, 2000.
%2 Steven B. Kamin, John W. Schindler, Shawna L. Samuel, “The Contribution of Domestic
and External Factors to Emerging Market Devaluation Crises: An Early Warning Systems
Approach”, Board of Governors of the Federal Reserve System, International Finance
Discussion Papers, No:711, 2001, pp.1-56.
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¢ Schardax (2002):

Shardax’in ¢alismasinda 12 merkezi ve Dogu Avrupa gegis ulkesine iligkin ¢
aylik veriler kullanilarak finansal krizler icin bir erken uyari sistemi gelistiriimistir. Bu
calismada kullanilan degiskenler, Reel Doéviz Kurunun Trendden Sapmasi, Cari
Acik, Rezervlerdeki Biiyiime, ihracattaki Buyime, M2/Rezervler, Biitce Acigi/GSYH
Oranindan olugsmaktadir. Bu degiskenlerin tahmin etme glicleri 6ncelikle sinyal
yaklagsimina goére analiz edilmigtir. Sonraki asamada ise, ayni degiskenler probit
modelde kullaniimistir.  Bu c¢alismanin sonuglari, parasal krizleri agiklamada

makroekonomik biytikliklere &nem veren birinci nesil modelleri desteklemektedir.*
¢ Kumar, Moorthy, Perraudin (2003):

Kumar vd., finansal kriz olasiigini tahmin etmek icin 1985-1999 arasinda 32
gelismekte olan Ulkeye ait makroekonomik ve finansal degiskenleri kullanarak bir
logit model gelistirmiglerdir. Modeldeki degiskenler, GSYH Buyime Hizi, Reel Efektif
Déviz Kuru, ihracat Tutari, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi, Portfdy Yatirnmlari,
Déviz Rezervleri, Doéviz Rezervleri/ithalat, Kamu Borcu/Toplam Bor¢ Orani
seklindedir. Calismada, finansal krizin, sadece ddviz kurundaki olagandsti
degisiklikler sonucunda ortaya ¢ikmistir ve ihracattaki, uluslararasi rezervlerdeki ve
buyumedeki azalmanin ise finansal krizlerin en &nemli belirleyicileri oldugu

sonucuna ulasilmistir.>
¢ Bruggeman ve Linne (2003):

Bruggeman ve Linne, bir logit model kullanarak AB’ye aday Orta ve Dogu
Avrupa Ulkelerini iceren dokuz gecis ekonomisine ait verileri analiz etmiglerdir.
Calismada, Cari islemler Acig/GSYH, Biitce Acigi/GSYH, Uluslararasi
Rezervlerdeki Degisim, Déviz Kurunun Asiri Degerlenmesi ve ihracattaki Degisim

finansal kriz olasiligini acgiklamada belirleyici olan degiskenler olarak bulunmustur.

*® Franz Schardax, “An Early Warning Model for Currency Crises in Central and Eastern
Europe”, Capital Invest, October 2002, p.22.
> Mohan Kumar, Uma Moorthy, William Perraudin, “Predicting Emerging Market Currency
Crashes”, Journal of Empirical Finance, No:204, 2003, p.25.
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Guneydodu Asya krizinde anahtar bir degisken olan Kisa Vadeli Bor¢ Miktari

degiskeni ise, gegis ekonomileri icin &nemli bir gdsterge olarak tespit edilmemistir.>
¢ Giirler ve Kaplan (2005):

Gurler ve Kaplan, sinyal yaklasimi ve lojistik regresyon yontemlerini kullanarak
Turkiye’'de yasanan krizleri 6ngérmeye galismislardir. Temmuz 1996 ile Aralik 2004
dénemi igin aylik verilerin kullanildigi calismada 24 farkli degisken dikkate alinmistir.
Calismada, sinyal yaklagsiminda 12 degiskenin anlamli sonuglar verdigi belirlenmis
ve bu dediskenlerle bilesik 6ncl gdsterge endeksi olusturulmustur. Endeksi
olusturan degiskenler sirasiyla, Reel D&viz Kuru, Sanayi Uretimi, M2 Para
Arzi/Uluslararasi D&viz Rezervleri, Dis Ticaret Dengesi ve Cari islemler
Dengesi/GSMH oranindan olugsmaktadir. Ayrica lojistik regresyon modeline gore Ug¢
farkli endeks olusturuimus ve endekslerde Kredi Hacmi, Cari islemler
Dengesi/GSMH, Aramali ithalati/Toplam ithalat, Tiiketim Mali ithalati/Toplam ithalat,
ic Borg Stoku/GSMH ve Sermaye Hareketleri/GSMH degiskenlerine yer verilmistir.>®

¢ Gerni, Emsen ve Deger (2005) ve (2006):

Gerni vd.’nin yapmis oldugu g¢alismada, Tlrkiye’de yasanan ekonomik krizlerin
belirleyicilerini tespit edebilmek amaciyla 1990 ile 2004 dénemine ait aylik veriler
kullanilmigtir. Kriz dénemleri uluslararasi rezervler ve nominal kurdan hesaplanan
doviz piyasasi baski endeksine gore belirlenmistir. Doviz piyasasi baski endeksinin
ortalamasini U¢ standart sapma astigi doneme 1 diger donemlere O degeri verilerek
iki sonuclu kriz kukla degiskeni tanimlanmistir. Tahmin yontemleri olarak dogrusal
olasilik ve lojistik regresyon modelleri dikkate alinmigtir. Bagimsiz degiskenler
olarak, ekonomideki dolarizasyonu goésteren M2Y/M2, Reel D&viz Kurlarindaki
Degisim, Kamu Gelirlerinin Giderlerini Karsilama Orani, Rezervlerdeki Degisim
Orani, SUE, ihracatin ithalati Karsilama Orani, Turkiye ve ABD’de Reel Faiz Orani

Farki, Enflasyon Orani, Hisse Senedi Piyasasi Endeksi ve Kisa Vadeli Sermaye

% Axel Briggeman, Thomas Linne, “Are the Central and Eastern European Transition
Countries Still Vulnerable to a Financial Crisis? Results from a Multivariate Logit Analysis”,
Institute for Economic Research Halle, Annual Conference of the Royal Economic
Society, 2003.
%6 Gurler, Kaplan, a.g.e., 2005.
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Hareketlerini Temsilen Net Hatadaki Degisim Orani degiskenleri kullaniimigtir.
Analiz sonucunda, ulusal paranin degerlenmis olmasi, rezervlerin azalmasi, faiz
orani farkinin aciimasi, kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilama oraninin
dusmesi, SUE’nin dismesi ve enflasyon oraninin artmasinin istatistiksel olarak kriz
sinyali olarak degerlendirilebilecedi belirtiimektedir. Bununla birlikte M2Y/M2, net
hata ve hisse senedi piyasasi endeksi degiskenlerinin ise istatistiksel olarak yeterli

performans gdsteremedigi sonucuna ulasiimistir.®’

Gerni vd., 2006 yilinda yapmis olduklari bir diger calismada, 1994 ve 2001
krizlerini, 6demeler bilangosu gostergeleri ile aciklamaya ¢alismiglardir. Bu amagla
1990 ile 2004 donemi icin aylik veriler kullaniimistir. Kriz dénemleri kur baski
endeksine goére belirlenmis ve baski endeksi ortalamanin 2.5 standart sapma
Uzerine ¢lktigi donemler kriz dénemi olarak tanimlanmistir. Calismada dogrusal
olasilik ve lojistik regresyon analizi yontemleri kullaniimistir. Bagimsiz degiskenler
olarak, Reel Déviz Kurlarindaki Degisim, Uluslararasi Rezervlerdeki Degisim Orani,
ihracatin ithalati Karsilama Orani, Tirkiye ve ABD'deki Reel Faiz Orani Farki ve
Kisa Vadeli Sermaye Hareketliligi degiskenini temsilen Net Hatadaki Degisim Orani
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gére, Reel Déviz Kurundaki Degisim, Rezervler,
ihracatin ithalati Kargilama Orani, Reel Faiz Orani Farklih@ degiskenleri istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Ozellikle reel déviz kurundaki asiri artisin kriz olasiligini
belirgin bir sekilde arttirdigi diger taraftan ihracatin ithalati kargilama oranindaki
artisin ise Ulkenin krize girme olasiligini belirgin bir sekilde dusurdugu sonucuna

ulasiimistir.®®
¢ Bussiere ve Fratzscher (2006):

Bussiere ve Fratzscher, erken uyari sistemi olusturmak amaciyla c¢ok

degdiskenli logit model gelistirmislerdir. Doviz rezervlerindeki, faiz oranindaki ve reel

" Cevat Gerni, O. Selcuk Emsen, M. Kemal Deger, “Erken Uyar Sistemleri Yoluyla
Turkiye'deki Ekonomik Krizlerin Analizi’, I.0. iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve istatistik
Dergisi, Sayi:2, 2005, ss.11-29.
% Cevat Gerni, O. Selguk Emsen, M. Kemal Deger, “Ekonomik Krizlerde Erken Uyari
Sinyalleri Olarak Dis Ticaret Géstergeleri: Tirkiye Uygulamasi”, Ekonomik Kriz Oncesi
Erken Uyan Sistemleri: Makale Derlemesi, Der.: Halil Seyidoglu ve Rifat Yildiz, Arikan
Yayinevi, istanbul, 2006, ss.293-314.
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efektif doviz kurundaki degisimin agirliklandiriimis ortalamasi kriz endeksi olarak
tanimlanmistir. Caligmada belli bir zaman dilimi igerisinde bir krizin meydana gelip
gelmeyecegini tahmin etmek amaciyla kriz tecribesi yasamis 20 gelisen ulke
verilerini kullanarak erken uyari sistemi gelistirilmistir. Bu amagla 24 makroekonomik
degisken analize dahil edilmistir. ilk olarak panel veri lojistik regresyon yontemi ile
Reel Doéviz Kurunun Asirt Degerlenmesi, Yurtici Kredi Geniglemesi, Kisa Vadeli
Borglar/Rezervler, Cari Islemler/GSYH, Biyime ve Finansal Bulasicilik
degiskenlerinin krizleri 6ngérmede anlamli oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte bu
degiskenlerin kriz sonrasi dénemde kriz donemine gore c¢ok farkli davrandigi
belirlenmis ve buna badli olarak g¢alisma cok degiskenli panel lojistik regresyon
yontemi ile genisletiimistir. Cok degiskenli lojistik regresyon yonteminde normal
doénem, kriz dénemi ve kriz sonrasi toparlanma dénemi olmak lzere Ug¢ farkh dénem
belirlenmistir. Elde edilen sonucglara goére, krizleri 6ngérmede u¢ durumliu cok
degiskenli lojistik regresyon yonteminin daha basarili sonuglar verdigi saptanmistir.
Calismada 6rneklem dénemi 1970-1980, 1981-1990 ve 1991-2002 olmak Uzere Ug¢
alt déneme ayrilmis ve o6zellikle 1970-1980 dénemi igin olusturulan modelin krizi

dngérmede oldukga basarili sonuglar verdigi gorilmustir.>
¢ Feridun (2007):

Feridun, 2007 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda, 1994 yilinda Meksika’'da
yasanan peso krizinin arkasinda yatan faktorleri 1970 ile 1995 dénemi igin aylk
bazda 20 makroekonomik, siyasi ve finansal degisken kullanarak belirlemeye
calismistir. Probit regresyon analizinin uygulandigi calismada Siyasi istikrarsizlik,
Déviz Rezervleri, Yerel Krediler/GSMH, Bor¢lanma ve Mevduat Faiz Oranlari
Arasindaki Fark, Uluslararasi Tasarruflar ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar/GSMH
degiskenlerinin krize neden olan faktérler olarak 6n plana c¢iktigi saptanmistir.
Sonu¢ olarak c¢alismada Meksika’da yasanan krizin nedenlerinin  mikro ve

makroekonomik faktorler oldugu belirtiimistir.®

% Bussiere, Fratzscher, a.g.e., pp.953-973.
*® Mete Feridun, “An Econometric Analysis of the Mexican Peso Crisis of 1994-1995",
Dogus Universitesi Dergisi, Vol.8, Sayi:1, 2007, pp.28-35.
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+ Kaya ve Yilmaz (2007):

Kaya ve Yilmaz, Turkiye krizlerinin éngorilmesi amaciyla yapmis olduklari
calismalarinda 1990 ile 2002 dénemi igin aylik verileri kullanarak lojistik regresyon
modeli ve sinyal yaklasimi cergevesinde 29 degisken incelemislerdir. Analiz
sonucunda Butge Dengesi/GSMH, M2Y/GSMH, Dis Ticaret Dengesi/GSMH, Kisa
Vadeli Dis Bor¢ Stoku/GSMH ve Reel Déviz Kuru Degerlenme Orani degiskenlerinin
her iki ydbnteme gore Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerini 6ngdérmede iyi performans
gosterdikleri belirlenmistir. Analizin ikinci asamasinda krizleri 6ngérmede basarili
sonuglar veren bu degiskenlerin 2003-2005 déneminde nasil bir davranis
sergiledikleri ve 2007 yilinda olusabilecek olasi bir krizi 6ngérmede basarili olup
olamayacagi arastiriimistir. Gerek lojistik regresyon gerekse o6ncl gosterge
yaklagsimina goére bu dediskenlerin 2007 yili icin anormal bir davranis sergilemedigi

ve buna bagli olarak kriz olma olasiliginin cok diisiik oldugu belirtilmistir.®*
¢ Davis ve Karim (2008):

Davis ve Karim, bankacilik krizlerini inceledikleri ¢calismalarinda 1979 ile 2003
yillari arasinda 105 ulkeyi ele almiglardir. Calismada banka krizine neden olabilecek
oncu gostergeler olarak 12 degisken belirlenmistir. Panel veri lojistik regresyon
modelinin ve sinyal yaklagiminin kullanildigi caligmada banka krizleri icin reel
GSYHde Blyume Orani ve Ticaret Haddi dediskenlerinin iyi bir dncl goésterge
oldugu belirlenmigtir. Ayrica kullanilan ydntemlerin kriz tahmini ve degiskenlerin
belirlenmesinde farklihk gdsterdigi saptanmistir. Lojistik modelde Ulkeler arasindaki
farkliik g6z ©6nudnde bulunduruldugunda modelin performansinin artigi, sinyal
yaklasiminda ise Ulkelere 0zel esik degerler secildiginde degiskenlerin krizi

yakalamada daha basarili oldugu belirlenmistir.®?

®! Vedat Kaya, Omer Yilmaz, “Para Krizleri Ongérisiinde Logit Model ve Sinyal Yaklagiminin
Degeri: Turkiye TecrUbesi”, Turkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, 2007.
%2 E. Philip Davis, Dilruba Karim, “Comparing Early Warning Systems for Banking Crises”,
Journal of Financial Stability, Vol.4, 2008, pp.89-120.
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¢ Budsayaplakorn, Dibooglu ve Mathur (2010):

Budsayaplakorn vd., Guineydogu Asya Ulkelerinde ortaya c¢ikan finansal krizleri
sinyal yaklasimi ve ¢ok degiskenli probit model ile tahmin etmeye ¢alismiglardir. Bu
kapsamda 17 makroekonomik ve finansal degisken olasi kriz géstergesi olarak
dikkate alinmigtir. Analiz sonuglarina gére, sinyal yaklasimi krizleri 6ngérmede daha
Ustlin sonuglar verirken, krizi 6ngérmede dikkate alinmasi gereken en Onemli
degigkenlerin Uluslararasi Doviz Rezervleri, Hisse Senedi Piyasasi Endeksi ve
GSYH oldugu belirlenmistir. Ayrica, Asiri Reel Para Arzi Fazlasinin ve Yurtici Kredi
Hacminin GSYH’ye oraninin kriz olma olasiligi ile pozitif yonlt ve anlaml bir iliskiye

sahip oldugu sonucuna varilmistir.®®
¢ Karabulut, Bilgin ve Danisoglu (2010):

Karabulut vd., 1994 ve 2001 krizlerini sirali lojistik regresyon modeli ile tahmin
etmeye calismiglardir. Bu amagla 1991 ile 2007 yillari arasinda mevsimlik veriler
kullanmiglar ve para krizi dénemlerini nominal ddviz kurundaki degisimleri dikkate
alarak belirlemiglerdir. Calismada 13 makroekonomik ve finansal degisken kriz
doénemlerini tahmin etmede dikkate alinmis olup analiz sonucunda, Kisa Vadeli
Borclar/GSYH, Reel Doviz Kuru, Mevduat Faiz Orani, Uluslararasi Doviz
Rezervleri/ithalat ve Krediler/Mevduat degiskenlerinin para krizlerini tahmin etmede

basarili sonuglar verdigi belirlenmistir.®*
¢ Barisik ve Tay (2010):

Barisik ve Tay, iclerinde Turkiye’nin de bulundugu dokuz gelisen piyasa ve on
gecis ekonomisinde ortaya ¢ikan para krizlerini panel lojistik regresyon modeli ile
ongbrmeye calismiglardir. Analiz sonucunda, Reel Ddviz Kuru, Uluslararasi Ddviz

Rezervleri, Enflasyon Orani, Cari islemler Agigi ve Yabanci Sermaye Akimlarinin

63 Saksit Budsayaplakorn, Sel Dibooglu, Ike Mathur, “Can Macroeconomic Indicators Predict
a Currency Crisis? Evidence from Selected Southest Asian Countries”, Emerging Markets
Finance and Trade, Vol.46, Sayi:6, 2010, pp.5-21.
% Gokhan Karabulut, Mehmet Hiiseyin Bilgin, Ayse Celikel Danisoglu, “Determinants of
Currency Crises in Turkey: Some Empirical Evidence”, Emerging Markets Finance and
Trade, Vol.46, 2010, pp.51-58.
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gecis ekonomilerinde krizleri dngérmede anlamli sonugclar verdigi belirlenmigtir.
Gelisen ulkeler igin Yurtici Kredi Hacmindeki Blylme, Reel Doéviz Kuru ve
Uluslararasi Doviz Rezervleri krizleri 5ngérmede iyi birer dncu gosterge olarak tespit

edilmistir.%®

2.2.3. Markov Rejim Degigsimleri Yontemi (Markov-switching)

Markov rejim degisimleri yontemi, ekonomik degiskenlerin farkli konjonktur
icindeki davraniglarini ele alan modelleme tipi olup etkin tahmin edicilerin elde
edilmesine olanak vermektedir ve dogrusal olmayan zaman serisi tekniklerine bagli
olarak bir zaman serisi Uzerindeki asimetrik etkilerin, serinin olasilikli bir yapi
bigimine dénistiriimesine dayanmaktadir.®® Asimetrik etkiler ise, genisleme,
daralma, blyime ve kigllme gibi birbirinin tersi yonde hareket eden farkl rejimler

olarak tanimlanmaktadir.

Markov yaklasimi zaman serisi davraniglarinin, farkli rejimler altinda
karakterize edilebilmesini saglayan c¢oklu bir yapi igerir. Bu ¢oklu yapi dahilindeki
esitlikler arasi gegislere misaade edilerek, dinamik sablonlarin karmasik yapilarinin
analiz edilebilmesini olanakh kilar. Markov rejim degisimleri modellerini diger
modellerden ayiran en 6nemli ozellik ise, rejimler arasi degisim mekanizmasinin
birinci derece Markov zincirini takip eden ve gézlemlenemeyen bir durum degiskeni
tarafindan kontrol edilmesidir. Markov slrecinde, durum degigkeninin cari degeri, bir
dnceki dénemde aldigi degere bagh olarak diizenlenir. Oyle ki, tesadiifi bir zaman
diliminde ortaya c¢ikmis olan bir yapi, rejimler arasi gegisin gerceklesmesinin
ardindan yerini yeni bir yapiya birakabilmektedir. Bu durum, belirli bir zaman dilimi
icerisinde gerceklesen gecis eylemlerinin tamamen bagimsiz bir yapi sergiledigi,
Quandt (1972)'1n rassal gecis modeli ile tamamen zit bir yapiyi ifade eder. Markov
gecis modeli, yapisal degisim modelleriyle de farklilik sergilemektedir. Bu
modellerde rejimler arasinda gegisler oldukga sik bir bigimde tekrarlanirken, yapisal

degisim modellerinde digsal soklara baglh olarak ara sira meydana gelen

® Salih Barisik, Arzu Tay, “An Analysis of Financial Crises by Early Warning Systems
Approach: The Case of Transition Economies and Emerging Markets (1994-2006 Period
Panel Logit Model)”, International Journal of Economic Perspectives, Vol.4, Say::2,
2010, pp.403-426.
® James D. Hamilton, Time Series Analysis, Princeton University Press, 1994, p.678.

130



degisimlere musaade edilmektedir. Butun bu faktérler géz dnune alindiginda farkli
zaman dilimleri boyunca, farkli dinamik sablonlar sergileyen karsilikl iliskiye sahip
verilerin analizinde Markov gecis yaklagsiminin olduk¢a uygun bir metot oldugu
soylenmektedir.®’

Ekonomik ve finansal degiskenlerin analizinde dogrusal modellerin kullanimi
oldukca yaygin olsa da, bu modeller kriz literatiiriinde son dénemde olduk¢ga 6énem
kazanan asimetri, volatilite gibi dogrusal olmayan dinamik hareket kaliplarini analiz
etmekte yetersiz kalmaktadir. Abiad, déviz krizleri igin olusturulacak bir erken uyari
mekanizmasinda, Markov gegis yaklagsiminin kullaniimasinin iki Gstiin noktasinin
oldugunu belirtmistir. Bunlardan birincisi, modelin 6nceden belirlenen kriz
zamanlamasina ihtiya¢g duyulmamasidir. Sinyal yaklagsiminda ve probit/logit
modellerde, kriz dénemleri harici olarak modele dahil edilirken, Markov gegcis
yaklagiminda kriz dénemlerinin belirlenmesi model tahmininin bir pargasidir. ikinci
olarak, modelden elde edilen sonuglarin bir yan trin olarak beraberinde bir adim
ileriye yonelik tahmini de saptamasi, bu modelin kendiliginden erken uyari sistemi
olarak kullaniimasini olanakli kilmaktadir.®®

Asagida, dinyada ve Turkiye’de krizlerin tahmini amaciyla yapilan
calismalarda Markov rejim degisimleri yontemini kullananlar ve cgalismalarinin

icerigi ile ilgili kisaca aciklamalar tarih sirasiyla verilmistir:
¢ Cerra ve Saxena (2002):

Cerra ve Saxena, Endonezya’da yasanan para krizine neden olan faktorleri
belirlemeye calismiglardir. Probit model ve Markov rejim degisim modeli uygulanan
calismada, 1985 ile 1997 yillari arasinda aylik veriler kullanilmistir. Calismada Ozel
Sektor Kredileri/GSYH, Yurtici Krediler/GSYH, D6éviz YUkumluligu/GSYH, Yabanci
Varliklar/M1, Bor¢ Alma Faizi ile Bor¢ Verme Faiz Farki, Ticaret Dengesi, Ticaret

Haddi ve Siyasi Glven Unsuru degiskenleri kullaniimistir. Elde edilen bulgular,

o7 Chung-Ming Kuan, Lecture on the Markov Switching Model, Institute of Economics
Academia Sinica, 2002, p.3.
% Abdul Abiad, “Early Warning Systems: A Survey and a Regime-Switching Approach”,
IMF Working Paper, Vol.03/32, 2003.
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Markov rejim dedisim modelinin probit modele gbre daha iyi sonuglar verdigini
gOstermis ve krize neden olan faktorlerin yurtici finansal durum, siyasi risk ve
bulagsma etkisi oldugu saptanmistir. Ayrica Tayland ve Guney Kore’deki déviz kuru
baskisinin takip eden donemde Endonezya’daki doviz kuru baskisini tahmin etmede
yardimci oldugu belirtilmigtir. Son olarak Tayland ve Glney Kore'nin hisse senedi
piyasasi endeksinin Endonezya’daki hisse senedi piyasasi endeksini tahmin etmede

anlamh sonuglar verdigi ifade edilmistir.®
¢ Martinez-Peria (2002):

Martinez-Peria, 1992 yilinda Avrupa ulkelerinde ortaya ¢ikan ve ERM para
krizini zaman degiskenli gecis olasilikli Markov rejim degisim modeli ile tahmin
etmeye calismistir. 1979 ile 1993 vyillari arasinda Belgika, Danimarka, Fransa,
irlanda, italya, ispanya ve ingiltere’'ye ait aylik makroekonomik ve finansal
degiskenleri kullanmistir. Kriz dénemlerini belirlemede Yurtici Kredi Hacmindeki
Blylme, ithalat/ihracat, Reel Déviz Kuru, Issizlik Orani ve Bitce Acidi
degiskenlerini dikkate almigtir. Tam Ulkeler icin s6z konusu verileri havuzlayarak
tahmin yapmis ve analiz sonucunda rejim dedisim modelinin kriz dénemlerini
belirlemede basarili sonuclar verdigini, makroekonomik degiskenler ile beklentilerin
kriz olma olasiligi Uzerinde anlamli bir etkiye sahip olmasindan dolayi, 1992 ERM
krizinin birinci ve ikinci nesil kriz teorileri c¢ercevesinde aciklanabildigini

gostermistir.”
¢ Abiad (2003):

Abiad, Markov rejim degisimleri modelinde, Guneydodu Asya finansal krizini
yasayan ulkelerin 1972-1999 vyillarina ait aylik verilerini kullanmis ve 22
makroekonomik ve finansal degigkeni kriz donemlerini 6ngérmede dikkate almigtir.

Abiad’a gore, model hem kriz sinyallerini vermede hem de yanlig sinyallerin sayisini

% valerie Cerra, Sweta Chaman Saxena, “Contagion, Monsoons, and Domestic Turmoil in
Indonesia’s Currency Crisis”, Review of International Economics, Vol.10, No:1, 2002,
E)(P.36-44.

Martinez-Peria, Maria Soledad, “A Regime-Switching Approach to the Study of
Speculative Attacks: A Focus on EMS Crises,” Empirical Economics, Vol.27, 2002, pp.299-
334,
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minimize etmede standart erken uyari sistemlerinden daha iyi performans
géstermistir. Calismada iki onemli sonuca ulasiimistir: ilki, parasal krizlerin
tahmininde doviz kuru dinamiklerini dikkate almak gerektigi; ikincisi ise, her Glke igin
krizleri 5ngérmede farkli makroekonomik ve finansal degiskenlerin anlamli oldugu ve
buna badgl olarak krizleri dngdérmede Ulkelere 6zgi modellerin  kullaniimasi

gerektigidir.™
¢ Fratzscher (2003):

Fratzscher, g¢alismasinda krizlerin bulasma etkisini arastirmigtir. Bu amagla
1986 ile 1998 dénemi arasinda aylik veriler kullanilarak 26 gelisen llkede yasanan
para Kkrizleri incelenmigtir. Markov rejim degisim modeli uygulanarak gelisen
Ulkelerin yasadigi krizlerde bulagsma etkisinin énemli rol oynadigi belirlenmistir.
Ayrica krizlerin bulasma etkisini olgcen degiskenler model tahminlerinde dikkate

alindiginda 6ngérii istatistiklerinin arttig belirtilmistir.”®
¢ Mariano vd. (2004):

Mariano vd., Turkiye'de yasanan krizleri 6ngérmek icin olusturduklari
modellerde 1954 ile 2002 yillari arasinda aylik ve haftalik verileri kullanmiglardir. 40
makroekonomik ve finansal degiskenin incelendigi calismada Markov rejim degisim
modeli kullaniimistir. Calisma sonucunda Reel Doéviz Kuru, Uluslararasi Rezervler
ve Yurtici Krediler/Banka Mevduati Orani degiskenleri krizleri 5ngérmede en 6énemli

gostergeler olarak saptanmistir.”
¢ Schweickert ve De Souza (2005):

Schweickert ve De Souza, Rusya ve Brezilya’da 1998 ile 1999 yillarinda
yasanan krizlerin belirleyicilerini tespit edebilmek amaciyla yapmis olduklari

calismada 1993 ile 2004 dénemine ait aylik veriler kullanmiglardir. Toplam 25 adet

> Abiad, a.g.e.
2 Marcel Fratzscher, “On Currency Crises and Contagion”, International Journal of
Finance and Economics, Vol.8, 2003, pp.109-129.
”® Roberto S. Mariano, Biilent N. Giiltekin, Siileyman Ozmucur, Tayyeb Shabbir, C. Emre
Alper, “Prediction of Currency Crises: Case of Turkey”’, Review of Middle East Economy
Finance, Vol.2, No:2, 2004, pp.87-107.
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makroekonomik ve finansal degisken Markov rejim dedisim modeli ile
¢6zumlenmistir. Arastirmanin bulgularina gore, Reel Doviz Kurunda Meydana Gelen
Dalgalanmalar ile Krediler/Banka Mevduati Oraninin Rusya ve Brezilya’da yasanan
krizleri tahmin etmede basarili sonuglar verdigi belirlenmistir. Krizleri dngérmede
basarili olan bu degiskenlerin birinci ve tg¢lncu nesil krizleri agiklamada kullanilan
degiskenler olmasindan dolayi Rusya ve Brezilya’da gerceklesen krizlerin birinci ve
Uglincu nesil modeller cergevesinde ele alinmasinin gerekli oldugu belirtiimistir. Son
olarak Markov rejim degisim modelinin 6ngéru performansi degerlendirilmis ve 12

aylik dénemde modelin iyi performans gésterdigi saptanmistir.”
¢ Beckmann, Menkhoff ve Sawischlewski (2006):

Beckmann vd., 15’i gelismekte olan ve 5'i gelismis Ulke olmak UGzere 20 llkede
yasanan finansal krizleri incelemislerdir. 1970 ile 2002 ddnemi icin aylik veriler
kullaniimis ve kriz dénemlerini tahmin etmede alti degisken dikkate alinmistir. Sinyal
yaklasimi ve lojistik regresyon analizinin kullanildi§i calismada literatirdeki farkli kriz
tanimlarina gére modellerin dngori performanslari arastiriimistir. Sinyal yaklasimina
gore, Reel Doviz Kuru, ihracat, Uluslararasi Rezervler ve M2/Uluslararasi Rezervler
degiskenlerinin iyi sonuclar verdigi belirlenmistir. Calismada elde edilen sonuclar
bes baslik altinda degerlendiriimistir: ilk olarak erken uyari sistemlerinin krizleri
ongbérmede etkin bir model oldugu; ikinci olarak literatirdeki farkli kriz
tanimlamalarinin birbirine benzer ve komplike olmadigi belirlenmis ve 6ngoéru
performansi agisindan Kaminsky vd. (1998) tarafindan geligtirilen kriz taniminin
daha iyi sonuglar verdigi saptanmistir. Uglincl olarak, lojistik regresyon yénteminin
erken uyari sistemi olarak sinyal yaklagimindan daha iyi sonuglar verdigi, dérdincu
olarak, bulagma etkisinin modellere ilave edilmesinin krizleri &ngérmede performansi

arttirdigi belirlenmigtir. Son olarak ise, 1970 ile 2002 déneminde krizleri agiklayan

" Rainer Schweickert, Lucio Vinhas de Souza, “Vulnerability to Crisis under Different
Exchange Rate Regimes an Early Warning System for Russia and Brazil”,
http://wwwtest.aup.edu/lacea2005/system/step2_php/papers/schweicke rt.pdf., 2005.
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faktorlerin degisiklik goOsterdigi ve alt orneklemler icin gelistirilen erken uyari

sistemlerinde 6ngérii performansini arttirdi§i gdzlenmistir.”
¢ Alvarez-Plata ve Schrooten (2006):

Alvarez-Plata ve Schrooten’in galismasinda, 2001 yilinda Arjantin’de yasanan
ekonomik kriz, ikinci nesil modeller gergevesinde incelenmistir. iki rejimli Markov
rejim degisim modelinin uygulandigi ¢alismada iktisadi aktdrlerin beklentilerindeki
degisimin belirleyicileri saptanmaya c¢alisiimistir. Bu amacla 1994 ile 2001 dénemi
icin 10 makroekonomik degisken segilmistir. Analiz sonucunda, M2/Rezervler,
Banka Mevduatlari, Yurtigi Krediler, ithalat, M1 ve GSYH degiskenlerindeki
bozulmanin krizin olusumunda onemli oldugu belirlenmistir. Ayrica bircok digsal
faktorin iktisadi aktorlerin beklentilerinde degismeye neden oldugu sonucuna

varilmistir.”
¢ Kittelmann vd. (2006):

Kittelmann vd., Merkez ve Dodu Avrupa ulkeleri (Cek Cumhuriyeti, Macaristan
ve Slovakya) ile gecis ekonomilerinde (Rusya ve Ukrayna) yasanan para krizlerini
Markov rejim degisim modeli ile arastirmiglardir. Kriz dénemlerini 6ngormede 30
makroekonomik ve finansal degisken dikkate alinmig ve 1993 ile 2004 yillar
arasinda aylik veriler kullaniimigtir. Merkez ve Dogu Avrupa Ulkeleri igin krize neden
olan faktérler, yurtici siyasi faktorlerdeki tutarsizliklar ve makroekonomik
dengesizlikler olarak belirlenirken, Rusya ve Ukrayna igin zayif finansal yapinin
krizlere neden oldugu sonucuna varilmigtir. Ayrica, érneklemde yer alan Ulkeler icin
farkli degiskenlerin anlamli bulunmasinin tGlke bazl analizlerin yapilmasi gerekliligini

ortaya koymustur.”’

> Daniela Beckmann, Lukas Menkhoff, Katja Sawischlewski, “Robust Lesson About

Practical Early Warning Systems”, Journal of Policy Modeling, Vol.28, 2006, pp.163-193.
’® patricia Alvarez-Plata, Mechthild Schrooten, “The Argentinean Currency Crisis: A Markov-
Switching Model Estimation”, The Developing Economies, Vol.44, No:1, 2006, pp.79-91.
" Kristina Kittelmann, Marcel Tiprak, Rainer Schweickert, Lucio Vinhas De Souza, “From
Transition Crises to Macroeconomic Stability? Lessons from a Crises Early Warning System
for Eastern European and CIS Countries?”, Comparative Economic Studies, Vol.48, 2006,
pp.410-434.
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¢+ Kok ve Kahyaoglu (2006):

Kok ve Kahyaoglu, Turkiye'nin finansal krize suriklenmesinde en 6nemli
nedenlerden biri olarak goériilen yabanci para bor¢ ylkunun kriz i¢in 6ncl gosterge
olup olmadigini 1990 ile 2004 dénemi icin aylik veriler kullanarak arastirmiglardir.
Bu baglamda ilk olarak déviz kuru, uluslararasi rezervler ve faiz orani degiskenleri
kullanilarak kur baski endeksi olusturuimus ve bu endeks, modellerde bagiml
degisken olarak kullaniimistir. Bu c¢alismada, krizin nedenlerinden biri olarak
gOsterilen para uyumsuzlugu degiskeni doéviz rezervleri ile borg stoku arasindaki
farkin toplam ihracata orani ve bu oraninin yabanci para borcunun toplam borca
orani ile garpimindan elde edilmistir. Analiz yontemi olarak Markov rejim degisim
modeli kullanilarak vade uyumsuzlugu degiskeninin isareti negatif olarak elde
edilmistir. Bu degiskenin isaretinin negatif olarak elde edilmesi Turkiye'nin kriz

sireclerini borglanarak astigini gdstermektedir.”
¢ Cipollini, Mouratidis ve Spagnolo (2008):

Cipollini vd. 1992 yilinda ortaya ¢ikan ERM krizinin makroekonomik faktorlerin
bozulmasi ile mi, yoksa kendi kendini besleyen beklentiler ile mi ortaya ciktigini
belirleyebilmek amaciyla zaman degiskenli gecis olasilikli Markov rejim degisim
modelini kullanmiglardir. 1979 ile 1998 yillari arasinda Belgika, Fransa, Hollanda ve
ispanya’ya ait aylik veriler kullanilimistir. italya ve Hollanda disindaki (ilkelerde,
zaman degiskenli Markov rejim deg@isim modelinin ¢ok iyi sonuglar vermedigi
belirlenmistir. Buna goére, 1992 ERM krizinin makroekonomik dengesizliklerden

ziyade, beklentilerin etkili oldugu bir para krizi oldugu sonucuna variimigtir.”
¢ Knedlik ve Scheufele (2008):

Knedlik ve Scheufele, para krizlerini dngérmede siklkla kullanilan sinyal

yaklasimi, probit model ve Markov rejim degisimleri modellerinin, Guney Afrika’da

8 Recep Kok, Hakan Kahyaoglu, “Yeni Yaklasimlar Cercevesinde Kriz Dinamikleri Uzerine

Bir inceleme”, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyan Sistemleri: Makale Derlemesi,

Der.:Halil Seyidoglu ve Rifat Yildiz, Arikan Yayinevi, istanbul, 2006, ss.315-330.

" Verea Cipollini, Kostas Mouratidis, Nicola Spagnolo, “Evaluating Currency Crises: The

Case of the European Monetary System”, Empirical Economics, Vol.35, 2008, pp.11-27.
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gerceklesen para krizlerini 6ngdérmede ne derecede basarih olduklarini
arastirmiglardir. 1995 ile 2006 yillari arasinda aylik veriler kullanarak, 14
makroekonomik ve finansal degiskeni acgiklayici degisken olarak dikkate almiglardir.
Elde ettikleri bulgulara goére, 6rneklem ici 6ngéride probit modelin daha iyi
performansa sahip oldugunu, bununla birlikte érneklem dig1 6ngdrt degerleri dikkate
alindiginda zaman degdiskenli gegis olasilikli Markov rejim degisim modelinin daha

iyi sonuglar verdigi sonucuna variimigtir.®
¢ Brunetti vd. (2008):

Brunetti vd., Gineydogu Asya Ulkelerinden Tayland, Singapur, Malezya ve
Filipinlerde ortaya cikan para krizlerini Markov rejim degisim modeli ile
arastirmiglardir. Bu baglamda 1984 ile 2001 vyillari arasinda aylik veriler
kullanilmistir. Modelde aciklayici degisken olarak M2 Para Arzi/Rezervler, Reel
Yurtici Kredi Hacmi, Reel Efektif Déviz Kuru, Hisse Senedi Piyasasi Endeks Getirisi
ve Volatilitesi ile Bankacilik Sektori Endeks Getirisi ile Volatilitesini dikkate
almiglardir. Analiz sonucunda, hisse senedi piyasasinin, bankacilik sektérinin, reel
efektif déviz kuru ile M2 para arzinin kriz dénemlerini belirlemede énemli role sahip

oldugu belirlenmistir.®*
¢ Mouratidis (2008):

Mouratidis, finansal krizlerin erken uyari modelleri ile tahmin edilebilir olup
olmadigini Meksika’da 1994 yilinda ortaya ¢ikan kriz gergevesinde arastirmigtir. Bu
baglamda sabit gecis olasilikli, zaman degiskenli gecis olasilikli Markov rejim
degisim modellerini ve dogrusal regresyon modelini kullanmigtir. Analiz sonucunda,
zaman degigkenli Markov rejim dedisim modelinde gecis olasiligini etkileyen
degiskenlerin seciminin énemli bir role sahip oldugunu belirlemistir. Bu sonuca gore,

gecis olasihdl denkleminde kur baski endeksi yer aldiginda sabit gecis olasilikli

% Tobias Knedlik, Rolf Scheufele, “Forecasting Currency Crises: Which Methods Signalled
the South African Crisis of June 2006?”, South African Journal of Economics, Vol.76,
No:3, 2008, pp.367-383.
8 Celso Brunetti, Chiara Scotti, Roberto S. Mariano, Augustine H. H. Tan, “Markov Switching
GARCH Models of Currency Turmoil in Southeast Asia”, Emerging Markets Review, Vol.9,
2008, pp.104-128.
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Markov rejim dedisim modelinin daha iyi sonu¢ verdigini fakat gecis olasiligi
denkleminde faiz orani farki degigkeni kullanildiginda zaman degiskenli Markov

rejim degisim modelinin daha iyi 5ngérii degerlerine sahip oldugu goriilmektedir.®?
¢ Cesmeci ve Onder (2008):

Cesmeci ve Onder, Tirkiye'de yasanan para krizlerini tahmin edebilmek
amaciyla U¢ farklh model kullanmiglardir. Bunlar sirasiyla, sinyal yaklasimi, iki
asamall en kiguk kareler yontemi ve Markov rejim degisim modelidir. 1992 ile 2005
yilllari arasinda aylik bazda 58 makroekonomik ve finansal degiskeni bagimsiz
degisken olarak kullanmiglardir. Analiz sonucunda, Para Piyasasi Baski Endeksi,
Reel Sektor Glven Endeksi ve Butce Dengesi/GSYH kriz dénemlerini ayirt etmede

anlamli olduklari sonucuna varmislardir.®
¢ Aydin (2008):

Aydin’in ortaya koymus oldugu ¢alismada, déviz kurunun ve reel faiz oraninin
ekonomik cevrenin bir gostergesi mi yoksa belirleyicisi mi oldugunu Markov rejim
degisimleri yardimiyla tespit etmeyi amaclamistir. Calismanin sonucunda reel faiz

orani bir gecis degiskeni, déviz kuru ise bir rejim degiskeni olarak belirlenmistir.®*
¢ Avci ve Altay (2013):

Avci ve Altay, Turkiye'de Ocak 1990- Temmuz 2009 yillar1 arasinda
karsilasilan finansal krizlerin éngorulebilirligini ve bu krizlerin 6nci goéstergelerini
regresyon agagclari ve markov rejim degisimi modelleri yardimiyla incelemislerdir.
Uygulama sonucunda regresyon agaclari modelinde, Para Piyasasi Baski Endeksi,
Yurtigi Krediler/Sanayi Uretimi, M2/Rezervler ve Enflasyon, Markov rejim degisimi
modelinde ise, Ticaret Haddi, Ticaret Dengesi, Enflasyon ve M2/Rezervler gibi

degiskenler finansal krizleri tahmin etmede basarili bulunmuslardir. Caligmada 1994

8 Kostas Mouratidis, “Evaluating Currency Crises: A Bayesian Markov Switching Model”,
Journal of Macroeconomics, Vol.30, 2008, pp.1688-1711.
8 Ozge Cesmeci, A. Ozlem Onder, “Determinants of Currency Crises in Emerging Markets”,
Emerging Markets Finance and Trade, Vol.44, No:5, 2008, pp.54-67.
8 Uzeyir Aydin, “Krizlerin Tirkiye Ekonomisine Etkisi: Gelecegin Ongoériisiine Yonelik Bir
Deneme”, 2. Ulusal iktisat Kongresi, 2008.
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ve 2001 yillarinda yasanilan krizler 6ngorulirken, 2008 Kuresel Finansal Krizi

ongoriillememistir.®

2.2.4. Diskriminant Analizi

Geleneksel lojistik regresyon metoduna alternatif bir yaklasim olup, kriz
ihtimalini hesaplamada dagihm fonksiyonu olusturulmasini saglayan ¢ok degigkenli
bir analiz gesididir. Onceden ayriimis iki ya da daha fazla grubu birbirinden ayiran
faktorleri tespit etmekte ve grup disindan alinan bir gézlemin hangi gruba
atanabilecegini isaret etmektedir. Bu analiz, X veri setindeki degiskenlerin iki ve
daha fazla gergek gruplara ayriimasini saglayan, birimlerin p tane o6zelligini ele
alarak bu birimlerin dodal ortamdaki gergek gruplarina optimal diizeyde atanmalarini
saglayacak fonksiyonlar tiireten bir yéntemdir.2® Analizde H, hipotezi gruplar arasi
fark yoktur, H; hipotezi ise gruplar arasi fark vardir seklinde kurulmaktadir. Bu
analizde amag, kriz ile kriz olmayan yillarin olusturdugu gruplar arasindaki farklarin
anlamh olup olmadigini ortaya c¢ikararak ve bu iki grubu birbirinden ayiran
degiskenleri dnem sirasina gore isaretleyerek ayirici 6zelligi en gugli olanlarini
belirlemektir. Dolayisiyla krizin 6ngérilmesinde ve oOnlenmesinde en &dnemli

gostergelerin ne oldugunun belirlenmesi mimkin olabilmektedir.

Asagida, dinyada ve Turkiye'de krizlerin tahmini ve/veya 6ncu gostergelerin
tespiti amaciyla yapilan c¢alismalarda diskriminant analizini kullananlar ve

calismalari ile ilgili kisaca agiklamalar tarih sirasiyla verilmistir:
¢ Burkart ve Coudert (2002):

Burkart ve Coudert, finansal krizlerin tahmininde diskriminant analizinden
yararlanmiglardir. 1980-1998 periyodunda 15 gelismekte olan Ulkedeki U¢ aylik
verileri kullanarak parasal krizlerin ortak 6zelliklerini belirlemeye c¢alismislardir. Bu

amagla oncelikle olusturulan kriz gostergesinin seyri gbz dnune alinarak Glkenin kriz

%  Muhammet Ali Avc, N.Oguzhan Altay, “Finansal Krizlerin Belirleyenleri ve
Ongérilebilirligi: Turkiye Uzerine Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakig, C.13, Sayi:1, Ocak
2013, ss.113-124.
% Kazim Ozdamar, Paket Programlar ile istatistiksel Veri Analizi-2: Cok Degiskenli
Analizler, Yenilenmis 5.baskli, Kaan Kitabevi, 2004, s.355.

139



durumunda oldugu, krizden k (k=3,6,9,12) ay 6nce oldudu veya krizde olmadigi
seklinde alti tane alt grup olusturulmustur. Kriz éncesindeki 12 aylik dénem kriz
grubu altinda toplanirken, diger bitin doénemler normal grup (kriz olmayan) altinda
toplanmistir. Kriz dénemi ise model agisindan bilgi saglamadigi disunaldiginden
model digi birakilimistir. Model, dogru ve tarafsiz tahminler Gretmigstir. Kurdaki
degerlenme, enflasyon, kisa vadeli bor¢ ve rezervlerdeki degisim krizlerin énemli
belirleyicileri olarak gézlenmistir. Model, dogru tahminler Gretmede basarili sonuclar
vermis ve bes kriz vakasindan dérdi dogru bir sekilde tahmin edilmistir. Bolgesel
olarak ise Latin Amerika icin disa aciklik ve Guneydogu Asya icin bankacilik sektori

problemleri analiz sonucu 6n plana ¢ikan géstergeler olmustur.?’
¢ Diaz de Tuesta ve Pacheco (2003):

Diaz de Tuesta ve Pacheco, 1980-2001 donemi icin Ug¢ aylik verilerden
faydalanarak ayirma analizi ile krizi en iyi sekilde tanimlayacak degiskenleri bulmaya
ve kriz dénemini tahmin etmeye calismiglardir. Calismada, finansal oran olarak,
M2/GSYH, Krediler/GSYH, Rezervler/M2 vb. degiskenler, bor¢ ve &6deme
parametreleri olarak, Toplam Bor¢g/GSYH, Bor¢ ServisiilGSYH, Kisa Ddnemli
Bor¢/Toplam Borg, Rezervlier/Toplam Bor¢ vb. degiskenler; dissal parametreler
olarak, Cari Iglemler/GSYH, Ihracat+ithalat/GSYH vb. degiskenler ve
makroekonomik degiskenler ise Enflasyon, Kamu A¢igi/GSYH, Yatirimlar/GSYH
seklinde gruplandirilarak toplam 24 degisken kullaniimistir. Ancak kullanilan
degiskenler ve yoéntem ile para krizini dogru tahmin etme basarisi %25i
gecememistir. Ulke verilerinin birbirinden énemli dlglide farkli olusu ve biri igin
normal olan dénemin digeri i¢cin anormal olmasi toplu sonuglarin anlamlihigini

diisiiren dnemli bir etken olarak gériilmektedir.®®

8 Oliver Burkart, Virginie Coudert, “Leading Indicators of Currency Crisesfor Emerging
Countries”, Emerging Markets Review, Vol.3, 2002, pp.107-133.
% M. Tuesta De Diaz, Marco Pacheco, Currency Crisis: An Aplication of the
Discriminant Analysis Methodology, Master of Science in Banking and Finance MBF-
HEC, University of Lausanne, Switzerlend, November 2003, www.hec.unil.ch/ mbf
[Participants / master_ Thesis /Master_s_ Thesis_DiazDeTuest&Pacheco.pdf, p.34.
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¢ Erkekoglu ve Bilgili (2005):

Erkekoglu ve Bilgili, 1979 ile 2002 yillari arasinda 21 llke icin kriz yillari ile kriz
olmayan vyillari birbirinden ayiran faktérleri arastirmiglardir. Bu baglamda
diskriminant analizi kullanilarak 16 degisken ¢éztmlenmistir. Analiz sonucunda, kriz
yillari ile kriz olmayan yillari birbirinden ayiran en énemli degiskenler, Toplam
Rezervler/Dis Borg Servisi, Toplam Rezervler/ithalat, Biiyime Orani, Toplam Borg
ServisiiGSMH, Toplam Borg Servisi/ Mal ve Hizmet ihracati ve Cok Tarafli Borg
ServisilKamu ve Kamu Tarafindan Garanti Edilen Bor¢ Servisi seklinde
belirlenmigtir. Ayrica diskriminant analizi sonuglarina gére modelin kriz olmayan
yillari dogru tahmin etme olasiligi %99.1 gibi ¢ok ylksek bir oran iken, kriz yillarini

tahmin etme olasiliginin ise %1.4 gibi diisiik bir oranda kaldigi belirlenmistir.®

2.2.5. Faktor Analizi

Cok sayida degisken arasinda gugli iligkilerin bulunmasinin kaginiimaz
oldugu ve degiskenler arasi korelasyonun c¢ok ylksek oldugu c¢alismalarda,
degiskenler arasindaki iligkilerin olumsuz etkilerinin giderilmesi ve analizin daha
basaril bir yapiya doénudstiriimesi bununla birlikte bilgi kaybinin da en aza
indirilmesini saglamak igin siklikla kullanilmaktadir. Ancak bu yaklasim, degisken
secim kriterine bagh olarak, bilgi degeri bulunan bazi degiskenlerin model disinda
kalmasina yol acabilmektedir. Faktor analizi, k degiskenli bir olayda birbiriyle iligkili
degiskenleri bir araya getirerek, daha az sayida (r < k) yeni iligkisiz degiskenler
kimesi (r) bulmayr amaglamaktadir. Bunun sonucu olarak, boyut indirgeme ve
bagimlilik yapisini yok etme yéntemi olan bu analiz ile, birbiriyle iligkili degiskenleri
az sayida faktdr araciligiyla acgiklamak mumkin olmaktadir. Faktér analizinin
degisken sayisini azaltmak ve degigkenler arasi iligkilerden yararlanarak yeni

yapllar ortaya cikarmak seklinde iki temel amaci mevcuttur.*

Asagida, Turkiye’de krizlerin tahmini ve/veya 6ncl godstergelerin tespiti
amaciyla yapilan calismalarda faktor analizini kullananlar ve galismalari ile ilgili

kisaca agiklamalar yer almaktadir:

* Erkekoglu, a.g.e, ss.15-36.
% Ozdamar, a.g.e, s.235.
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¢ Ural (2003):

Ural, Turkiye ekonomisinde ortaya c¢ikan krizlere neden olan degiskenleri
belirleyebilmek amaciyla faktér analizi uygulamistir. Faktér analizi sonuglarina gore,
finansal krizlerle ilgili degiskenler bes temel bilesen ile 6zetlenmistir. Bu
bilesenlerden ilkini dis finansal yeterlilik faktori olarak isimlendirmis ve bu bilesen
icinde Rezervler/ithalat, Bankacilik Sisteminin Dis Varliklar/Dis YUkumlGlikler,
Uluslararasi Rezervler/GSYH ve Enflasyon Orani degiskenleri yer almistir. Diger
bilesenler ise sirasiyla i¢ finansal yeterlilik faktorl, toplumsal risk ve istikrarsizlik
faktort, buyime faktori ve dis sok faktdri olarak isimlendiriimistir. Calisma
sonucunda, finansal kriz olgusunun ¢ok boyutlu bir 6zellik gdsterdigini ve sadece
finansal degigkenlerle bu olguyu aciklamanin yetersiz kalacagi belirtiimektedir.
Ayrica dis ve i¢ finansal faktérlerin kriz olgusunu agiklama oraninin %47, diger

faktorlerin agiklama oraninin ise %33'te kaldigi goriilmiistir.®
¢ lIsik, Duman ve Korkmaz (2004):

Istkk vd., Nisan 1994 ve Subat 2001’de yasanan krizlerin nedenlerini
belirleyebilmek amaciyla faktor analizi yontemini uygulamiglardir. 1991 ile 2001
dénemi icin toplam 23 degiskene ait Uger aylik veriler kullanilarak, krize neden olan
yedi faktér saptanmistir. Bu faktorler sirasiyla, bankacilik sisteminin agik pozisyon
edilimi, cari islem acgiginin sdrdurilemezligi, yukselen konjonktir ddéneminde
ekonomide yasanan genisleme egilimi, para ikamesi, popllist politikalar ve faiz
arbitraji ile kamu borglarinin cevrilebilirligindeki gugluk olarak adlandiriimigtir. En
onemli faktorler arasinda para ikamesi, bankacilik sisteminin agik pozisyon egilimi
ve ylkselen konjonktiir yer almaktadir. Sonug olarak Ulkemizde yasanan krizlerin
yukselen ekonomik konjonktirde kisa vadeli spekulatif borglanmaya bagl bankacilik
sisteminin kirilgan yapisi ve iktisat politikalarina guven duyulmamasindan

kaynaklanan para ikamesi sonucunda ortaya giktigi ifade edilmektedir.%?

% Mert Ural, “Finansal Krizler ve Tirkiye”, D.E.U. i.i.B.F. Dergisi, C.18, Sayi:1, 2003, ss.11-
28.
92 Sayim Isik, Koray Duman, Adil Korkmaz, “Turkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir
Faktoér Analizi Uygulamas!”, D.E.U. L.I1.B.F.Dergisi, C.19, Sayi:1, 2004, ss.45-69.
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2.2.6. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve Analitik Ag Sireci (ANP)
Yontemleri

Analitik Hiyerarsi Sureci (AHP) yontemi, gruplara ve bireylere, karar verme
surecindeki nitel ve nicel faktorleri birlegtirme olanagi veren giglu ve kolay anlasilir
bir yontem bilimdir. Karar verme sorununun mumkidn oldugunca ayrintili olarak
ortaya konmasi, daha sonra hiyerarsi denilen ve her biri bir dizi 6geden olusan

katmanlar halinde incelenmesi gerekmektedir.

AHP tekniginde, bir karar verme grubu tarafindan karari etkileyen kriterler ve
alternatifler ikili karsilastirmalara tabi tutulmaktadir. Karsilastirmalarda, 1-9 puanli
tercih olgegi kullaniimakta ve bu karsilastirmalar sonucunda kriterlerin  6nem
agirliklari belirlenmektedir. Her bir kriter kapsaminda alternatiflerin ayri ayri
karsilastiriimalari sonucunda da, 6nem agirigi en yiksek olan alternatif

secilmektedir.*®

AHP metodunun devami niteliginde olan Analitik Ag Sdreci (ANP) yéntemi ise,
karar verme sistemindeki her gesit etkilesimi, bagimhhg: ve geri bildirimi modele
dahil ederek, butun iligkileri sistematik bigimde degerlendirmeye imkan
saglamaktadir. ANP ydnteminin avantajlari karmasik etkilesimler iceren karar verme
problemlerinin herhangi bir hiyerarsiye bagl kalmadan kolayca ifade edilebilmesi ve
sadece belirli ana kriterler altindaki alt kriterlerin ikili kargilastirmalarini degil, birbiri
ile etkilesimde olan tim alt kosullarin bagimsiz olarak karsilastirilabilmesine imkan
vermesidir.** ANP'de, karar verme problemine ait tiim bilesenler ve iliskiler
tanimlanmakta, sonrasinda cift yonli olabilecek iliskilerde kullaniimaktadir. ANP
yonteminde problem, ag yapisi kullanilarak modellenmekte, bu esnada tum kriter
kumelerindeki alt kriterler arasindaki bagimliliklar ve karsilikh etkilesimler gbz onine
alinmaktadir. Bu nedenle ANP metodu, karar verme problemlerinin daha etkin ve

gercekgi bir bicimde ¢éziimlenmesine imkan saglamaktadir.*®

% Thomas L. Saaty, The Analytic Hierarchy Process, McGraw-Hill, New York, 1980.
% Thomas L. Saaty, Decision Making with Dependence and Feedback The Analytic
Network Process, USA: RWS Publications, 2. Ed., 2001.
*®Ae.
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Asagida, krizlerin tahmini ve/veya oncu gostergelerin tespiti amaciyla
yapilan ¢alismalarda AHP ve ANP ydntemlerini kullananlar ve ¢alismalari ile ilgili

kisaca aciklamalar tarih sirasiyla verilmigtir:
¢ Niemira ve Saaty (2004):

Niemira ve Saaty, Saaty’nin ANP modelini kullanarak 1990’lardaki ABD’de
yasanan bankacilik krizlerini test etmiglerdir. Kahneman ve Tversky insanlarin
tahminlerinde istatistiksel metotlar yerine pratikte sinirli sayida sezgiye givenmekte
olduklarint ve tahminlerin ve vyargilarin olagandisi durumlarda alindigini
belirtmislerdir. Verilerin eksik ve yanlis olmasindan dolayl zamansal istatistiksel
tahminlerin yapilamayacagi savunulmaktadir. Bu c¢alismada finansal krizlerin
tahmininde coklu karar alma modeli Saaty’in ANP modeli ile birlikte sunulmustur. Bu
yaklasim olay gudumlid donguleri tahmin etmede umut verici olarak gorulmis ve
geleneksel modellere goére daha esnek ve daha kapsamli olarak

degerlendirilmistir.*
¢ Brida, Gémez ve Risso (2009):

Brida vd., reel déviz kurunun dinamik yapisini ve krizlerin bulasiciigi Gzerine
calismiglar ve Arjantin, Avusturya, Brezilya, Sili, Portekiz vb. iceren 28 llkeyi analiz
etmislerdir. Finansal zaman serilerinin degiskenlik gosterdigi durumlarda birbirleriyle
iligkilerini tespit etmek amaciyla degigskenligi birbirine yakin olan Ulkeler
kimelenmigstir. Sembolik zaman serileri ile tek bagimh yakin komsuluk algoritmasi
kullaniimistir. Calisma sonucunda Ulkelerin cografi ve ticari yakinliklarina goére
Avrupa, Asya ve Latin Amerika olmak Uzere g farkli sinif elde edilmigtir. ilk grupta
beklenildigi gibi Avrupa ulkeleri gruplanmistir. Bu grupta, en bagimli tlke Danimarka

olmustur. Ikinci grup Asya llkelerinden olusmustur. Burada en bagimlh (ke ise,

% Michael P. Niemira, Thomas L. Saaty, “An Analytic Network Process Model For Financial-
Crisis Forecasting”, International Journal of Forecasting, Vol.20, 2004, pp.573-587.
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1998’de Asya krizinin ilk ortaya ¢iktigi Tayland olmustur. Son grup ise daha az

bagimli olan Latin Amerika tilkelerinden olusmustur.®’

2.2.7. VAR (Vector Autoregression-Vektor Otoregresyon) Modelleri

iktisadi iligkilerin kompleks olusu, bircok iktisadi olayin tek denklemli modeller
yerine, esanli denklemler yardimiyla ele alinmasina yol agmistir. iktisadi hayatta,
makroekonomik  degiskenlerin  karsilikl  olarak birbirlerinden  etkilendikleri
gbzlenmekte olup verileri salt icsel ya da digsal degisken olarak ayirmak da
glclesmektedir. Ayrica esanli denklem sistemlerinde, belirlenme problemini
asabilmek igin bazen yapisal model Uzerinde iktisadi teorinin 6ne surdugu
kisittamalar ve varsayimlar da yapmak gerekebilmektedir. VAR modellerinde ise,
zaman serileri Uzerinde yapilan ekonometrik galismalarda, modelin olusumuna etki
eden herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikiimamakta ve dediskenler arasi iligkiler

hakkinda 6n kisita gerek duyulmamaktadir.®®

VAR modelleri, tek degiskenli VAR modellerini genellestiren, ¢oklu zaman
serileri arasindaki gelisimi ve karsilikli bagimhligi isaret eden ekonometrik
modellerdir. Bir VAR'daki tum degiskenler, modeldeki degiskenin kendi gecikmeleri
ve diger butin degdiskenlerin gecikmelerine bagh olarak, dediskenin gelisimini
aciklayan her bir dedisken igin bir denklem ile simetrik olarak dikkate alinir. Bu
Ozellik sebebiyle, Sims, VAR modelleri kullanimini, ekonomik iligkilerin tahmininde
teoriden bagimsiz bir yéntem olarak adlandirmis ve yapisal modellerin kisitlarina bir

alternatif olarak degerlendirmistir.*®

VAR Modeller ile esanli denklem sistemlerinde karsilasilan icsel-dissal

degisken ayrimi gibi guclikler asilmaktadir ve bu modeller yapisal model Uzerinde

7 Juan Gabriel Brida, David Matesanz Gémez, Wiston Adrian Risso, “Symbolic Hierarchical

Analysis in Currency Markets: An Application To Contagion in Currency Crises”, Expert

Systems with Applications, Vol.36, 2009, pp.7721-7728.

% Guijarati, a.g.e., S.747.

9 Christopher A. Sims, Macroeconomics and Reality, Econometrica 48, 1980, pp.1-148.
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herhangi bir kisittama getirmeden dinamik iligkileri gosterdiginden zaman serileri

analizlerinde siklikla kullaniimaktadir.*®

VAR modellerinden éncelikle makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin
incelenmesinde ve rassal soklarin degiskenler Uzerine olan dinamik etkisinin
analizinde faydalaniimaktadir. Hatta birgcok iktisatciya gore kisitsiz VAR, 6ngoru igin
klasik yapisal modellemeden daha iyi sonuc vermektedir.!® igsel degiskenlerin,
modele ait denklemlerin hem sad, hem de sol tarafinda var olmasi, incelenen
iliskinin tahminini ve oradan bir sonu¢ c¢ikarilmasini zorlastirdigindan, degiskenler
aras! iligkileri yapisal olmayan tekniklerle belirlemek, bazen daha iyi sonug

verebilmektedir.
Asagida VAR modellerinde kullanilan analizlere yer verilmektedir:
¢ Granger Nedensellik Testi

iktisatta sebep-sonug iligkisi veya nedensellik konusu énemli ve karmasik bir
konu olup ¢alismalarin basarisi degiskenler arasindaki nedenselligin belirlenmesine
dayanmaktadir. Ekonometrik modellerde, bir degiskenin diger degiskenlerle
bagimliigi vardir. Y’nin X'lerle olan bagimlihgi, Y ile X'ler arasinda mutlaka bir
sebep-sonug iligkisi oldugu anlamina gelmemektedir. Ornegin, GSYH ve para arzi
degiskenlerinden her biri digerini gecikmeli olarak etkilemektedir. iki degisken
arasinda zamana bagh gecikmeli iligki varken, nedenselligin yoninin istatistiki
olarak belirlenmesi kolay olmamaktadir. Nedensellik konusundaki ilk c¢alisma
Granger (1969) tarafindan yapiimistir. Bu nedenle bu testlere Granger nedensellik

testi denilmektedir.

Granger (1969), Sims (1972), iktisat teorisinde degiskenler arasindaki iligkinin
belirlenmesi ve test edilmesi igin nedenselligi 6ne surmuslerdir. Eger iki zaman serisi
karsilikli olarak birbirlerinin sebebi ise, nedensellik karsilikli olacak ve geri beslemeli

bir iliski meydana gelecektir. Otoregresif modeller, bagimli degiskenin gecikmeli

19 john W. Keating, “Identifying VAR Models Under Rational Expectations”, Journal of
Monetary Economics, Vol. 25, 1990, pp.453-454.
1ot Guijarati, a.g.e., s. 749. (Greene, 1993: 553).
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degerlerinin denklemin sag tarafinda yer aldigi modellerdir. iki degiskenli VAR
modeli, standart sekilde sdyle ifade edilebilir:**
r P

Vi =dar + Z brivei+ Z bsixei + Vi

i=1 i=1

P P
Xp =¢yp + Z dyi Ve +Z doi xr-i +Vor
i=1 i=1

Yukaridaki modelde:
Xei Ve Y degiskenlerin gecikmeli degerlerini,
p: gecikmelerin uzunlugunu,
v: ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslari sifir ve

varyanslari sabit, normal dagilima sahip, rassal hata terimlerini gostermektedir.

Model, sadece gecikmeli degerler lizerine insa edilmis bir yapida olup, d;; =0
ise, Vi, X nin granger nedeni olamayacaktir. Ayrica VAR modellerinde bagimh
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecede yonelik gugli tahminlerin

yapilmasini miimkiin kilmaktadir.**®

VAR modelinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iligkisinin olmadigi
dislncesi, modele herhangi bir kisit getirmemektedir. Dolayisiyla degiskenlerin
gecikme uzunlugunun artiriimasiyla otokorelasyon sorunu ortadan kalkar. Hatalar
zamanin belli bir noktasinda birbiriyle iligkiliyse baska bir deyisle aralarindaki
korelasyon sifirdan farkh ise, hatalardan birindeki degisim, zamanin belli bir
noktasinda digerini etkileyecektir. Diger taraftan hata terimleri modelin sagindaki
tim degiskenlerle iligkili degildir. Modelin sag tarafinda, sadece i¢sel dediskenlerin
gecikmeli degerleri yer aldigi icin esanliik sorunuyla da karsilasiimamaktadir.

Bdylece, modeldeki her bir denklem en kuguk kareler yontemiyle tahmin

192 Clive Granger, “Causality, Cointegration and Control”, Journal of Economic Dynamics and

Control, Vol.12, No:2-3, June-September 1988, pp.551-559.
19 v/, Kumar, Robert P. Leone, John N. Gaskins, “Aggregate and Disaggregate Sector
Forecasting Using Consumer Confidence Measures”, International Journal of Forecasting
Elsevier, Vol.11, No:3, 1995, p.365.
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edilebilmektedir. VAR modelinde optimal gecikme uzunluklari ise Akaike, Schwartz,

Hannan-Quinn vb. kriterlerle saptanabilmektedir.

VAR modelinde degdiskenler birbiri arasindaki iliskiler Granger nedensellik testi
ile ortaya cikarilirken, Granger nedensellik testi, arastirmacinin ilgilendigi degisken
Uzerindeki en etkili degiskenin tespit edilmesini ve degiskenler arasindaki uzun
dénem iligkilerin ortaya c¢ikarilmasi baglamindaki arastirmalar icin yeterli
gelmemektedir. VAR analizinde, tahmin hatasinin varyans ayristirmasi vasitasiyla,
bir degisken Uzerinde en c¢ok etki eden degiskenin hangisi oldugu
belirlenebilmektedir. Etki-tepki fonksiyonu ise, ilgili dedisken Uzerinde en cok etki
eden degigkenin politika araci olarak kullanilip kullanilamayacagini ortaya koyar.
Ancak, varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen bulgular,
yanliglanabilecek bir ekonomi teorisinin olmamasi nedeniyle, sadece bilgi alma
amaciyla yorumlanmalidir. VAR modelleme yaklasimi, yapisal ekonometrik
modellerdeki sifir kisittamasini elestirirken, modelde yer alan degiskenlerin

sayisinda daima bazi kisitlar icerilmesini g6z ardi etmektedir.*%*
¢ Etki Tepki Analizi

Etki tepki analizinde, modelde var olan degiskenlere bir standart sapmalik sok
verildiginde, diger degiskenlerin tepkisi, etki-tepki fonksiyonlari ile dlgtlmekte ve etki
tepki grafikleri ile gdzlemlenmektedir. Grafiklerde dikey eksende, ilgili degiskene
verilen bir standart sapmalik artis sokuna, diger degiskenlerin verdigi tepkinin yonu
ve ylzde olarak buyukligu, yatay eksen ise dénem sayisini, sokun verilmesinden

sonra gegen slreyi ifade etmektedir.

1%% Sims, a.g.e.

148



Yandaki ornek graflkte de goruldugu FINANSAL BASKI ENDEKSININ SUE'YE TEPKISI

Uzere kesikli gizgiler, degiskenlerin tepkisi igin | 1

+2 standart hatallk glven araligini temsil | ;

etmekte ve ciktilarin istatistiksel olarak
anlamhliginin tespitinde onemli rol
oynamaktadir. Duz cizgiler ise, nokta
tahminleri temsil etmektedir. Dikey eksen | -3
degiskenin bir standart sapmalik artis sokuna

verdigi tepkinin yonu ve yuzde buyuklugund;

yatay eksen ise sokun verilmesinden sonra | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1.0 11 12

gecen 12 aylik dénemi gbstermektedir.
¢ Varyans Ayristirma

Enders tarafindan gelistirilen varyans ayristirma, modelin tahmini ile belirlenen
ve 6ngoru hata varyansini 6lgen ve artiklarin analizinde faydanilan diger bir tekniktir.
Bu teknik yardimi ile istatistiki soklarin degiskenler Uzerindeki etkisi gorilmus
olmakta ve bir degisken soklarinin diger degiskenler tarafindan aciklanma orani
hesaplanarak, degiskenler arasindaki iktisadi iliskiler daha iyi aciklanmaktadir.'®
Varyans ayrigtirmalari her bir degiskendeki 6ngoru hatasinin varyansini her bir i¢sel
degiskene goére ayristirmakta ve degiskenlerden birinde meydana gelecek olan
degismenin yizde kacinin kendisinden, ylzde kaginin ise diger degiskenlerden

kaynaklandigini géstermektedir.'®

Asagida, dinyada ve Turkiye’de krizlerin tahmini ve/veya 6ncu gostergelerin
tespiti amaciyla yapilan ¢alismalarda VAR modellerini kullananlar ve g¢alismalari

ile ilgili kisaca aciklamalar tarih sirasiyla verilmistir:

1% \Walter Enders, Applied Econometric Time Series, Jon Wiley, New York, 1995, pp.305-

311.
16 A e., p.311.
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¢ Krkoska (2000):

Krkoska, 1993-1999 doénemi icin Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve
Slovakya’yi kapsayan calismasinda VAR modelini erken uyari sistemine
uyarlamistir. 3 aylik verilerin kullanildi§i ¢alismada ddviz kuru baski endeksinin yani
sira Reel Ddviz Kuru, Sanayi Uretim, Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Cari islemler
Dengesi degiskenleri bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir. Bagimsiz
degisken olarak ise, bu degiskenlerin gecikmeli degerleri ve Dogrudan Yabanci
Yatinmlar/GSYH, M2 Para Arzi/Uluslararasi Rezervler, Reel Kredi Artigi, Enflasyon,
AB’nin Toplulastirimis Sanayi Uretimi, Alman markinin, ABD dolari karsisindaki
degerini gésteren Déviz Kuru, Cari islemler Agiginin Dogrudan Sermaye Yatirimlari
ile Kargilanmayan Kismi ve Cari iglemler Dengesi gostergeleri modele dabhil
edilmistir.*%’

Krkoska’nin yapmis oldugu calisma sonucunda elde edilen bulgular su sekilde
Ozetlenebilir: Krizleri dngdrmede en etkin olan erken uyari gostergesi, cari islemler
aciginin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile karsilanmayan kismi olarak tespit
edilmistir. Bu agigin GSYH’ye oranini %5’in Gzerinde oldugu durumlar gugli bir kriz
sinyali olarak kabul edilmistir. Bu gosterge ayni zamanda modelde kriz sinyali veren
esik degerinin belirlenebildigi tek gosterge de olmustur. Bunun disinda, yurtici borg
miktarindaki artis, nispi olarak ylksek gergeklesen yurtici kredi miktarindaki artis,
M2/Rezerv oranindaki hizli degismeler ve mark/dolar kuru ile goésterilen diinya
piyasalarinda yasanan doviz kuru degiskenligi krizlerin 6ngoériimesinde etkin olan

gostergeler olarak kabul edilmistir.'%®

¢ Gazioglu (2003):

Gazioglu, Turkiye'de hisse senedi piyasasinda yabanci yatirrmci sayisinin
artmasinin finansal krizler Uzerindeki etkisini arastirdigi ¢alismasinda, 1990 ile 1999
yillari arasinda gunlik verileri kullanmistir. Yapisal VAR ve Johansen esbutinlesme

yontemleri kullanilarak, reel déviz kuru, hisse senedi fiyati ve uluslararasi borg

7 Libor Krkoska, “Assensing Macroeconomic Vulnerability in Central Europe”, European
%gnk for Reconstruction and Development, Working Paper, No:52, June 2000, p.18.
A.e.
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degiskenleri dikkate alinmistir. Elde edilen sonuclara goére, dzellikle 1995 yilindan
sonra IMKB’deki yabanc! yatirimci sayisinin hizla arttigi ve 1999 yilinda en yiiksek
degere ulastigl belirlenmistir. Ayrica bu calismada ddviz kuruna ydnelik spekulatif
hareketlerin baglamasi ile hisse senedi piyasasindaki yabanci yatirimcilarin Glkeden
hizli bir sekilde ¢iktigi ve buna bagl olarak hisse senedi fiyat endeksinin finansal

krizler icin énemli bir gdsterge oldugu belirtiimektedir.'®

2.2.8. Box-Jenkins Metodolojisi ve ARIMA Modelleri

Zaman serisi herhangi bir olaya dair gdézlem degerlerinin zamana goére
siralanmasiyla meydana getirilen dizilerdir. Zaman serileri analizi ise, belirli zaman
araliklarinda gozlenen bir olay hakkinda, gézlenen serinin yapisini veren stokastik
sureci modellemeyi ve gecmis donemlere iliskin gozlem degerleri yardimiyla

gelecege yonelik tahminler yapmayi hedefleyen bir metottur.

Zaman serilerinde tek bir seriden hareketle yapilan gelecegi tahmin, ele
alinan bir zaman serisinin buglnkld ve gec¢mis degerlerine bakarak bu serinin
gelecekte alacagi de@erleri tespit etmeye ¢alisma islemidir. George Box ve Gwilym
Jenkins tarafindan gelistirilen bu yaklagsima Box-Jenkins ydntemi denilmektedir.
Box-Jenkins yodnteminin temel vurgusu, zaman serilerini yalnizca kendi gegmis
degerleri ve olasiliksal hata terimi ile aciklamaktir. Bilgisayar teknolojilerinin

gelismesi ile bu metodun kullanimi1 daha da kolaylasmig ve yayginlagsmigtir.

Box-Jenkins yontemi tek degiskenli zaman serilerinin ileriye donuk tahmin ve
kontrolinde kullanilan istatistiksel 6ngdéri yontemlerinden biridir ve her bir zaman
serisinin, gegmisteki degerlerinin bir fonksiyonu oldugu ve gecmis degerleriyle izah
edilebilecedi temel prensibine dayanmaktadir. Bazi varsayimlara dayali ekonometrik
modellerin uygulanamadigi durumlarda, kisitlayici varsayimi olmayan Box-Jenkins

metodu, basari ile kullanilabilmektedir.**

109 Saziye Gazioglu, “Capital Flows to an Emerging Financial Market in Turkey’,

International Advances in Economic Research, Vol.9, No:3, 2003, pp.189-195.
110 George. E. P. Box, Gwilym. M. Jenkins, Time Series Analysis: Forecasting and
Control, San Francisco:Holden-Day,1976, p.90.
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Box-Jenkins metodu i¢in aranan en Onemli varsayim ise, kisa ddénem
tahmininde olduk¢a basarili olan bu metodun uygulandigi serinin, esit zaman
araliklariyla elde edilen gbézlem dederlerinden olusan kesikli ve duragan bir seri
olmasidir. Box-Jenkins metodunun icerdigi modeller, zamana bagl tesadufi
karakterdeki olaylar ile bu olaylarla ilgili zaman serilerinin stokastik sure¢ oldugu
varsayimina goére gelistirilmistir. Ayrica i¢c badimliik en etkili bicimde dikkate
alinmaktadir. Bu 6zelliklerinden dolayi Box-Jenkins modellerine dogrusal duragan
stokastik modeller de denmektedir. Dogrusal duragan stokastik modeller, istatistiki
bir dengeyi ifade etmekte olup gdzlem degerleri sabit bir ortalama etrafinda degisim

go6stermektedir. ™!

Box-Jenkins Yontemi ile tahmin edilen zaman serisi modelleri, Otoregresif
(AR) Model, Hareketli Ortalama (MA) Modeli, Otoregresif-Hareketli Ortalama
(ARMA) Modeli ve Otoregresif Butunlesik Hareketli Ortalama (ARIMA) Modelidir.
Otoregresif AR(p) modelinde Y, degeri, serinin p ddnem gegmis degerlerinin agirlikl
toplaminin ve rassal hata teriminin dogrusal bir fonksiyonu, Hareketli Ortalama
MA(q) modeli Y, degeri, serinin geriye dogru q donem ge¢mis hata terimlerinin ve
ortalamasinin dogrusal bir fonksiyonudur. AR(p), MA(q) ve bunlarin birlesimi olan
ARMA(p,q) modelleri ise duragan sureglere uygulanirken, ARIMA(p,d,q) modelleri

duragan olmayan siiregler icin kullanilmaktadir.**?

ARMA(p,q) modelinin genel ifadesi,

Y, =0+aY, +aY ,+ota )Y+ SuU +BU  +..+ BU +E
seklinde yazilir.

Bu modele gore, bir zaman serisinin herhangi bir t dénemine ait Y, gézlem
degeri, belirli sayidaki Yi1 Yio, ... Yip gecmis gozlem degerlerinin ve ug, Ugg, ... Ugg
hata terimlerinin dogrusal birlesiminden meydana gelmektedir. 6 sabit degeri, a ve

ise katsayilari gdstermektedir.

! Hiidaverdi Bircan, Yalgin Karag6z, “Box-Jenkins Modelleri ile Aylik Déviz Kuru Tahmini

Uzerine Bir Uygulama”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,C.6,
2003/2, s5.49-62.
1z Guijarati, a.g.e., ss.736-738.
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Duragan olmayan dogrusal stokastik modeller, Otoregresif Butunlesik
Hareketli Ortalama [ARIMA(p,d,q)] Modelleri, duragan olmayan ancak fark alma
islemiyle duragan hale doénustirilmuas serilere uygulanan modellerdir. Bu modeller
d dereceden farki alinmis serilere uygulanan, degiskenin t dénemindeki degerinin
belirli sayidaki geri donem degerleri ile ayni ddnemdeki hata teriminin dogrusal bir
fonksiyonu olarak ifade edildigi AR ve degiskenin t donemindeki degerinin ayni
dénemdeki hata terimi ve belirli sayida geri donem hata terimlerinin dogrusal
fonksiyonu olarak ifade edildigi MA modellerinin birer birlesimidir. Burada p ve q
sirasiyla AR ve MA modellerinin derecesi, d ise fark alma derecesidir. AR modelinin
derecesi p, MA modelin derecesi q ve serinin de d kez farki alinmigsa bu modele (p,
d, q) dereceden otoregresif butlinlesik hareketli ortalama modeli denir ve ARIMA (p,

d, q) seklinde gésterilir.**?

ARIMA(p,d,q) modelinin genel ifadesi

2, =0+4Z +PL, ,+ ....+¢pZt_p + U, + AU, , +....+,Bqut_q + &,
seklindedir.

Bu denklemde Z;, Z.,, ... Z.p, farki alinmig gézlem degerlerini ®;, ®,... ®p;
d dereceden farki alinmis goézlem degerleri igin katsayilari, & sabit degeri, u;, Ui, ...
Uwq hata terimlerini ve Bo, B1 ... Bq hata terimleri ile ilgili katsayilari géstermektedir.
Duragan olmayan bir zaman serisini duragan hale getirmek igin ihtiyag durumuna
gore serinin genellikle 1 veya 2 defa farki alinmakta ve d ile gdsterilmektedir. Fark
derecesi d=0 ise seri duragan, d=1 ise, seri 1. dereceden duragandir seklinde ifade

edilmektedir.

Zaman serileri analizinde faydalanilan bir¢ok yontem vardir. Box-Jenkins
yontemi, dogrusal zaman serilerinin analizinde en dne ¢ikan ve en ¢ok kullanilan
metotlardan biridir. Dogrusal ve duragan slreglerde ya da duragan olmayan fakat
cesitli istatistiksel ydntemlerle duraganlastirilabilen serilerde Box-Jenkins ydntemi
basariyla ulagsmaktadir. Ancak birgcok zaman serisi dogrusal iligkinin yani sira

dogrusal olmayan iligkiyi de kapsar. Dogrusal olmayan bu iliskiyi modelleyebilecek

13 Box, Jenkins, a.g.e., p.90.
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farkli yontemlere gereksinim duyulmaktadir. Yapisinda bulunan aktivasyon
fonksiyonun 6zelligine bagli olarak hem dogrusal hem de dogrusal olmayan iligkileri
modelleyebilen yapay sinir aglart (YSA) son zamanlarda zaman serilerinin

analizinde kullanilan alternatif yontemlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.2.9. Yapay Sinir Aglan (YSA) (Artifical Neural Network)

Yapay sinir aglar (YSA), insan beyninden ilham alinarak gelistirilmig, agirhkli
baglantilar yardimiyla birbirine bagdlanan ve her biri kendi bellegine sahip islem
elemanlarindan olusan paralel ve dagitiimis bilgi isleme yapilari, diger bir ifade ile
biyolojik sinir aglarini taklit eden bilgisayar programlaridir. Bu bilgisayar programlari
ile insan beyninin fonksiyonlari arasinda benzerlikler olup insan beynine benzer
sekilde ogrenme, iliskilendirme, gruplama, siniflandirma, genelleme, 6zellik
belirleme ve optimizasyon gibi alanlarda uygulanmaktadir. Sinirler, érneklerden elde
ettikleri bilgiler ile kendi deneyimlerini olusturmakta ve daha sonra benzer kararlari
vermektedir."**

YSA, esnek ve parametrik olmayan bir modelleme teknidi olup karmasik
problemlerde oldukga etkili sonuglar vermekte ve tahminleme, siniflandirma,
kiimeleme gibi birgok probleme de ¢dzim getirebilmektedir. Sinir aglarinin en
onemli 6zelligi karmasik sistemlerin gegmis bilgilerinden hareket ederek &rnek
lizerinde 6grenme vyolu ile probleme ¢oéziim getirebilmesidir.'*> YSA, genelde bir
ongori araci ve temel olarak ekonomik alanda, ekonomik birimlerin siniflandiriimasi
ve zaman serisi 6ngoruleri olmak Uzere iki temel sekilde kullaniimaktadir. YSA,
isletmelerin, Ozellikle bankalarin mali basarisizliklarinda genis kullanim alanina
sahip olmasina karsin, finansal krizlerin 6ngdrustinde nispeten ¢ok az calisma
bulunmaktadir.”*® Ekonomi alaninda literatiirde rastlanan YSA &rnekleri: Borsa
endeksinin, issizligin, enflasyonun, ekonomik blyimenin tahmini, istem 6ngorusu,

masteri profillerini siniflandirma, firmalarin ve finansal kurumlarin basarisizliklarin

114

Ercan Oztemel, Yapay Sinir Aglari, Papatya Yayincilik, istanbul, 2003.

s Tugba Efendigil, Semih Oniit, Cengiz Kahraman, “A Decision Support System For
Demand Forecasting With Artificial Neural Networks and Neuro-Fuzzy Models: A
Comparative Analysis”, Expert Systems with Applications, Vol.36, 2009, p. 6699.

1% Marco Fioramanti, "Predicting Sovereign Debt Crises Using Artificial Neural Networks: A
Comparative Approach”, Journal of Financial Stability, Elsevier, Vol.4, No:2, June 2008,
p.151.
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tahmini, finansal krizlerin tahmini, kredi uygulamalarinin gelistiriimesi, kredi karti

suclarinin belirlenmesi ve risk analizleri vb. seklindedir.

YSA gibi, orneklerden 6grenen sistemlerde degisik 6drenme stratejileri
kullaniimaktadir. Ogrenmeyi gerceklestirecek olan sistem ve kullanilan égrenme
algoritmasi, bu stratejilere bagl olarak degisebilmektedir. Genel olarak danismanli,
danismansiz ve takviyeli 6grenme stratejisi olmak Uzere U¢ 6grenme stratejisi

uygulanir.

Aralarinda karmasik iligkiler bulundurabilen ¢ok sayida bagimsiz degiskenden
hareketle, bir ya da birka¢c bagimh degiskenin davraniginin éngoérilmeye calisildigi
kriz 6ngoru alani, YSA kullanimi i¢in uygun gorulmektedir. Belirli verilerden
hareketle 6ngoérilen dénem iginde krizin olup olmayacaginin ayirt edilmesi iglemi,
algilayici sinir aglari ile modellenebilmektedir. Dogrusal islemlerle kimelere ayirma
yapabilen algilayicilar tekli dogrusal algilayicilar olarak adlandiriimaktadir. Edrisel
kimeleme yapabilen ve dogrusal olmayan iligkiler igin ise ¢ok katmanl algilayicilar
(CKA) kullanilmaktadir.**’

Sekil 5: Cok Katmanl ileri Beslemeli Yapay Sinir Ag1 Yapisi

Girdi Katmany Cilets Katmam

Gizli Katmanlar

Q

1 Hztemel, a.g.e., s.25.
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CKA aglarinin yapisi sekilden de goérildugu gibi ileriye dogru baglantili ve G¢
katmandan olusan bir agdir. Bunlar: Girdi katmani, gizli katman(lar) ve ¢kt

katmanidir.

Girdi katmani, dis diinyadan gelen girdileri alarak gizli (ara) katmana génderir.
Bu katmanda bilgi isleme olmaz. Gelen her bilgi geldigi gibi bir sonraki katmana
gonderilir. Girdi katmanindaki her stre¢ elemani bir sonraki gizli katmanda bulunan

sure¢ elemanlarinin hepsine baghdir.

Gizli katmanlar, girdi katmanindan gelen bilgileri igleyerek bir sonraki katmana
gonderir. Bir CKA aginda birden fazla gizli katman ve her katmanda birden fazla
sure¢ elemani olabilir. Ara katmandaki her sire¢ elemani bir sonraki katmandaki

blatln sure¢ elemanlarina baghdir.

Cikti katmani, gizli katmandan gelen bilgileri isleyerek, girdi katmanindan
verilen girdilere karsilik agin kendi Urettigi ciktilari belirlemek suretiyle dis dinyaya
gonderir. Bir ¢cikti aninda birden fazla stre¢ elemani olabilir. Her sire¢ elamanin

yalnizca bir tane ¢iktisi mevcuttur.

CKA aglari, 6gretmenli 6grenme stratejisine gére calismakta bu aglara talim
sirasinda hem girdiler, hem de o girdilere karsilik Uretilmesi gereken c¢iktilar
gosterilmektedir. Agin goérevi her girdi icin o girdiye karsilik gelen ¢iktiyr Uretmektir.
Agin 6grenebilmesi icin drneklerden olusan bir kimeye gereksinim vardir ve bu
kime iginde her ornek icin agin hem girdiler hem de o girdiler icin agin Uretmesi
gereken ciktilar belirlenmistir. CKA aginin 6grenme kurali ise, agin ¢iktisinin
hesaplandigi ileri dogru ve agirliklari degistirilerek 6grenmenin gerceklestirildigi

geriye dogru hesaplama asamalarindan olusmaktadir: **2
¢ lleri Dogru Hesaplama:

Bu asama, bilgi isleme talim verileri kimesindeki bir ornegin girdi katmanindan
aga gonderilmesi ile baslamakta girdi katmaninda ise herhangi bir bilgi igleme

olmamaktadir. Gelen girdiler hic bir degisiklk olmadan gizli katmana

18 A o
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gonderilmektedir. Gizli katmanin batin sdre¢ elemanlari ve ¢ikti katmanin slreg
elemanlarinin ¢iktilari ayni bicimde kendilerine gelen girdinin hesaplanmasi ve
sigmoid fonksiyonundan gecirilmesi sonucu belirlenmektedir. Cikti katmanindan

¢lkan degerler bulununca agin ileri hesaplama iglemi ise tamamlanmis olmaktadir.

. Geriye Dogru Hesaplama:

Aga sunulan girdi icin agin drettigi cikti, agin beklenen ciktilar ile
karsilastiriimakta bunlarin arasindaki fark ise hata olarak kabul edilmektedir. Amag
bu hatanin disurdimesidir. Bu nedenle geriye dodru hesaplamada, bu hata agin
agirhk degerlerine dagitilarak bir sonraki yinelemede hatanin azaltiimasi
saglanmaktadir. Cikti katmani i¢in olusan toplam hatayi bulmak igin bitin hatalarin
toplanmasi gerekmektedir. Bazi hata degerleri negatif olacagindan toplamin sifir
olmasini 6nlemek amaci ile hatalarin kareleri toplanarak sonucun karekoku alinir.
CKA aginin egitiimesindeki amag bu hatayr minimum yapmaktir. Bunun igin ise, hata
kendisine neden olan slre¢ elemanlarina dagitilarak stire¢c elemanlarinin agirliklari

degistiriimektedir.

Tahminin basarisini dlgmek icin model karar kriterlerinden Ortalama Mutlak
Sapma, Hata Kareler Ortalamasi ve Ortalama Mutlak Yizde Hata kullaniimaktadir.
Bu degerlerin disuk olmasi modelin tahmin basarisi hakkinda bilgi verecektir.
Sonuglar sifira yaklastikga hatalarin azaldigi ve modelin tahmin basarisinin ytksek

oldugu sonucuna variimaktadir.

Asagida, dinyada ve Turkiye’de krizlerin tahmini ve/veya 6ncu gostergelerin
tespiti amaciyla yapilan ¢alismalarda YSA yoéntemini kullananlar ve galismalari ile

ilgili kisaca aciklamalar tarih sirasiyla verilmigtir:

¢ Nag ve Mitra (1999):

Nag ve Mitra, 1980-1998 donemi icin Endonezya, Malezya ve Tayland’i
kapsayan caligmalarinda, doviz krizlerine yonelik bir erken uyari sistemi kurabilmek
amaciyla YSA yaklasimini kullanmiglar ve elde ettikleri sonuglari sinyal yaklasimi ile
elde ettikleri sonuglar ile kargilastirmiglardir. Ayrica tahmin yonteminde kullanilan
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degiskenlerin 6ncl gdsterge olarak kabul edilmesi, bu degiskenlerin belli bir zaman
diliminde gerceklesen cari degerlerin yaninda gecikmeli degerlerinin de modele dahil
edilmesini gerektirir ki, sinir aglari bu konuda da 6nemli bir avantaj saglamaktadir.
Buna kargilik, metodun sagladigi esnek yapi ayni zamanda bir noksanlik olarak da
yorumlanabilmektedir. Buna goére, cok sayida degigkenin kullaniimasi ve néron
katmanlarinin degiskenlere tam intibak saglamasi, verinin modele asiri uyum

saglamasi sorununun yasanmasina sebep olabilmektedir.

Nag ve Mitra'nin calismasinda ilk olarak 16 farkh 6ncl g&stergenin
kullanildig! sinyal yaklasimi tahmin edilmis ve cesitli gostergelerin kriz dngérmede
etkin oldugu kabul edilmistir. Ayrica, ilgili literatirde yer alan diger ¢alismalardan
farkli olarak ddviz kurunun reel olarak agiri degerlenmesinin krizleri 5ngérmede etkin
bir gésterge olmadigi sonucuna ulasiimistir. Sinyal yaklagiminin tahmin edilmesinin
ardindan Ulke bazinda doviz krizlerini dngérmek amaciyla, algoritma kullanilarak
yapay sinir aglari yaklasimindan yararlaniimigtir. Calismada kullanilan algoritmanin
parametreleri, néron ve katman sayilari, kullanilan déntsim fonksiyonunun
Ozellikleri gibi YSA'nin kurulmasi ile ilgili konulara iligkin ayrintili bilgi verilmemis,
temel olarak modelin tahmin edilmesi ile elde edilen sonuglar tGzerinde durulmustur.
Buna gore, YSA yaklagimi, sinyal yaklagimina nazaran, krizin tahmininde daha etkili
olmus ve orneklem igerisinde yer alan U¢ uUlkenin her biri icin kriz 6ncesi donemde

%80 ve Uizeri kriz olasiligi gdstermistir.™*°

¢ Sevim (2012):

Sevim calismasinda Turkiye’de Ocak 1992 ve Mart 2011 yillari arasinda KLR
ve YSA modellerini kullanarak éncl gostergeleri ve gelecek dénem krizlerini tahmin
etmeye calismis ayni zamanda iki modelin basari gucund kargilastirmistir. Yapilan
calismaya gore, her iki modelin de kriz tahmininde gayet basarili oldugu sonucuna
ulasiimig, ancak yanlis sinyal vermeme yani kriz olmadiginda sinyal vermeme
konusunda YSA modelinin daha basarili sonuclar sagladigi gozlenmigtir. YSA

modeline bu Ustinliguinu saglayan etkenin bilesik endeks gibi tek bir toplam ile

19 Ashok Nag, Amit Mitra. “Neural Networks And Early Warning Indicators Of Currency
Crisis”, Reserve Bank of India Occasional Papers, Vol.20, No:2, 1999, pp.183-222 ve
Abiad, a.g.e.,p.15.
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degil, néronlarla ¢ok fazla sayida bilesik endeks ile ¢alisabilme imkani oldugu ifade

edilmistir. Bulunan sonuca gore Turkiye 6rneginde sinanan her iki model de, 1994

ve 2001 krizlerini 12 ay 6nceden tahmin ederek dogru sinyaller iiretmistir.*?°

120 Sevim, a.g.e., 2012.
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3.BOLUM: FINANSAL KRiZ TAHMINLERINDE KULLANILAN
MAKROEKONOMIK GOSTERGELER VE TURKIYE'DE
YASANAN KRIiZLERiIN DEGERLENDIRILMESI

Finansal piyasalarin kiresellesmesiyle birlikte piyasalarin  kirilganhginin
artmasi ve ortaya cikan finansal krizlerin maliyetlerinin buyukliginden dolayi
finansal krizlerin 6nceden dngdrilmesine ydnelik ¢alismalar yogunlagsmistir. Her ne
kadar daha 6nceki krizlerde dnclu gdsterge olarak kullanilabilecek degiskenler, 1997
Guneydogu Asya krizinde krizlerin tahmininde sinirh igleve sahip olsalar da siklikla
kullaniimaktadirlar.®  Ayrica, 1990'lardan sonra sanayilesmekte olan iilkelerde
krizlerin sikhidr ve yodunlugu artmig; krizlerin sebepleri, yayllmalarina yol acan
faktorler, krizleri engellemek i¢in yapilmasi gerekenler ve eger kriz yagsaniyorsa, bu
krizlerin diger Ulkelere sigcramasini engellemek igin neler yapilmasi gerektigi

konularinda gesitli fikirlerin 6n plana ¢ikmasina neden olmaktadir.

Herhangi bir ekonomik gosterge kendi basina kriz yasanip yasanmayacagi
konusunda saglikli bir tahminde bulunmaya yetmemekle beraber énemli ekonomik
gostergelere dayali birkag erken uyari sisteminin, durumun koétiye gittiginin
gOstergesi ve finansal krizin ortaya gikabilecegi konusunda bir ipucu vermesi yuksek
bir ihtimaldir.

3.1. GOSTERGELERIN SINIFLANDIRILMASI

Tablo 6’da Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in 1998 yilindaki para krizleri igin
oncu gostergeler isimli galismalarinda kullandiklari gostergelerin listesi ve Tablo
7’de Edison’'un 2000 vyilindaki c¢alismasinda kullanmis oldugu gdstergeler,

gOstergelerin kriz 6ncesi durumlari ve yorumlari yer almaktadir:

' Ozer, a.g.e., s.47.
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Tablo 6: KLR’nin Caligmalarinda Kullanmis Olduklar Gostergeler

SEKTOR

GOSTERGELER

DIS SEKTOR Sermaye Hesab!

(1) Uluslararasi rezervler/parasal taban

(2) Uluslararasi rezervler/GSYH

(3) Uluslararasi rezerv stoku

(4) Uluslararasi rezervler/ithalat

(5) Uluslararasi rezervlerde artis

(6) Merkez bankasi dig varliklar/parasal taban

(7) Merkez bankasi net dis varliklarinda artis

(8) Net dis varliklar/M1

(9) Net hata ve noksan kisa vadeli sermaye girigi

(10) Kisa vadeli bor¢lanmada sermaye hareketlerinin orani
(11) Kisa vadeli sermaye girisiilGSYH

(12) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari/toplam borg
(13) Sermaye hesabi dengesi/GSYH

(14) Yurtigi/digi reel faiz orani farki

(15) Yurtigi/digi nominal faiz orani farki

Bor¢ Yapisi

(1) Dig yardimlar

(2) Toplam dis bor¢/GSYH

(3) Kisa vadeli dis borg/toplam dis borg
(4) Toplam kamu borcu/GSYH

(5) Ticari banka kredileri

(6) Degisken faizli borglar

(7) Kisa vadeli borglar

(8) Toplam kamu borcu

(9) Borg seviyesi/GSYH buyume oranina gore ayarlanmig
GSYH

Cari Hesap

(1) Reel déviz kurunda degisim ylzdesi
(2) Reel doviz kurunun dizeyi

(3) Reel déviz kuru egilimi

(4) Reel ddviz kuru varyansi

(5) Satin alma glicu paritesinde sapma
(6) Reel doviz kuru yéneliminden sapma
(7) Reel doviz kuru gegmis ortalamasindan sapma
(8) Dis ticaret dengesi/GSYH

(9) Cari acik/GSYH

(10) ihracat/GSYH

(11) Ihracat/ithalat
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(12) ihracat degisimi

(13) ithalat degisimi

(14) Tasarruflar/GSYH

(15) Yatirmlar/GSYH

(16) Dis ticaret hadleri degisimi
(17) ihrag mallari fiyat degigimi
(18) Doviz kuru tahminleri

Uluslararasi Degiskenler

(1) OECD {lkelerinin reel GSYH blyime orani
(2) Uluslararasi faiz oranlari
(3) Dis fiyat seviyesi

Finansal Sistem Finansal
Serbestlesme

(1) Reel faiz oranlari

(2) Yurtici kredi hacmi

(3) Yurtigi kredi hacmi/GSYH

(4) Kredi/Mevduat faiz orani farki

(5) M2 para ¢arpaninda artis

(6) Yurtici kredi hacmi/rezerv para($)

Diger Finansal Degiskenler

(1) Goélge doviz kuru*

(2) Paralel piyasa(kayit disi) déviz kuru
(3) Merkez bankasinin parite doviz kuru
(4) Resmi bantta déviz kurunun durumu
(5) Merkez bankasinin bankalara agtigi kredi miktari
(6) Para talep/arz agigi

(7) M1 artis orani

(8) M1 diuzeyi

(9) Banka mevduatlarinda degisim

(10) Tahvil getirileri

(11) Yurt ici enflasyon orani

(12) M2/Uluslararasi rezervler

REEL SEKTOR

(1) Reel GSYH bluyume orani

(2) Kisi basina gelirde artis

(3) Toplam Uretim dizeyi

(4) Toplam Uretim agigi

(5) imalat sanayindeki reel ticretler
(6) Ucret artiglar

(7) isizlik orani

(8) Istihdam artisi

(9) Hisse senedi fiyatlarinda degisim

KAMU SEKTORU

(1) Butce acigi/GSYH
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(2) Butce acigi/Kamu harcamalari

(3) Kamu harcamalari/GSYH

(4) Kamu sektorune agilan yurtici krediler/toplam krediler
(5) Kamu sektortine agilan kredilerde artis orani

(6) Kamu sektorine acgilan kredilerde artis orani/GSYH

(1) Coklu doviz kurlari

(2) Doviz/sermaye kontrolleri

(3) Finansal serbestlesme

(4) Bankacilik krizleri

(5) Disa agikhk

(6) Ticarette yogunlasma

(7) Askilanmis déviz kuru sisteminin uygulandigi ay sayisi
(8) Yasanan son ddviz krizi

(9) Yasanan son doviz piyasasi olayi/dalgalanmalari

YAPISAL/KURUMSAL
GOSTERGELER

(1) HOkUmete glven

(2) Hukumete guvensizlik

(3) Secgimler

(4) HUkUmet degisikligi

SIYASI GOSTERGELER (5) Yasal Yonetici transferi

(6) Yasal olmayan yonetici transferi
(7) Siyasi istikrarsizligin derecesi
(8) Sol gorusli hukimet

(9) Yeni maliye bakani

*Doviz rezervlerinin tikenmesine neden olan bir spekdlatif saldirinin, hikimetin sabit kuru korumak
amaciyla ayirdigi rezervlerin kalan kismini da ele gecirmesi sonucunda para piyasasinda gegerli
olacak dalgali déviz kurudur.”

Kaynak: Graciela Kaminsky, Saul Lizondo, Carmen M. Reinhart, "Leading Indicators of Currency
Crises", IMF Staff Papers, Vol.45, No:1, March 1998, pp.36-37.

2 Ae, s.63.
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Tablo 7: Edison’nun Calismasinda Kullanmis Oldugu Gostergeler ve Yorumlari

Gosterge

Durum

Yorum

Cari Hesap

Ulusal para biriminin degerinin dismesi anlamina geldigi i¢in

Reel Doviz Kuru artis | ara krizleri ile iligkilidir.

ithalat artis

. ZayIf bir dis sektoér, para krizlerinin pargasidir.

Ihracat azalis

Sermaye Hesabi

Uluslararasi Rezervler azalis | Rezervlerdeki dlsus para krizi habercisidir.
Merkez bankasinin parasal yukimlalUklerinin arttigini ve bu

M2/ Uluslararasi Rezervler |artis artis ile birlikte finansal sistemin olasI soklara karsi
savunmasiz bir duruma distigini ifade eder.

Yurtici-disi reel faiz orani .. Dunya faiz oranlarinin yiukselmesi, sermaye ¢ikisina yol

yuksek

farki acar.

Kisa vadeli borglar/ulus. art Kisa vadeli borcun artmasi ve/veya dugmesi, finansal kriz ile

Rezervler ¥ liligkilidir.

Reel Sektor

Toplam Uretim azalis Finansal krizler, genellikle ekonomik durgunlugu takiben
ortaya cikar.

Menkul Fiyatiar, diisiis Finansal krizler, genellikle varlik fiyatlarinda artisi takiben
ortaya c¢ikar.

Finansal Sistem

M2 Para Carpani artis Hizli kredi genislemesini ifade eder.

Yurtigi Krediler/GSYH artis Finansal kriz dncesinde kredi genislemesi, sonrasinda kredi
daralmasi yaganir.

Yurtici Reel Faiz Orani yitksek I:|k|d|ten|n azald|g|n? ve/_veya spekdulatif saldirilarin
onlenmeye calisildigina isaret eder.

Asirt M1 Balanslari yuksek | Genigletici para politikasi para krizlerine yol agabilir.

Banka Mevduatlar dilsiis Krizin yayllmaya baglamasiyla birlikte mevduatlarda ¢ekilme
ortaya ¢ikar.

Kredi/ Mevduat Faiz Orani | yiiksek Kredi faiz oranlari, kriz 6ncesinde artis gostererek kredi

kalitesinde bozulmay:i yansitir.

Kaynak: Hali J. Edison, "Do Indicators of Financial Crises Work? An Evaluation of an Early Warning
System", International Finance Discussion Papers, No:675, July 2000, p.40.
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Kaminsky, Lizondo ve Reinhart 1998 yilinda yapmis olduklar calismada
gOstergeleri, dis sektor, reel sektdr, kamu sektérl, yapisal/kurumsal gdstergeler ve
siyasi gdstergeler olmak Uzere bes baslikta, Edison ise 2000 yilinda yapmis oldugu
calismada gostergeleri, cari hesap, sermaye hesabl, reel sektdr ve finansal sistem

olmak Uzere dort baslikta siniflandirmiglardir.

Asagida bu calismada, dnceki ¢alismalarda da siklikla kullaniimis krizleri
aciklamaya yonelik esanli ya da &éncl olabilecek makroekonomik gdstergeler:
Ekonomik buyime ile ilgili gostergeler, finansal gostergeler ve dis ekonomik iligkiler

ve ddemeler dengesi ile ilgili gostergeler olmak Uzere 3 sinifta incelenmistir:

3.2. TURKIYE iCIN GOSTERGELERIN DEGERLENDIRILMESI

Dinya ekonomisini ve ulusal ekonomileri analiz edebilmek igin kullaniimakta
olan makroekonomik géstergeleri, “Ekonomik Biiyiime ile ilgili Gostergeler”, finans
piyasalarindaki gelismelerin izlendigi “Finansal Gostergeler” ve Ulkelerin dis
ekonomik iligkileri ile ilgili dinamiklerini gosteren “Dis Ekonomik iliskiler ve Odemeler
Dengesi ile ilgili Gostergeler” olmak lizere 3 ana kategoriye ayirmak mimkiindir:®
Gostergeler siniflandiriirken ve tespit asamasinda daha Onceki c¢alismalardan

yararlanilmistir.*

Asagidaki tabloda finansal kriz tahminlerinde siklkla kullanilan gostergeler yer
almaktadir. Bazi gostergeler farkli kaynaklarda farkli baglik altinda yer alabilecegi
gibi bazi gostergeler her iki siniflama altinda da goésterilebilmektedir. Bu nedenle bir

go6sterge bazen farkh siniflandirmaya tabi olabilmektedir.

® Alkin, a.g.e, 5.126.
4 Kaminsky, Lizondo, Reinhart, a.g.e., 1998, pp.9-10; Kaminsky, Reinhart, a.g.e., 1999,
p.445; Doganlar, a.g.e, s.381; Kar ve Taban, a.g.e., s.433; Alag6z vd., a.g.e., s.349; Gerni
vd., a.g.e., s.302; Edison, a.g.e., 2000, p.40.
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Tablo 8: Makroekonomik Gostergelerin Siniflandirilmasi

1. EKONOMIK BUYUME iLE iLGiLi GOSTERGELER

GAYRI SAFi YURTICi HASILA (GSYH)

SANAYi URETiM ENDEKSI (SUE)

KAPASITE KULLANIM ORANI

BUTCE DENGESI

GECINME ENDEKSI

KONUT HARCAMALARI

GUVEN ENDEKSiI

OTOMOBIL URETiIMI

iSSIZLIK ORANI

iSTIHDAM ORANI

2. FINANSAL GOSTERGELER

ENFLASYON

REEL FAiZ ORANI (TR GECELIK FAiZz)

REEL FAiZ ORANI (MEVDUAT FAizi)

BORSA iSTANBUL (BIST) GETiRi ENDEKSi VE GUNLUK iSLEM HACMi

iC BORG STOKU

NET ULUSLARARASI REZERVLER

MERKEZ BANKASI BRUT DOVizZ REZERVLERI

M2 PARA ARZI

M1 PARA ARZI

YURTICI KREDi HACMI

BANKACILIK SEKTORU TOPLAM MENKUL KIYMETLER

MEVDUAT BANK. TOPLAM MEVDUAT

MEVDUAT BANK. DOViz TEVDIAT HESABI

MEVDUAT BANK. TASFIYE OLUNACAK ALACAKLAR

TCMB TOPLAM DOViz YUKUMLULUKLERI

TCMB TOPLAM REZERV PARA

ALTIN FiYATI

PETROL FiYATI

LIBOR
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3. DIS EKONOMIK iLiSKILER VE GDEMELER DENGESI iLE iLGiLi GBSTERGELER

CARIi iSLEMLER HESABI

IHRACATIN ITHALATI KARSILAMA ORANI

SERMAVYE VE FINANS HESAPLARI

PORTFOY YATIRIMLARI

DOGRUDAN YATIRIMLAR

REZERV VARLIKLAR

KISA VADELi YABANCI SERMAYE

SICAK PARA

ODEMELER DENGESI BILANCO
KALEMLERI

NET HATA NOKSAN

REEL DOViZ KURU

KISA VADELI DIS BORG STOKU

Makroekonomik gdstergeler icin kullanilabilecek ikinci bir siniflandirma ise,
Ulkede yatirim riskinin arttigini gésteren ve bu nedenle finansal bir krizin dogacagi
konusundaki beklentileri besleyen 6ncii gostergeler ile yasanan krizin boyutlari
hakkinda bilgi veren temel géstergeler seklindedir. Olasi bir kriz tehdidini 6nceden
gosterebilen makroekonomik gdstergeler dnci gbsterge niteliginde olmakla beraber
bazi goéstergeler ise, agiklanma slresi veya kapsami agisindan 6ncl gdsterge

niteliginde degerlendirilememektedir.

Finansal krizlerin dogacagina dair dnct gostergelerin baglicalari:
¢ Reel doviz kuru,
¢ M2/Uluslararasi Rezervler,
¢ Cari Acik/GSYH degerlerinin normalin Ustlinde ylkselmesidir.
Yasanan krizin boyutlari hakkinda bilgi veren temel gostergelerin baglicalari ise:
¢ Doviz kurlarindaki buyuk dalgalanmalar,
¢ Gecelik faizlerde yasanan asiri yikselmeler ve

¢ Doviz rezervlerindeki onemli miktarda azalmalardir.

Verilerin agiklanma hizina bagl olarak, makroekonomik gdstergelerin icerik ve
kalitesinin  yUkseltilmesi, s6z konusu gostergelerin ihtimal dahilindeki bir

makroekonomik krize yodnelik uyari sinyali verme kabiliyetini de arttirmaktadir. Tam
lo/



bu noktada asil sorun, ekonomik problemlerin krize ne zaman ve ne sekilde
donistigunin  daha oOnceden saptanmasindaki  zorluktur. Bu  zorlugun
nedenlerinden birisi, farkh Glkelerin krize giris sureglerinin gogu zaman birbirlerine
benzerlik gdstermemesi ve Ulkelerin istatistik kurumlari tarafindan paylagsmakta olan
verilerin ¢esitli nedenlere bagl olarak kalite ve agiklanma sdrelerinin ciddi farkhiliklar

icermesidir.”

Gelismis ekonomilerde seffaflasan merkez bankasi politikalari ve gelismekte
olan ekonomilerde 1990’ yillarin sonlarinda benzer uygulamalarin kabul
edilmesiyle, ekonomi yonetimindeki istikrar ve sorumlu ybénetim anlayisi,
makroekonomik gostergelerin dnemini bir kat daha arttirmistir. Makroekonomik
goOstergelerdeki ipuclari da olasi krizler icin ¢cogu zaman 6ncu gosterge o6zelligi
tasimaya baslamistir. Gelismekte olan (lkelerde, tim seffaflasma cabalarina
ragmen, kayit disi ekonominin neden oldugu makroekonomik bozulmalar ve
makroekonomik gdstergelerin agiklanma periyodundaki gecikmeler, s6z konusu

verilerin 6ncl gosterge olma 6zelligini zayiflatmaktadir.

Turkiye'de ise verilerin ge¢ yayinlanmasi yani sira, bir baska 6dnemli problem
de, 1993 yili boyunca yapilan yanlis ekonomi politika secimleri nedeniyle, 1994 krizi
basta olmak Uzere, 1997 yili sonu derinlesen Glneydogu Asya Krizi'nin Turkiye
ekonomisi Uzerinde 2000 yilinin ilk aylarina kadar devam eden etkisinde ve Kasim
2000 ve Subat 2001 aylarinda patlak veren olaylar ile baslayan krizde, siyasi
istikrarsizligin da 6nemli bir pay!r olmasidir. Siyasi alanda yagsanan gerginliklerin
baslattigi belirsizlik ve endisenin ekonomik alana yansimalari ani ve siddetli
olmustur. Bu nedenle, krizin ¢ikis noktasinin siyasete baglh oldugu durumlarda
makroekonomik gdstergelere bakarak kriz i¢in 6ncl gdstergeler Uretebilmek
mumkin gézikmemektedir. Ornegin, 19 Subat 2001 Krizi'nde, ekonomik blylime
ile ilgili veriler, krize yonelik uyarici nitelikte bir 6nct gosterge olmaktan ¢ok, krizin
ne Olclde derinlestidinin ve en alt noktadan tekrar toparlanma surecine girilip

giriimediginin bir gostergesi olarak kullaniimigtir. Ancak, kurtulmak icin gerekli olan

> Alkin, a.g.e, s.125.
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ekonomik reformlarin uygulanmasinda yine siyasi destek hayati nem tasidigindan,

siyasi alandaki yeni bir gerginlik Tirkiye'yi yeni bir krizin igerisine ¢ekebilmektedir. ®

Makroekonomik goOstergeler Uc¢ ana kategoride siniflandiriimistir. Bu G¢ ana
kategori altindaki makroekonomik gdéstergelerin neler oldugu ve Turkiye’de Ocak
1992 - Mayis 2013 tarihleri arasindaki dénemde nasil bir seyir izledikleri asagidaki

basliklarda sirasiyla incelenmektedir:
3.2.1. EKONOMIK BUYUME iLE iLGILi GOSTERGELER

Bir ekonomide, uretilen mal ve hizmet hacminde artis yasanmasina biylime
adi verilmektedir. Ekonomiler agisindan beklenen durum, buyumenin dengeli bir
sekilde suUreklilik gdstermesidir. Uluslararasi alanda bir (lke ekonomisinin
performansini godsteren en temel makroekonomik veri ve biylime hizindaki
degisimler, genel olarak Gayri Safi Yurtici Hasila’daki (GSYH) degisimlerle ifade
edilmektedir.

Ekonomik gelisim/buyime hizi her Glkenin istatistik kurumu tarafindan GSMH
ve GSYH verilerinde, birbirini takip eden iki yilin ¢ceyrek dénem degerleri veya tim
yi  temsil eden yilllk degerlerinin yuzde degisimleri dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Ulke ekonomisinin bliyime hizinin yavaslama sirecine girdigini
isaret eden slreg, 6nce durgunluk ve alinan 6nlemler yeterli gelmez ise, ardindan

da daralma ya da negatif blylime ile kendisini géstermektedir.

Ekonomik buyume hizi verileri, Ulke ekonomisinin bayime hizinin ivme
kaybettigine, diger bir deyigle ilgili Ulke ekonomisinin birkag ceyrek donem veya
birkag yil Ust Uste %1 ile %3 arasi bir oranda buyudigine, buyimenin yatay bir
seyir izledigine isaret ediyorsa, bu durum Ulke ekonomisinin durgunluga (stagnation)
girdigini goéstermektedir. Bu durum GSYH buyime hizinin ortalamadan daha dusuk
bir hizda arttigr anlamini tagimaktadir. Eger ulusal ekonomi, bu tir bir yatay
dizeyde buylume surecinin de otesinde, son derece hizli bir ekonomik yavaglamaya,

hatta buyumenin sifira ulastiyi ve/veya negatif bir biyumeye isaret ediyorsa, bu

®Ae.
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suire¢ blylmenin gerilemesine bagll olarak resesyon (recession) olarak
tanimlanmaktadir. Resesyon slrecinin uzamasi halinde ise depresyon veya
ekonomik bunalim ortaya g¢ikmaktadir.”® Resesyon dénemlerinde, ekonomi
kigulmeye baglamakta, bu durum ise isglcunu, kisi basina gelirleri ve harcamalari,
uretimi ve sirket kérlarini olumsuz etkilemekte ayni zamanda birlesme ve satin alma

faaliyetlerinde de azalmalar gortlmektedir.

1970’li yillarda yasanan petrol krizi ile birlikte, ekonomi literatirtine giren bir
diger kavram ise stagflasyondur ki bu durum ekonomik durgunlukta fiyat artigini
ifade etmektedir. iktisat teorisine gore ters orantili olmasi gereken enflasyon ve
issizlik oraninda ayni zaman diliminde bir ylikselme yasaniyor ise, bu sirece,
durgunluk (stagnation) ve enflasyon (inflation) kelimelerinin birlesimi olan
stagflasyon (stagflation) denilmektedir. Her llkenin merkez bankasi acisindan, en
¢ekinilen ve yorucu slre¢ anlamina gelen stagflasyon, uygulamaya alinan para ve
maliye politikasi dnlemleriyle sayet cézimlenemez ise, s6z konusu surecin bir krize,

bir depresyona doniisebildigi de goriilmektedir.®
Tablo 9’da bu ¢alisma kapsaminda genellikle krizlerin tahminlerinde kullanilan

ekonomik biayime ile ilgili gdstergeler, analizlerde kullanilan déntsimleri ve krizden

once nasil hareket ettiklerine dair durumlar yer almaktadir:

Tablo 9: Ekonomik Biiyiime ile ilgili Gostergeler

EKONOMIK BUYUME ILE iLGiLi GOSTERGELER

R . KRiz ONCESi
GOSTERGE DONUSUM
3 DURUM
1.GSYH % DEGISIM= BUYUME ORANI | AZALIS
2.SANAYi URETiM ENDEKSI % DEGISIM AZALIS
: *DUZEY
3.KAPASITE KULLANIM ORANI +96 DEGISIM AZALIS
.. ; *BUTCE ACIGI / GSYH
4.BUTCE DENGESI *9% DEGISIM ARTIS

"Ae.
8 Ergul Haliscelik, Fatih Urganci, Erkan Arat, vd., Teknik Terimler Sézliigii, Hazine
9I\/IL'Jstesarllcjl, 03.01.2008, Ankara, 2008, ss.26 ve 31.
A.e.
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5.GECINME ENDEKSI % DEGISIM AZALIS
|6.KONUT HARCAMALARI %DEGISIM AZALIS |
7.GUVEN ENDEKSI DUZEY AZALIS
8.0TOMOBIL URETIMi % DEGISIM AZALIS
9.iSSIZLIK ORANI % DEGISIM ARTIS
10.iSTIHDAM ORANI % DEGISIM AZALIS

3.2.1.1. Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) ve Bilyiime Oranlari

Ekonomik buyime hizini élgmede, iki temel gosterge 6n plana gikmaktadir:
Birincisi, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH); ikincisi, Gayri Safi Yurtici Haslila
(GSYH)'dir. GSMH ile GSYH’nin temel farki, Net Dig Alem Faktor Gelirleri (NFG)'dir.
NFG, bir ulkenin yurtdiginda hayatina devam eden vatandaslarinin o Ulkeye
kazandirdigi Uretim faktor gelirleri ile yine o Ulkede calisan yabancilarin kendi
Ulkelerine transfer ettikleri Uretim faktor giderleri arasindaki net farktir
(GSMH=GSYH+NFG).*

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan, Tiirkiye Ekonomisi i¢in ekonomik
bdyldme hizinin hesaplanma ydnteminin 8 Mart 2008 tarihinde degistigi
duyurulmustur. Bu dogrultuda, GSYH verisi igin 1987 olarak kullanilan baz yili
yerine, 1998 yili baz yil olarak alinmigtir. Diger bir degisiklik ise, daha énce GSMH
Uzerinden hesaplanan Reel Blylime Oraninin bu tarihten itibaren GSYH Uzerinden
hesaplanmasidir. Bunun nedeni ise 1999 yilindan bu yana GSMH’nin, GSYH
degerinden daha klguk hale gelmesidir. Baska bir deyisle, Dis Alem Net Faktor
Gelirleri pozitif oldugunda GSMH, GSYH’den buylk olmakta, negatif oldugunda ise
GSMH, GSYHden klguk olmaktadir. Dis Alem Net Faktér Gelirinin istatistiksel
acidan saptirict etkisinden dolayr ve uluslararasi alanda karsilastirmalarin

yapilabilmesi icin tim makro oranlarda GSYH verisi kullaniimaya baslanmistir.**

Dunya ekonomisinde, Ulke ekonomilerinin kargilastirimasinda temel gosterge

GSYH'dir. Bir Ulkede belirli bir donemde (Uretilen nihai mallarin ve hizmetlerin,

19 Erdal M.Unsal, Makro iktisat, Genisletilmis 5.bs., Turhan Kitabevi, Ankara, 2003, s.5
' Alkin, a.g.e., s.126.
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uretildikleri yilin piyasa fiyatlar lizerinden degerine GSYH denmektedir.’* GSYH
aynl zamanda bir ulusal ekonominin yillara gore performans degerlendirmesinde
kullanilan 6nemli deg@iskenlerin baginda gelmektedir. GSYH, ulusal sinirlar icerisinde
yaratilan katma degeri ifade eder. Bu nedenle, tim uluslararasi istatistiklerde de
oldugu gibi makroekonomik karsilastirmalar ve/veya gosterge niteligindeki gesitli

makroekonomik oranlar Turkiye’de de GSYH dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Gunumuzde bazi ekonomiler enflasyonun, bazi ekonomiler ise deflasyonun
yikici etkisiyle karsilastiklarindan, istatistik kurumlari tarafindan, hem fiyat
hareketlerinden kaynaklanan etkiyi iceren hem de s6z konusu etkiden arindiriimis iki
ayri GSYH verisi hesaplanmaktadir. Bu c¢ercevede, icinde fiyat hareketlerinden
kaynaklanan etkiyi barindiran veriye “Cari Fiyatlarla yani Nominal GSYH, fiyat
hareketlerinden kaynaklanan etkiden arindiriimis veriye ise “Sabit Fiyatlarla yani
Reel GSYH” denmektedir. Gergek blylime hizi oraninin bulunmasi igin, sabit
fiyatlarla hesap edilmis GSYH degerlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu sayede
enflasyonun sisirici ve yaniltici etkisinden arindiriimis Reel GSYH degerlerinin

yiizde degisimleri alinarak, {lkenin gergek biiyiime hizi orani bulunabilmektedir.*®

GSYH hesaplamasi igin Uretim, harcama ve gelir olmak Uzere U¢ ydntem

vardir. Tiirkiye'de GSYH hesaplamalarinda iiretim ydntemi esas alinmaktadir:**

¢ Uretim yéntemine gére GSYH, bir ekonomide yerlesik olan Uretici birimlerin
belli bir donemde, vyurtici faaliyetleri sonucu yaratmis olduklari tim mal ve
hizmetlerin degerleri toplamindan bu mal ve hizmetlerin uretilirken kullanilan girdiler
toplaminin ¢ikariimasi sonucu elde edilen degerdir. iktisadi faaliyetler 17 farkl

faaliyet alani olarak siniflandirilmistir.

Bir Ulke ekonomisi igin, ekonomik biyime performansinin gidisatini dnceden

gorebilmeyi saglayabilecek dort ana sektor, tarim, sanayi, insaat ve ticaret

2 Unsal, a.g.e.
3 Alkin, a.g.e., s5.129-130.
1 TUIK, Konularina Gore istatistikler, Ulusal Hesaplar, Metaveri, Uretim Yontemi ile Gayri
Safi Yurtici Hasila (1998 Bazli), Analitik Cerceve, Kapsam, Tanimlar ve Siniflamalar,
http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1045.
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sektorleridir. Fakat, sz konusu dort temel sektor icerisinde, tUm dunyada, istatistik
kurumlar tarafindan Uretim performanslari halk ile paylasilan, en dizenli sekilde
istatistikleri agiklanan sektorler, sanayi ve insaat sektoérleridir. Bu nedenle, gerek
gelismekte olan Tuarkiye gibi ekonomilerde gerekse de ABD gibi gelismis
ekonomilerde, ekonominin aktorleri, ekonomistler ve finans uzmanlari, GSYH
degerlerinin gecikmeli olarak aciklandiginin farkindaligiyla, 6zellikle sanayi sektoru
ve onun alt birimi olarak imalat sanayi verilerini ve insaat sektéri boyutunda yeni
konut siparigleri, izin verilen insaat izinleri, yapi ruhsati izinlerini ve yapi kullanim izin
belgesi sayilarindaki degisimi izleyerek, sanayi ve insaat sektorinin performansina
bagli olarak, ekonomik buyume ile ilgili tahminde bulunmaya ¢alismaktadirlar. Ayrica
bu sektorlerle beraber ulastirma-haberlesme sektorlerindeki gelismeler de, kriz
oncesi halkin tiketim harcamalarindaki degisimleri, harcamalarin kisilmasi ve

ihtiyatli davraniimasi konularinda énemli ipuclari vermektedir.*

¢ Harcama yéntemiyle gayri safi yurtici hasila (GSYH), bir ekonomide belli
bir zaman araliginda tuketime ve yatirima yonelik olarak tum nihai mal ve hizmetlere
yapilan toplam harcamalar ile net ihracattan olusmaktadir.’® GSYH=C + 1+ G +
(X-M) C, Tuketim harcamalarini, | yatirnm harcamalarini, G kamu harcamalarini, X
ihracatl ve M ithalati gdstermektedir. Gayri safi yurtici hasila harcama bilesenleri

asagida verilmektedir:

- Hane halklarinin Nihai Tuketim Harcamalari,
- Devletin Nihai Tuketim Harcamalari,

- Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu,

- Stok Degisimi,

- Mal ve Hizmet ihracati,

- (Eksi) Mal ve Hizmet ithalatidir.

> Alkin, a.g.e., ss.139-140.
'® TUIK, Konularina Goére istatistikler, Ulusal Hesaplar, Metaveri, Harcama Yontemi ile Gayri
Safi Yurtici Hasila (1998 Bazl), Verinin Kapsami http://www.tuik.gov.tr /PreTablo.do ?alt_id=
1063.
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¢ Gelir yéntemiyle GSYH ise, Ulkedeki tim Uretici birimler igin katma degeri
olusturan maliyet bilesenlerinin toplanmasidir.*’
- Uretim ve ithalat Vergileri,
- (Eksi) Subvansiyonlar,
- Sabit Sermaye Tuketimi,
- Isglict Odemeleri

- Igletme Artigindan olusur.

Bir ekonomide, makroekonomik gostergeler ne kadar belirsizlik ve istikrarsizlik
gosteriyorsa, GSYH degerinin ne olacagi da o kadar belirsiz olmaktadir. Belirsizlik,
ekonomik potansiyelin tam olarak kullaniimasini engellemektedir. Ekonominin
daralma dénemine girmesiyle olusabilecek olan sorunlari en aza indirmek ya da
engellemek igin genisletici para ve maliye politikalari énerilmektedir. Kriz sonucu
GSYH’de gdrilen bir daralmayi gidermek icin ¢cogu zaman siki para ve maliye
politikalari uygulanmasi Onerilmektedir. Bu sekilde makroekonomik istikrarsizliga
sebep olan gdstergeler duzeltimeye galisilir. Kriz éncesinde baslayan veya krizle
birlikte daralan ekonominin yeniden blUyumesini gerceklestirmek gecikmeli olarak

mUmkin olabilmektedir.*®

Duslik veya azalan blyUme oranlari ekonomik faaliyetlerde siddetli ve ani
daralmaya isaret ederek, yurtigindeki borc¢lularin bor¢ geri 6édeme olanaklarini
zayiflatmakta ve kredi riskinin artmasiyla birlikte sistemik bir finansal krize
donusebilmektedir. Konjonkturin genisleme safhasinda ise, asiri kredi yaratiimasi
ve kredi degerliliginin iyi Olgilememesi sonucunda, finansal sistemdeki balonlarin
patlamasi ile bankacilik krizinin tetigi ¢ekilmis olmaktadir. Finansal krizlerin, finansal
sistem Uzerinden reel sektorin faaliyetlerini olumsuz etkilemesi eger 6nemli ve uzun
sureli bir etkiye doénusurse, finansal kriz, genel bir iktisadi krize doénuserek
ekonominin geneline yayllmaktadir. Bu durumda, GSYH Uretim ve harcama
kalemleri agisindan olumsuz etkilenerek, krizin buyukligune paralel bir daralmaya

maruz kalabilir. Ozellikle sanayi Gretiminin daralmasi, GSYH'yi Uretim agisindan

' TUIK, Konularina Goére Istatistikler, Ulusal Hesaplar, Metaveri, Gelir Yontemi ile GSYH
$1998 Bazl), Verinin Kapsami, http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?alt_id=1020.
® Kar, Taban, a.g.e., s.437.
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ciddi daralmalara surikleyebilmektedir. Ayni sekilde yatirrmci ve tuketici
beklentilerindeki olumsuzluklar yatinm ve tuketim harcamalarini azaltmasina neden
olarak, harcamalar acgisindan GSYH'yi olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan
ihracat, ithalat ve finansman kosullarindaki daralmalar da GSYH'yi olumsuz
etkilemektedir. Kriz dncesi duslk faizlerle artan kredi ve tiketim talepleri, GSYH’nin
hizla artmasina yol agcmaktadir. Ancak asiri talep bir sire sonra fiyatlar genel
seviyesini yukseltmekte ve bu durum llkede durgunluga yol agmakta ve pesinden

genellikle finansal krizler ortaya cikmaktadir.*

TUIK tarafindan 3 aylik dénemler itibariyle aciklanmakta olan GSYH verileri
icin belirlenen takvim, yilin ilk ceyregine (Ocak-Mart) ait verilerin ayni yilin 30
Haziran'inda, yilin ikinci ¢ceyregine ait verilerin 10 Eylll'de, Gglincl c¢eyrek verilerin
10 Aralik’'ta ve yilin son ¢eyregine ait verilerin ise yine Ug¢ aylik bir gecikme ile ertesi
yilin 31 Mart'inda aciklamasi ydniindedir.?’ Dolayisiyla, Tiirkiye olasi bir ekonomik
risk veya kriz tehlikesi ile kargl karsiya ise, GSYH'nin ve sektorlerin performansina
bakarak, kriz 6ngoérusinde bulunmak verilerin gecikmeli agiklanmasindan dolayi
guclesmektedir. ABD'de ise gecici ekonomik buyume verileri, ilgili G¢ aylik donemi
takip eden birinci ayin sonunda gegici veri olarak aciklanabilmekte, bu nedenle de
ABD Merkez Bankasi FED, uyguladigi faiz veya daha genel anlamda para
politikasinin istedigi sonuglari yaratip yaratmadigini daha erken test etme sansina
sahip olabilmektedir.*

9 Owen Evans, Alfredo M. Leone, Mahinder Gill, Paul Hilbers, "Macroprudential Indicators of
Financial System Soundness", IMF Occasional Paper, No:192, 2000, p.11.
% TUIK, Haber Biilteni, Ulusal Veri Yayinlama Takvimi, http:/ /www.tuik. gov.tr/takvim /
tkvim.zul#tb1.
2L Alkin, a.g.e., s.139.
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Grafik 2’de Turkiye’de 1992Q1-2013Q2 Dénemi GSYH Yillik Bayime Hizi ve
GSYH Nominal Degeri yer almaktadir:

Grafik 2: Tiirkiye'de 1992Q1-2013Q2 Dénemi GSYH Biiyiime Hizi (2005=100)
(Yillik % Degisim)
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*GSYH Buyume hizi, IFS’den elde edilen 2005 yili GSYH deflatoru ile reellestirilen GSYH
verilerinin yillik ylizde degisimi alinarak olusturulmustur.

Kaynak: IFS (International Financial Statistics), http://elibrary-data.imf.org/ finddatareports.
aspx?d=33061&e=169393, 2013.

TUIK verilerinde 1998 yili sonrasinda baz yil degisikliginden 6tirii GSYH
verilerine IMF veri ve istatistik sayfasina Uye olunarak ulasiimistir. Nominal GSYH
verisi 2005 yili bazli GSYH deflatoru ile reel hale getirilmistir. Ekonomik blyime hizi
ise birbirini takip eden iki yilin ¢eyrek dénem degerlerinin ylzdesi alinarak
hesaplanmistir.

Reel GSYH buyime hizinin ekonominin canlanma donemlerinde artmasi,
daralma ve kriz donemlerinde ise azalmasi beklenir. Buna gore grafikten de

goéruldigu Uzere Ozellikle kriz donemlerinde surekli olarak duserek dip noktalari
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olusturdugu gorulmektedir. GSYH buylime hizi, 1994 yilinin ikinci ¢ceyreginde, 1993
yilinin ikinci ¢ceyregine gore %11.35 azalmistir ve 1994 krizi doneminde, kriz kisa
sureli ancak oldukga derin etkilere sahip olmugtur. Asya-Rusya 1997-1998 krizleri
de diger krizlere nazaran kuguk Olcekte de olsa Turkiye ekonomisini yaklasik dort
ceyrek negatif blylimeye maruz birakmistir. 1998 yilinda baslayan gerilemenin
1998'in son c¢eyreginde iyilesmeye basladigi ancak iyilesme egiliminin 1999
Marmara depremiyle birlikte kesintiye ugradigi gortlmektedir. 1999’un ilk ¢eyreginde

buyume hizi -%5.43 olarak gergeklesmigtir.

GSYH bluyume hizi, 2001 yilinin ilk ceyreginden itibaren distise devam etmis
ve 20071’'in son geyreginde yine bir dip yaparak %9.85 azalmigtir. 2008- 2009
kiresel finans krizi de Turkiye ekonomisini 6zellikle dis finansman ve ihracat
acisindan olumsuz etkiledigi igin daralmanin buyUklGgu onceki krizlerden yillik
bazda ¢ok daha fazla olmus ve 2009 yilinin ilk ¢ceyreginde %14.74 azaltici etki
yapmisgtir.

Grafikten de géruldiga Uzere, Turkiye ekonomisinde resesyon ddnemleri
oncesi, esnasi ve sonrasinda GSYH blyume hizi genel ortalama degerinden énemli
sekilde uzaklasma egilimi gostermektedir. Bununla birlikte krizlerin yogunlastigi
doénem o6ncesinde hasilanin kayda deger dlglide arttigi kriz sirecinde ciddi sekilde
azaldiktan sonra, kriz sonrasinda tekrar toparlanarak arttigi gorulmektedir. Yillik
buyume oranlari krizle es anli hareket ettigi icin genellikle krizlerin tahmininde dnci

gosterge niteligi tasimamaktadir.

Turkiye’de buylime verilerinin ge¢ yayinlanmasindan dolayi, ekonominin
seyrini  6nceden anlayabilmek adina, farkh ~makroekonomik verilere de
bakilmaktadir. Ornegin, her ayin 8 veya 9'unda aciklanan Sanayi Uretimi verileri,
ayni sekilde imalat Sanayi Egilim Anketinde yer alan Kapasite Kullanim Orani
verileri, ingaat ve Turizm Istatistikleri, Tiketici Giiven Endeksi, Acilan/Kapanan
Firma Sayilari, Elektrik Enerjisi Uretim ve Tiketimi, Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari ile ilgili veriler, istihdam Verileri, Protesto Edilen Senet ve Cekler, Tesvik

istatistikleri, Bankalarin Tiketici Kredisi ve Kurumsal Kredi Hacmindeki gelismeler,
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Finansal Kiralama Sektériinde islem Hacmi ve hatta Dizel Yakit Tiketimi (Tarim ve
Ticari Tasimacilik) dahil ekonomik buyume ile ilgili tahminler yapmakta kullaniimakta

ve énemli ipuglari saglayabilmektedir.??

3.2.1.2. Sanayi Uretim Endeksi (SUE)

Ekonomideki gelismelerin ve uygulanan ekonomik politikalarin, kisa donemde
olumlu veya olumsuz etkilerinin élgiimlemesi icin “Sanayi Uretim Endeksi (SUE)”
hesaplanmaktadir. SUE, madencilik sanayi, imalat sanayi, elektrik, gaz ve su
kaynaklar sektorlerindeki sanayi igyerlerinin Urettigi fiziksel ciktidaki degigimi

dlcmeyi amaclayan bir hacim endeksidir.?

SUE Hesaplamasinda kullanilan veriler “Aylik Sanayi Uretim Soru Kagid” ile
toplanmaktadir ve drnek buyikligli her ay 5067 isyeridir. Uretim ve satis miktar ve
degeri olarak belirtilen ay icerisinde, isyerinde dUretiien ve hammadde ve
malzemesini vererek baska bir isyerine yaptirilan miktar ve parasal deger kullanilir.
Fason Uretim ve satis dahil edilmez. Uretim degeri satis birim fiyati (izerinden
hesaplanir. Satis degeri ve miktari olarak isyerinin kendi Uretiminden yapilan satisi,
hammadde ve malzemesini vererek bagka bir isyerine yaptirilan Gretimden yapilan
satis1 ve stoklardan yapilan satiglar ile isyerinin bagh bulundugu kurulusa ait, diger
bir isyerine devredilen Urinlerin miktarini ve parasal degerini igerir. Uzerinde

degisiklik yapiimadan alindigi gibi satilan mallarin satisi dahil ediimez.?

Aylik SUE verileri genellikle her ayin 8'inde TUIK tarafindan diizenli olarak
aciklanmaktadir. Yaklasik 38 gun gecikmeyle agiklanan veriler, aciklanan ay
itibariyle sanayi sektorindn alt dallarini olusturan madencilik ve tag ocakgiligi, imalat

sanayi ve elektrik, gaz, su Uretimindeki performansi g('jstermektedir.25

22 Alkin, a.g.e., .139.
2 TUIK, Doénemler itibariyle Sanayi Uretim indeksi, http:// www.tuik.gov.tr / sanayi
dagitimapp / sanayiuretim. zul.
?* TUIK, Sanayi Uretim Endeksi, Metaveri, http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1024.
? TUIK, Haber Biilteni, Ulusal Veri Yayinlama Takvimi, http://www.tuik.gov.tr
ftakvim/tkvim.zul#tb1.
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Ekonomide kriz agisindan 6ncl degisken olarak kullanilabilecek bir diger
sektorin imalat sanayi sektért oldugu sdylenebilir. Tarkiye'de verileri en dizenli ve
takip eden ayda agiklanan bir sektor olmasi sebebiyle, imalat sanayi ile ilgili veriler
dnemli ipucu teskil etmektedir. Ozellikle, Tlrkiye'nin blyime performansi ile imalat
sanayi arasindaki iligkinin yuksekligi, imalat sanayi verilerinin yakindan izlenmesini
beraberinde gerektirmektedir. Sanayi Uretimi ile ilgili verilere dayali olarak dlgilen
performans degerlerindeki ylzdesel dedisimler ile ekonomik buiylime performansi
arasinda 6nemli bir korelasyon gdzlemlenmekte ayrica aylik olarak aciklandigindan
GSYH verisi yerine kullanilabilmektedir. GSYH verisi 3 aylik aciklandigindan aylik
calismalarda GSYH’nin donits noktalari ile uyumlu olan ve aylik olarak aciklanan
SUE kullaniimaktadir. TCMB Birlesik Oncii Goésterge Endeksinde de bu

gostergeden yararlanilimaktadir.?®

SUE, ekonomideki beklenti ve gelismelere gére deder almaktadir. Ekonomide
bir kriz beklentisi varsa tiketiciler tliketimlerini, Ureticiler de Uretimlerini azaltma
egilimde olacaklardir. Ureticiler Uretim miktarlarini dis ve i¢ kaynakli ekonomik
gelismelere gbére belirlemekte ayni zamanda uygulanan makroekonomi
politikalarindan da etkilenmektedirler. Eger ekonomide bir kriz beklentisi varsa,
tuketiciler tuketimlerini azaltma egilimi icerisinde olacaklardir ya da olasi bir kriz reel
harcanabilir geliri azaltacagindan tuketim azalacaktir. Bu durum, uretilen mal ve
hizmetlerin tiketiimemesi durumunu ortaya c¢ikaracaktir. Dolayisiyla beklentilerdeki
bir olumsuzluk Uretimin azalmasina, endeksin dismesine ya da artis oraninin
azalmasina yol acacaktir. Krizle birlikte hizli bir digus gosterecek olan bu
degiskenin kriz sonrasinda kendisini toparlamasi igin ge¢mesi gereken sure

uygulanacak olan ekonomi politikalarina baghdir.?’

% TCMB, “Ekonomik Faaliyet igin BONCU Gostergelerin Endeksine iliskin Yontemsel
Aciklama”, s.1.
"' Kar, Taban, a.g.e., s.436.
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Grafik 3'te Tlrkiye’de Ocak 1992-Mayis 2013 Dénemi MBONCU-SUE Aylik %

Degisimi yer almaktadir:

Grafik 3: Tirkiye'de Ocak 1992-Mayis 2013 Dénemi MBONCU-SUE Aylik %
Degisim (2003=100)
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Kaynak: TCMB, MBONCU-SUE (TREND KAPSAYAN), http://evds.tcmb.gov.tr, 2013.

Sanayi Uretim Endeksi (MBONCU-SUE), 1994, 1998, 2001 ve 2008 kriz
doénemlerinde hizli bir dusus sergilemistir. Endeks, Mart 1994 yilinda %6.27, Ekim
1998 yilinda %4.54, Subat 2001 yilinda %7.52 dusus yasamistir. Ekim 2008 yilinda
ise GSYH blylime hizinda da oldugu gibi en buyuk dusus yagsanmigtir. Bu dénemde
endeks %9.02 azalmistir. Kriz dénemlerinde gogalan kaynak maliyetleri ve azalan
talep sebebiyle sanayi uretiminin yavasladigi ve endeksin azaldigi gortlmektedir.
SUE de, GSYH buyume hizi verisi gibi genellikle krizlerle es anli hareket etmektedir.
1998 vyihinin ortalarinda Turkiye ekonomisinde meydana gelen kigulme, tim
dinyada yasanan ekonomik daralmayla kesismistir. Dinya ekonomisinde 1997
yihnin ortalarinda ortaya ¢ikan daralma, Glneydogu Asya krizi ile baglamig, 1998
yilinin ortalarinda Rusya, 1999 yilinin baslarinda Brezilya krizleri ile devame
gelmistir. Gineydogu Asya Ulkelerinde yasanan kriz nedeni ile ihracat fiyatlarinda
meydana gelen dasls, Nisan ayindan itibaren ihracat gelirlerinin azalmasina neden

olarak i¢ talep Uzerinde olumsuz bir etki olusturmus ve ekonomik buyime hizi
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dismusgtir. Bununla beraber, yilin ikinci ¢ aylik déneminde ihracat fiyatlarindaki
gerilemeye ragmen imalat sanayii ihracatinin miktar olarak artmasi Turkiye
ekonomisinin diinya piyasalarinda rekabet agisindan olumlu bir diizeyde oldugunu
gOstermektedir. Kriz dogrudan sanayi Uretimini vurmamig fakat ihrag mallarinin
fiyatlarinin ve dolayisiyla ihracat gelirlerinin gerilemesine neden olarak ekonomik

biiylime (izerinde olumsuz bir etki yaratmistir.?®
3.2.1.3. Kapasite Kullanim Orani-imalat Sanayi

imalat sanayi kapasite kullanim orani, imalat sanayi kapasite durumunu
goOsteren bir degisken olup, kaynaklarin ve uretim faktérlerinin etkin kullanilip
kullaniimadigini élgmekte kullanilan énemli bir reel ekonomi gdstergesidir. Bu oran
reel ekonomideki degisikliklerin ve gelismelerin takibine olanak saglamaktadir.
Beklentilerdeki olumsuz bir gelisme Uretimin azalmasina ve dolayisiyla kapasite
kullanim oraninin azalmasina yol acacaktir. Bir ekonomide atil kapasitenin
bulunmasi kaynaklarin ve Uretim faktorlerinin etkin olarak kullaniimadiginin
gostergesidir. Ekonominin canlanma donemlerinde hizla artan kapasite kullanim
oranlari krizle birlikte dismektedir. Kriz éncesinde de kapasite kullanim oraninin
dismesi beklenir. Krizle birlikte diisen bu oranin kriz sonrasinda tekrar eski haline
gelmesi zaman alacaktir. Kapasite kullanim orani, 6ncl gosterge olabilecegi gibi es
anli ya da gecikmeli gosterge de olabilmekte ve tepkinin zamanlamasi ve dizeyi

iilkeden Ulkeye degisiklik gdsterebilmektedir.?

Kapasite kullanim orani, hem 6zel hem de devlet olmak Uzere toplam imalat
sanayi kapasite kullanim oranlarini gdstermekte gida drlnleri ve igecek, titln
ardnleri, tekstil Grtnleri, giyim esyasi, metal esya sanayi, kagit ve kagit drtinleri ve

mobilya imalati gibi butlin imalat sanayiyi kapsamaktadir.

% TCMB, “Yillik Rapor-1998, Turkiye Ekonomisindeki Gelismeler ve Para Politikasi”,
http://www.tcmb.gov.tr/
% Kar, Taban, a.g.e., s.436.

181



Grafik 4’te Tirkiye’de Ocak 1992-Mayis 2013 Ddénemi Kapasite Kullanim
Orani-imalat Sanayi Aylik % Degisimi yer almaktadir:

Grafik 4: Turkiye'de Ocak 1992-Mayis 2013 Donemi Kapasite Kullanim Orani-
Imalat Sanayi Aylik % Degisim (2003=100)
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Kaynak: TUIK, Kapasite Kullanim Orani-imalat Sanayi-Uretim Degeri Agirlikli ISIC REV.3
(TUIK) (Ayhk,%) (2010 Oncesi) ; TCMB; Kapasite Kullanim Orani-Imalat sanayi (Agirlikh-
NACE REV.2) - Merkez Bankasi (Aylik, %), http://evds.tcmb.gov.tr, (2010 sonrasi)
http://www.tuik.gov.tr, 2013.

Kapasite kullanim oraninda en dislk degerler kronolojik olarak, Subat
1994'te -%7.78, Ekim 1997'de -%7.85, Ocak 1999'da -%9.72, Ocak 2005'te -%8.81,
ve Aralik 2008'de -%11.25 olarak gergeklesmistir. En ylksek degerler ise Ekim 2000
ve Mart-Mayis 2004 ddénemleridir. 1994 yili Subat ayinda kapasite kullanim orani
%83.6'dan %77.10'a inerek %7.78lik bir dusus yasamistir. 1998 Rusya krizine
paralel olarak gecikmeli ve agsamali bir gerileme gerceklesmis ve oran Aralik 1998
yili %79.2’den 1999 yili Ocak ayinda %71.5'e duserek %9.72 oraninda azalmigtir.
2008 Aralik ayinda ise bir énceki aya gore %72.9 olan kapasite kullanim orani
%64.7’ye duserek %11.25 oraninda azalmistir.
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3.2.1.4. Biitce Dengesi

Devlet butcgesi, gelecekte belli bir ddbnemde gergeklesmesi 6ngorilen gelir ve
giderlerin karsilikh tahminlerini iceren belirli bir streyi kapsayan, devlet gelir ve

giderleri planinin parasal gostergelerle ifadesidir.*°

BUTCE GELIRLERI
Verqi Gelirleri
.Dolaysiz Vergiler (gelir ve kurumlar vergisi gibi gelirden alinan vergiler ve veraset
intikal vergisi gibi servetten alinan vergiler)
.Dolayl Vergiler (KDV ve OTV gibi harcamalardan alinan vergiler ile damga vergisi ve
harglar gibi islemden alinan vergiler)
Diger (Vergi disi gelirler)
Devletin sahip oldugu miilklerin kira gelirleri, KiT’lerin karlarindan devralinan paylar,
trafik cezalari, para cezalari
BUTCE HARCAMALARI
Faiz Hari¢ Biitce Giderleri
Personel Giderleri (devlet memurlarinin maaslari, yolluklari, saglhk giderleri vb.)
Yatirnm Harcamalari (kamu binalari yapimi, okullarin yapimi vb.)
Transfer Giderleri (emekli maaglari, 6grenci kredileri vb.)
Diger (devlet arabalarinin benzin giderleri, kamu binalarinin aydinlatma, 1sinma, bakim
onarim giderleri vb.)
Faiz Giderleri (devletin borglanmalari karsiliginda 6dedigi faizlerden olusur.)
ic Borg Faizi
Dis Borg Faizi
iskonto ve Kisa Vadeli islemlere Ait Faiz

BUTGE DENGESI (Gelir-Harcamalar)

Butce Dengesi = Butge Gelirleri — Bltce Giderleri

Butce gelirleri, butge giderlerine esit ise butge denktir, butce gelirleri, bitce
giderlerinden fazla ise butgce fazla veriyor, tersi durumda ise butce agik veriyor
demektir. ilk iki durumda sorun yoktur. Ancak biitcenin acik vermesi durumunda
biitce acigi borglanmayla finanse edilecek demektir.** Bir ekonomide vergiler tutari
hukimet harcamalarindan fazlaysa bagka bir deyisle hukimet milli gelirden aldigi
paydan daha az harcama yapiyorsa, bltge fazlasi vardir. Tersi durumda ise
hikimet milli gelirden aldi§i paydan daha fazla harcama yapiyordur ve bitge acigi
s6z konusudur.®® Devletin harcamalari ile vergi hasilati arasindaki negatif farka

bitce acigi denilmektedir. Bitge aciklari genellikle vergileri artirmak yerine

% Haliscelik, Urganci, Arat, vd., a.g.e., s.15.
1 Mahfi Egilmez, Kendime Yazilar, http://www.mahfiegilmez.com/2013/02/butce-dengesi-ve-
faiz-ds-denge.html.
% Unsal, a.g.e., s.59.
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borglanarak finanse edilir. Bazi durumlarda butceler kontrol edilebilir olmaktan
¢cikmakta ve bitge/kamu agiklari ciddi bir ekonomik sorun haline gelmekte ve sirekli

bltce agiklari ise genellikle kamu borglarinin artmasi ile sonuglanmaktadir.

Tarkiye’de 6zellikle 1970’lerden itibaren bitce agiklari ekonominin en biylk
sorunlarindan birisi olarak ortaya c¢ikmistir. Sirekli ve buytk miktarlardaki butce
aciklari, bir yandan 6zel sektérin yatinnmlarini azaltarak blyimeyi engellemekte bir

yandan da enflasyonu hizlandirmaktadir.

Tarkiye'deki 1990l yillarda yasanan dalgalanma, ekonomiyi hizli bir buyime
surecine sokarak hidkimetlerin kamu harcamalarini artirmalarina neden olmustur.
S6z konusu harcamalari finanse etmek iginse i¢ ve dis borglanma yoluna gidilmistir.
Vergi gelirlerinin ¢ok Uzerinde seyreden kamu harcamalari, diger bir deyisle yiksek
kamu aciklari 1990l yillarin en énemli 6zelliklerinden biri haline gelmistir. Sosyal
guvenlik, egitim ve yatirim, istihdam olanaklarini artirmayi hedefleyen harcamalarin
uzun doénemli dis borclanma ile finanse edilmesi etkin bir politika olarak kabul
edilebilmektedir. Ancak, kisa doénemli, maliyeti yiksek olan spekilatif sermayeye
guvenerek yapilan kaynak transferi bicimindeki bir politika, kisa dénemde dahi
strdurdlebilir nitelikte degildir. Uretim ve vyatirrma doénik olmayan, politika
harcamalarindan kaynaklanan kamu aciklar, atil kapasitenin olmadigi, yeni
kapasitenin yaratilamadigi durumlarda, asiri degerli yerli para ve finansal akimlarin
serbest oldugu ortamda tuketim mali ithalatini artirici sonu¢ dogurmakta, dis
borclanmayi artirmakta ve kamu hesaplarinda yuksek faiz 6demelerine dayali acik

yaratarak krize giden yolu agmaktadir.*

Kriz gostergesi olarak genellikle Bitce Agigi/GSYH orani kullaniimaktadir.
Gecgmis krizlerde kriz dénemlerinde genellikle bltce acigin arttigi gortimektedir.
Kamu kesimi borglanma ihtiyacindaki artis, hikimeti i¢c ve dis bor¢c almaya iterek,
faiz oranlarinin yukselmesine yol agmaktadir. Kriz Oncesi butge aciklarinin
buyumesi, birinci nesil modellerde de dile getirildigi gibi, gevsek bir maliye

politikasinin sonucu olarak gérulmektedir.

* Yeldan, a.g.e., ss.17-18.
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Grafik 5’te Turkiye'de 1992Q1-2013Q2 Ddnemi Bitge A¢igi/GSYH orani yer

almaktadir:

Grafik 5: Turkiye'de 1992Q1-2013Q2 Dénemi Biitce Acigi/GSYH (%)
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Kaynak: Hazine, Genel Bit¢ce Dengesi ve Finansmani (Milyon TL), https://hmvds.

hazine.gov.tr, 2013.

Tarkiye’'de Butge Acigi/GSYH oraninin, 1993 yilinin son ¢eyreginde %11.92,
1997 yilinin son ¢eyreginde %13.15, 2001 yilinin 2. geyreginde %14.54, 2002 yilinin
ilk ceyreginde %18.19 ve son g¢eyreginde %15.5 ve 2009 yilinin ilk ¢eyreginde
%9.77 dizeyinde gercekleserek en yuksek degerlere ulastigi goériimektedir. 1997
yilinin son ¢eyreginde bu oran -1,216.09 milyon TL./9,250.5 milyon TL.= %13.15
olarak gerceklesmistir. Bu dénemde buit¢e agiklari -322.962 TL’den -1,216.09 TL.ye
cikmistir. Ozellikle de 2001 krizinin etkisiyle 2001 yilinin 2. geyreginden itibaren
ciddi anlamda yulkselmeye baslamis en yuksek degeri 2002'nin ilk ¢eyreginde -
12,635.6 milyon TL /69,461.3 milyon TL= %18.1 yasamistir. 2002 yilindan itibaren
uygulanmaya baslayan mali disiplin surdirilmis, kamu borg yukindn azaltiimasina
yonelik olarak gerceklestiriien yapisal reformlar ve o6zellestirmede elde edilen
kazanimlar sonucunda kamu bor¢ yukd dusus egdilimine girmistir ve vergi
gelirlerindeki artigsla beraber 2003 yilindan itibaren kapanmaya baglayan acik,
kiresel krizin etkisiyle 2009 yilinin ilk geyreginde yine artmistir. 2008 yilinin son
ceyreginde -13,021.5 milyon TL. olan butge acigr 2009 yilinin ilk ¢eyreginde -

20,321.5 milyon TL.'ye c¢ikmistir ve Buitgce Acigi/GSYH orani %9.77 olarak
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gerceklesmistir. Genel olarak bakildiginda ise bitge aciklarinin kriz éncesinde arttigi

sonrasinda ise dustugu gézlenmektedir.

3.2.1.5. Geginme Endeksi ve Konut Harcamalari

Gecinme endeksi, yagsam pahaliligini géstermeye yarayan cetveldir. Bir ailenin
ortalama yasam dizeyini surdurebilmek icin yapmasi gerekli giderlerin degisimlerini
izleyen fiyat endeksleridir ve fiyatlarin degistigi donemlerde genellikle Ucretlerin
saptanmasi icin kullaniimaktadir.** Geginme Endeksi, gida, konut, ev esyasi, giyim,
saglik ve kisisel bakim, ulagtirma ve haberlegsme, kultir, egitim ve eglence ve diger

harcamalardan olugsmaktadir.

Konut harcamalari 6zellikle ABD kaynakh kiresel krizde ¢ok etkili oldugundan
ayrica incelenmistir. Muhtemel bir krizde gayrimenkule yonelik talebin hizla
daralmasi, insaat sektériinde de daralmaya neden olmaktadir. Konuta olan talebin
azalmasi belirli bir gecikmeyle de olsa, ingsaat sektérinin katma degerini olumsuz
etkileyeceginden, insaat sektorinin gosterecedi daralma bir gosterge olarak
degerlendirilebilmektedir. Ancak, Tlrkiye'de istatistiklerin ge¢ agiklanmasi sebebiyle,

cogunlukla 6ncii gdsterge olma 6zelligini kaybetmektedir.®®

Grafik 6’da Turkiye'de Ocak 1992-Mayis 2013 Dénemi Geginme Endeksi ve

Konut Harcamalari Aylik % Degisimleri yer almaktadir:

** http://www.msxlabs.org/forum/ekonomi/376688-gecim-indeksi-nedir. html#ixzz326jfL250
% Alkin, a.g.e., s.140.
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Grafik 6: Tiirkiye'de Ocak 1992-Mayis 2013 Donemi Ge¢inme Endeksi ve Konut
Harcamalari (%) (2003=100)
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Kaynak: ITO, Geginme Endeksi (Ucretliler)-istanbul (1985=100) - Genel Endeks,
http://www.ito.org.tr, 2013.

Nisan 1994 yilinda gecinme endeksinin Ozellikle de konut harcamalarinin
arttigi ve genel endeksin %30.41’lik bir artis yasadigi gortlmektedir. Endeks Subat
2001’de yine Nisan 2001’de %13.17, Ekim 2001’de ise %14.47’lik artis yasamistir.
Nisan 2001’deki artisin %8.21'i konut harcamalarindan kaynaklanmistir. 2003
sonrasi her iki gostergenin de istikrarli bir seyir izledigi gorilmektedir. Harcamalarin
1994 ve 2001 yillarinda tam kriz aylarinda en ylksek degere ulastidi kriz sonrasinda
ise keskin bir disus yasadigi gdézlenmistir.

3.2.1.6. Reel Kesim Giiven Endeksi

Reel kesime hitaben egilim anketlerinin ana amaci, global gelismelerdeki
genel egilimi ortaya ¢ikarmak ve ekonomik karar birimlerine gerekli olan gelecek
beklentilerine iliskin bilgi vermektir. TCMB Iktisadi Yénelim Anketi (iYA) de,
ekonomide s6z sahibi olan 6zel sektor kuruluglarinin Ust duzey yoneticilerinin yakin
gecmis ve gelecege yonelik goruglerini 6grenmek amaciyla hazirlanmig olup tretim,
talep, yatirim, satis, istihdam, kapasite kullanimi ve enflasyon beklentilerine iliskin

sorular barindirmaktadir. [YA'ya verilen cevaplardan “iyimser-kétimser” veya
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“yukari-asagl”” seklinde fark alinarak her soru icin yayilma endeksi
hesaplanmaktadir. Ayrica, anketin farkli sorularina verilen yanitlarin beraber
degerlendirilip 6zetlendigi tek bir gostergeye de ulasiimaktadir bu toplulastiriimis

gbstergeye ise, gliven endeksi denilmektedir.®

Grafik 7’de Turkiye'de Ocak 1992-Mayis 2013 Dénemi Reel Kesim Gliven
Endeksi yer almaktadir:

Grafik 7: Tiirkiye'de Ocak 1992-Mayis 2013 Donemi Reel Kesim Giliven Endeksi
(2003=100)

REEL KESiM GUVEN ENDEKSI

140.00

120.00

100.00

80.00

60.00

40.00

20.00

0.00
L I s T T o Vi T T TR = N e = A o (N = O - SR R S T TR ' S PSR Y & o TR s S SO R B VIR 15
R O - R = R - = = A T = = = R B B
= wi = wi = v = v = wi = v = Wi
Jus=8d5=82¢8=z8385=885=835=885=73§

Kaynak: TCMB, Gulven Endeksi-Reel Kesim (MBRKGE) Agirikh-NACE REV.2,
http://evds.tcmb.gov.tr, 2013. (2006 yili 6ncesi verileri arsivden alinmistir.)

Reel kesim given endeksi, 1993 yilindan itibaren dismeye basglamis ve
Mayis 1994 yilinda %59.17 olmustur yine Haziran 1998’den itibaren azalarak Aralik
1998’de %63.78’e gerilemistir. Mart 2001’de 1994 yilinda oldugu gibi hemen kriz
sonrasi donemde %59.17 seviyesine gerilemigstir. 2003 yilindan sonra istikrarl bir
seyir izlerken kuresel krizle beraber tekrar dususe ge¢cmis ve Aralik 2008 yilinda ise
%49.95’e duserek en dusuk degerini almigtir.

% TCMB, “Reel Kesim Giiven Endeksi (MBRKGE)ne Iiliskin Yéntemsel Aciklama”,
http://www.tcmb.gov.tr/ikt-yonelim/RKGE-YontemselAciklama.pdf.
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2000 yilinda IMF ile yapilan program gereg@i, merkez bankasinin piyasaya
likidite enjekte etmesi yabanci sermayenin getirecegi doviz girisine baglanmistir.
Bunun sonucunda, 2000 yili son ¢eyreginde déviz kurunun asiri degerlenmesi ve
piyasalara duyulan giavenin kaybolmasi nedeniyle yabanci sermaye akisinin tersine
cevrilerek Ulke disina ¢cikmaya baslamasi piyasada likidite sikintisina yol agmistir.
Cari islemlerdeki acikla birlikte, yilin ikinci yarisinda, 6zellestirme ve yapisal
reformlara iligkin gecikmeler, i¢c ve dis piyasalarda tedirginligi artirarak, sermaye
giriglerini dolayisiyla likiditeyi olumsuz etkileyerek kisa vadeli faiz oranlarinin
artmasina neden olmusgtur. Faiz oranlarindaki yukselis portfoylerinde yogun sekilde
DIBS tutan ve bunlari kisa vadeli kaynaklarla fonlayan bazi bankalarin mali
yapilarini bozmus ve Kasim ayinin ikinci yarisinda finansal piyasalara guvensizligi

artirmigtir.®’

Uygulamaya konulan makroekonomik programla birlikte sdrdurilebilir
bliylime surecine giren Turkiye ekonomisi, 2003 ve 2004 yillarinda hedeflerin
Uzerinde bir blylme performansi sergilemistir. Glven ortaminin guglenmesi,
enflasyondaki disus, kredi faizlerinin gerilemesi ve uluslararasi konjonkttrin olumiu
seyretmesi ile birlikte, ekonomideki canlanma 2005 yilinda da devam etmistir. 2004
yihnda, ekonomideki belirsizliklerin ortadan kalkmasina paralel olarak tuketici ve
yatirimci glveni yeniden tesis edilmis ve ertelenen harcamalar buyik 6élglide bu
doénem icerisinde gergeklestiriimistir. Bununla birlikte, dig talep kosullarindaki
iyilesmelere paralel olarak ihracattaki mevcut yikselis egilimi de devam etmistir.

Guven endeksinin en duguk degeri aldigi yil ise 2008 yilinin sonlari olmustur.
3.2.1.7. Otomobil Uretimi

Ticari ve binek araglara olan talep de krizler igin birer gésterge olabilmektedir.
Turkiye'de Motorlu Kara Tasitlari istatistikleri igerisinde yer alan binek ve ticari arag
uretimi ile ilgili veriler Otomobil Sanayii Dernegi (OSD) ve TUIK tarafindan hemen
hemen 1 ya da 1,5 ay arayla aciklanmaktadir. Bu istatistiklerde trafige yeni kaydi
yapilan araglarla ilgili rakamlara yer verilerek, ekonominin kriz ortaminda olup

olmadigi konusunda ipucu alinabilmektedir. Trafikte artan tasit sayisi ve kara tasit

¥ TCMB, a.g.e., 2002, s.2.
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araclarinin degisim orani sektor Uzerindeki ekonomik kriz etkisinin azaldigini ve

Turkiye ekonomisinin toparlanmaya basladigini géstermektedir.*®

Grafik 8de Turkiye'de Ocak 1992-Mayis 2013 Ddnemi Toplam Otomobil
Uretimi ve Aylik % Degisimi yer almaktadir:

Grafik 8: Tiirkiye'de Ocak 1992-Mayis 2013 Dénemi Toplam Otomobil Uretimi
(%)
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Kaynak: OSD (Otomotiv Sanayii Dernegi), Toplam Otomobil Uretimi (Bin Adet),
http://www.osd.org.tr, 2013.

Toplam otomobil Uretiminde 1994 yilinda kriz dncesi ve sonrasinda Mart 1994
ve Haziran 1994’te ve Aralik 2000 yilinda %50’lerde Agustos 2008 yilinda %62’lerde
bir azalis s6z konusu olmustur.

3.2.1.8. iggiicii istatistikleri, igsizlik ve istihdam Oranlan

isglicii kavrami istihdam edilenler ile issizlerin olusturdugu tim nifusu
kapsamakta olup; istihdam orani, istihdamin, kurumsal olmayan galisma cagindaki

nufus icerisindeki oranini; igsiz ise referans dénemi iginde istihdam halinde olmayan

%8 Alkin, a.g.e., s.141.
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(kar karsiligi, yevmiyeli, Ucretli ya da Ucretsiz olarak hig bir iste galismamis ve boyle
bir is ile baglantisi da olmayan) kisilerden is aramak igin son ¢ ay iginde is arama
kanallarindan en az birini kullanmis ve 2 hafta icinde isbasi yapabilecek durumda
olan tiim Kisileri ifade etmektedir. issizlik Orani ise igsiz nifusun isglicl icindeki

oranini gdstermektedir.*

isglicii kavrami ile T.C. sinirlari iginde yasayan hanelerde bulunan 15-65 yas
arasindaki kisiler kapsanmakta olup okul, yurt, otel, cocuk yuvasi, huzurevi, hastane
ve hapishanede bulunanlar ile kisla ve ordu evlerinde ikamet edenler yer
almamaktadir. Bu ndfusa, kurumsal olmayan nifus denilmekte ve calisanlar, issiz
olup is arayanlar (issizler) ve issiz olup is aramayanlar seklinde 3 gruptan

olusmaktadir.*°

Bir ekonomide reel GSYH azalinca Uretilen mal ve hizmet miktari dolayisiyla
da calistirlan emek miktari da azalmakta ve issizlik artmaktadir. GSYH arttiginda
ise, Uretilen mal ve hizmet miktari da artmakta dolayisiyla emek miktari artmakta ve
issizlik azalmaktadir. Bu durum GSYH ile issizlik oranin genellikle ters ydnde

hareket ettigini gdstermektedir.**

Dogal kaynaklar ve sermaye Uretim faktorleri kadar énemli bir girdi emek
faktoradur ve krizin gostergesi olarak Turkiye'de kullanilan énemli bir gostergedir.
istihdam ve igsizlik ile ilgili doneler bir krizin habercisi olabilmekte, ekonomi bir kriz
surecinde ise, krizden cikiip c¢ikilmadigi konusunda degerlendirme imkani
saglayabilmektedir. Ancak, Tirkiye'de TUIK tarafindan agiklanan istihdam verilerinin
aciklanma araligi 2000 yihina kadar 6 aylik iken 2000 yilinin Agustos ayindan
itibaren 3 ayda bir agiklanmasina yoénelik bir yapi olusturulmustur. 2005 yilindan
itibaren ise aylik verilere de ulasmak mimkun olmaktadir. Ancak 2006 yilinda genel
nufus sayimindan Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS)'ne gecilmis bu yeni
yontemde, 2007 yili Turkiye toplam nifusunun, eski yonteme goére yaklasik 3.7

milyon kisi daha disik oldugu tespit edilmis bu da, nufus projeksiyonlarinin

¥ TUIK, “isglict istatistikleri”, Metaveri, Hanehalki Isgiicii istatistikleri, Analitik Cerceve,
Kapsam, Tanimlar ve Siniflamalar, http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1007.

0 Unsal, a.g.e., ss.12. ve 87.

“Ae., s.13.
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yenilenmesi ihtiyacini beraberinde getirmigtir. 2009 yili Ocak dénemi sonuglarindan
itibaren igsgicl anketi sonuglari, ADNKS’ne gdére hesaplanan yeni nUfus
projeksiyonlari kapsaminda yayimlanmaya baslamis olup, geriye dénuk dizeltme
¢alismalari da zaman iginde tamamlanmis ve 2004 yillik sonuglar ve 2005 yilindan
itibaren donemsel ve vyillik sonuglar yenilenen nifus projeksiyonlarina goére
guncellenmigtir. 2008’li projeksiyonlara goére revize edilmis olan dénemler ile diger
doénemlerin zaman serisi analizlerde bir arada kullaniimasinin ve karsilastirma
yapiimasinin bitindyle yaniltici sonuglar verecegdi TUIK sitesinde de arastirmacilara

duyurulmaktadir.*?

Grafik 9'da Turkiye'de 2000Q1-2013Q2 Dénemi issizlik ve istihdam Oranlari

yer almaktadir:

Grafik 9: Tiirkiye'de 2000Q1-2013Q2 Dénemi issizlik ve istihdam Oranlari (%)
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Kaynak: TUIK, Kurumsal olmayan nifusun dénemlere gére isglicii durumu (15 +),
http://www.tuik.gov.tr, 2013.

2001 yihinin ikinci ¢eyreginden itibaren artmaya baslayan igsizlik oranlari
2002 yilinin ilk ¢eyreginde %11.5’e ¢cikmistir, istihdam ise %40.6’'lara dusmusgtur.
Ayni sekilde kuresel krizle beraber bu oranlar daha ¢ok etkilenmis ve 2009 yilinin ilk

* TUIK, “Hanehalki isglicii Anketi Verilerinin Revizesine iliskin Agiklama Notu”,
http://tuikapp.tuik.gov.tr/isgucuapp/aciklama/aciklama_veri_tabani.htm;jsessionid=PG1tSwgZ
SBPOCV1vhlnnshmlhzsOhtJhCQhgljTPMjw6ZvhrVqyx!-1385980775.
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ceyreginde issizlik 1990’lardan itibaren en ylksek artisi yasamis %16.10’lara
yukselmis ve istihdam da %38.59’lara dismustar.

isglict verilerini éncli gbsterge olarak kullanmak ancak aylik agiklanan 2005
yihindan sonraki dénem icin anlamli olmaktadir. Bu veriler 6ncl gosterge olmaktan
ziyade krizin istihdam ve issizlik Gzerindeki tesirlerini gérmek ve diger agiklanan
veriler ile karsilastirmak agisindan anlam kazanmaktadir. ABD'de ise bir dnceki ayki
istihdam ve igsizlik verileri, tarrm ve tarim digi sektérler seklinde agiklanmak
suretiyle, bir sonraki ay aciklanabilmekte ve uygulanmakta olan ekonomi politikalari
ve kriz igin alinan o6nlemlerin sonug¢ verip vermedigi konusunda o6nemli bilgi
vermektedir. isglicii verileri bu calismanin kapsadigi dénem olan 1992-2013
doéneminde 3’er aylik aciklandigindan aylik veri setinde kullanilamamis ancak 3 aylk

veri setinde kullaniimigtir.

Krizler icin faydalanilacak énemli bir diger gdsterge de, TUIK tarafindan
aciklanan “acgilan-kapanan sirket” verileridir. Aylik ve dizenli olarak agiklanan ve bir
ay oncesinin gorinumuniu gosteren bu veriler, ekonominin bir kriz igerisinde olup
olmadigi veya krizden ¢ikip ¢ikmadigi konusunda énemli ipucu vermektedir. Ancak
acilan-kapanan sirket verileri 1995 yilindan itibaren acgiklanmaya basladigindan,

1992 yilindan baslayan bu ¢alismada kullanilamamistir.

3.2.2. FINANSAL GOSTERGELER

Tablo 10'da bu c¢alisma kapsaminda genellikle krizlerin tahminlerinde
kullanilan finansal gdstergeler, analizlerde kullanilan dontgstimleri ve krizden 6nce

nasil hareket ettiklerine dair durumlari yer almaktadir:
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Tablo 10: Finansal Gostergeler

2.FINANSAL GOSTERGELER

GOSTERGE

DONUSUM

KRiZ ONCESI

DURUM

1.ENFLASYON % DEGISIM ARTIS
2.REEL FAiZ ORANI (TR GECELIK Gergeklesen Basit Faiz Orani AGIRLIKLI ARTIS
FAiz) ORTALAMA (%) (1 Gecelik islem)
*1 Ay Vadeli Agirliklandiriimis Mevduat
3.REEL FAiZ ORANI (MEVDUAT *12 Ay Vadeli Agirhklandiriimig
FAiZi) Mevduat ARTIS
*(12 AY- 1 AY )Vadeli Mevduat Faiz
Orani Farki
|4.BORSA ISTANBUL (BIST) ENDEKSi | *% DEGISiM AZALIS
VE GUNLUK iSLEM HACMI *9% DEGISIM
. *%DEGISIM
5.iC BORG STOKU , ARTIS
*|C BORG STOKU/GSYH
| *% DEGISIM
6.NET ULUSLARARASI REZERVLER AZALIS
*NET ULUSLARARASI REZERVLER/GSYH
7.MERKEZ BANKASI BRUT DOViz o mesic
REZERVLERI % DEGISIM AZALIS
*M2/GSYH
*M2/BRUT ULUSLARARASI REZERVLER
8.M2 PARA ARZI %10 ARTIS
*M2/REZERV PARA
*%DEGISIM
9.M1 PARA ARZI % DEGISIM ARTIS
. . . *% DEGISIM
10.YURTICi KREDi HACMI o ) ARTIS
*YURTICI KREDILER/GSYH
11.BANKACILIK SEKTORU TOPLAM | = ..
MENKUL KIYMETLER % DEGISIM ARTIS
12.MEVDUAT BANK. TOPLAM o i
MEVDUAT % DEGISIM AZALIS
13.MEVDUAT BANK. DOVIZ TEVDIAT | DE&iSIM ARTIS
HES.
14.MEVD BANK. iYE -
4.MEVDUAT BANK. TASFiY % DEGISIM ARTIS

OLUNACAK ALACAKLAR
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16.TCMB TOPLAM REZERV PARA % DEGISIM AZALIS
17.ALTIN FiYATI % DEGISIM ARTIS
18.PETROL FiYATI % DEGISIM ARTIS
19.LIBOR DUZEY ARTIS

Fiyat degigimleri ile ilgili sure¢, enflasyonist veya deflasyonist bir gidisati

gosterebilmektedir. Her iki slre¢ de bir baska ekonomik sorunun veya krizin
isaretcisi olabilmektedir. Enflasyonist veya deflasyonist sirecin boyutu ve suresi de
yine ekonomik krizin boyutlari konusunda ve kriz ile nasil bir micadele verilecegi
konularinda ipucu vermektedir. Uzun sureli bir deflasyonist stire¢ durgunlugun bir
isaretcisi 6zelliginde olup, ekonomik buylumeyi tehdit eder dl¢lide daralmaya neden
olmaktadir. Bu durumda, faizlerin dusulrilmesi vasitasi ile 6zel kesimin tiketim
harcamalarinin arttirilmasi, vergi oranlarinin asagi cekilmesi suretiyle vergi olarak
devlete giden kaynagin 6zel kesim tarafindan tiketim harcamalarinda kullaniimasi,
bizzat kamunun tiketim ve yatirim harcamalarinin ¢ogaltmasi suretiyle ekonomiye
hareketlilik kazandirilmasi bir dizi énlem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak tim
bu dnlemler ekonomik blyimenin yeniden baslamasi noktasinda beklenen sonucu

vermeyebilmektedir.*®

3.2.2.1. Enflasyon

Bir ekonomide genel fiyat duzeyinde meydana gelen surekli artisa enflasyon
denilmektedir. Genel fiyat dizeyi kavrami ise, ¢ok sayida maldan olusan bir sepetin
fiyatini temsil eder. Bdyle bir sepetin fiyati, sepetteki bazi mallarin fiyatlari
degismedigi ya da distigu halde, surekli artabilir. Bu nedenle enflasyon, tim
mallarin fiyatlarinin slrekli olarak artmasi anlamina gelmemektedir. Genel fiyat
dizeyindeki dismeye ise deflasyon diger bir deyisle negatif enflasyon
denilmektedir.**

3 Alkin, a.g.e., s.148.
a4 Haliscgelik, Urganci, Arat, vd., a.g.e., s.34.
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Enflasyon issizligin tersine GSYH ile ayni yonde degisen bir degiskendir.
Parasal siskinlik de denilen enflasyon, tedavile geredinden fazla para ¢ikarma
sonucu para degerinin dismesi ve fiyatlarin yikselmesi anlamina gelmekte ve bu

durumda paranin satin alma giicii azalmaktadir.”®

Uzun sureli enflasyonist surecgler yasayan ekonomilerde, kriz enflasyon
oranlarindaki ani ve siddetli yikselmelerle kendini gésterebilmektedir. 1970'li yillarin
ikinci yarisindan itibaren sadece gelismekte olan ekonomiler icin degil, gelismis
ekonomiler icin de enflasyona yol agan yapisal sorunlar kiresel sorun haline
gelmekte ve fiyatlarin dizenli ve surekli olarak yukari dogru hareket etmesine yol
acan nedenler arastirimaya ve anlasilmaya calisiimaktadir. Bu ¢alismalar,
enflasyona yol acan yapisal sorunlarin, talep enflasyonu, maliyet enflasyonu ve
yapisal enflasyon gibi lic ana noktadan olustugunu géstermistir:*® Talep enflasyonu,
vergilerin azalmasi, para arzinin, kamu harcamalarinin, otonom tiketim
harcamalarinin ve marjinal tiketim egiliminin artmasi gibi tiketim kaliplarindaki
degisimler ve tuketim hareketliliginden kaynaklanan enflasyondur. Maliyet
enflasyonu, Ucret zamlari, kur artigi, enerji fiyatlarindaki yukselmeler vb. Uretim
maliyetlerinde artisa yol acan olaylardan kaynaklanan enflasyondur. Yapisal
enflasyon ise, vergi 6deme aliskanhgi, egitim seviyesi, nifus artis orani gibi Glkenin

sosyoekonomik yapisindan kaynaklanabilecek enflasyondur.

Bu Ug¢ enflasyon tirlnin tespiti icin gelismis ekonomilerde fiyat hareketleri ile
ilgili gostergeler mumkin oldugunca gelistiriimekte ve her enflasyon turt icin ayri
fiyat endekslerinin olusturulmasina c¢alisiimaktadir. Gelismis ekonomilerde
kullaniimakta olan en yaygin iki fiyat endeksi tiketici fiyatlari endeksi (TUFE) ve
uretici fiyatlari endeksi (UFE)'dir. TUFE talep enflasyonunun bir gostergesi iken,
UFE maliyet ve yapisal enflasyonun bir géstergesi olarak kullanilabilmektedir.
Turkiye'de TUIK, TUFE, UFE ve Ozel Kapsamli TUFE géstergelerini diizenli olarak

yayinlamaktadir. TEFE ise ham madde, ara mallari ve nihai mallarin dahil oldugu

“Ae.
“ Alkin, a.g.e., ss.148-149.
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fiyat endeksini yansitmakta olup verilerine ITO ya da TCMB'nin sayfasindan

ulasilabilmektedir.*’

TUFE oldukga kapsamli ve detayli bir endeks c¢alismasi olup tiketici
tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisimleri 6lgmektedir.
TUFE hesaplanirken dncelikle, tilkenin genelini temsil eden bir érnek kitlenin bir yil
icinde hangi mal ve hizmete ne kadar para harcadigi hesaplanmaktadir. Bu
degerlendirme esnasinda, ayni malin ayni tiketim merkezinde degisik satis
noktalarindaki fiyatinin ortalamasinin alinmasi gerekmektedir. Bu amagla malin hem
semt pazarinda, hem manavda, hem de slpermarkette satilan fiyati dikkate
alinmaktadir. TUFE icerisinde dikkate alinan her mal veya hizmetin fiyatindaki
degisimler, toplum tarafindan tiketiime oranina bagl olarak tasidigi agirlk ile
carpilarak endekse yansitiimaktadir. Béylece altlarindaki kalemler yardimi ile ana
harcama gruplarinin yuzdesel artis oranlari ortaya ¢ikmakta ve bunun sonucunda
gruplarin degerlerinin toplami ile beraber, TUFE'nin aylik, birikimli ve yillik artis orani

hesaplanmaktadir.*®

*" R.Glenn Hubbard, Money, The Financial System and The Economy, 3.Ed., Addison-
Wesley Publishing Company: USA, 2000, p.34.
8 Alkin, a.g.e., s.149.
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Grafik 10'da Turkiye’de Ocak 1992—-Mayis 2013 Donemi Enflasyon Orani
(TEFE) %Degigimi yer almaktadir:

Grafik 10: Tiirkiye’de Ocak 1992—Mayis 2013 Dénemi Enflasyon Orani (TEFE)
%Degisim (2003=100)
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Kaynak: iTO, Fiyat Endeksi (Toptan Egya) Genel Endeks (1968=100), http://www.ito.org.tr,
2013.

Yukaridaki grafikte, baz yili 2003 olan TEFE verileri ve ylzde degisimi yer
almaktadir. 1994 yili sonu ile 1995 yili basindaki degerler Cumhuriyet Tarihi
rekorudur. Yuksek enflasyon hem wulusal paranin degerini hem de talebi
distrdugunden kriz goOstergesi olabilmektedir. Nisan 1994’'te %28.24, Nisan
2001’de %12.89 ve Nisan 2008'de %3.89 olarak gergeklesmistir.

Guneydogu Asya, Rusya ve Brezilya krizleri ile Agustos 1999'da Marmara
depreminin getirdigi ekonomik daralmanin etkisi, 1999 yili sonunda Enflasyonu
Dusirme (Dezenflasyon) Programrnin yirlrlige konulmasina sebep olmustur.
Programda, dengesizlikleri sUrddrilemeyecek dizeyde artmigs ekonomi ile
uluslararasi rekabet giicli azalmis reel sektdr yapisini dizeltmek amagclanmistir. Ug
yillik bir dénemi iceren dezenflasyon programinda, hatalar ve uygulama sirecindeki
aksakliklardan dolayr beklenen basari saglanamamistir. Enflasyonu Dusirme

Programr’nin uygulanmaya baglamasiyla faiz oranlari hizla digsmus, enflasyon
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%30'un altina gerilemis, Uretim ve i¢ talep canlanmaya baslamistir. Fakat, 2000
yilinda, TL'nin beklenenin Uzerinde reel deder kazanmasi, i¢ talepte gorilen hizl
canlanma, ham petrol, dogal gaz gibi enerji fiyatlarinin artmasi ve paritede yasanan
gelismelerden dolayi cari islemler acigi ¢ok fazla artis go6stermistir. 2000 yili
suresince uygulanan ddéviz kuru g¢apasina dayall enflasyonu disirme programinin
arka arkaya yasanan iki krizle ¢dkmesiyle beraber, dnceleri Yeni Ulusal Program
daha sonra da Gugli Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)'na gecilmistir. 2001 yili
istikrar programinin baslica hedefleri ise, surdirilemez boyutlara ulasan kamu
kesimi i¢ borglarin ortadan kaldirilmasi, ekonominin dis yardima ihtiya¢g duymayacak
bicimde saglkh bir yapiya kavusturulmasi ve bu amag¢ dogrultusunda, finansal
piyasalarin yeniden yapilandirilarak, bankacilik kesimine iglerlik kazandiriimasi
seklinde belirlenmistir.*® 2003 yilindan sonra ise enflasyonun 2008 yilindaki hafif bir

yukselmeye ragmen istikrarl bir seyir izledigi sdylenebilmektedir.

ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan uygulanmig
olan enflasyon hedeflemesi modelinde, Turkiye 23. Ulke olarak, s6z konusu modeli
2005 yilinda 6nce o6rtlllu olarak denemis, edinilen basari sonucunda 2006 yilinda
acik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Ancak 2006-2008 déneminde, iki ¢eyrek
dénem hari¢, hedefler tutturulamamistir. 2009 yilinin kiresel krizin etkilerinin
hissedildigi bir yil olmasindan dolay1 2009 yilinda ¢geyrek dénem itibariyle enflasyon
hedefi tutturulmus, hatta alt sapma araliginin bile altinda gergeklesmistir. Bu
durum, TCMB’ye, 2008 yili Kasim ayindan baglayarak, 13 ay igerisinde politika faiz

oranini 10,25 puan indirme olanagi saglamistir.*

3.2.2.2. Reel Faiz Oranlarn

Piyasa acgisindan faiz, tasarruf sahibinin, tasarrufunu, ihtiyaci olana belirli
sure i¢in kullandirmasinin karsiligi olarak aldigi bedel; ekonomi bilimi agisindan ise;
(1)Bir borg anlasmasinin satigi sonrasinda elde edilen getiri ve (2)Uretim amagl
olarak kullanilan sermayenin getirisi olarak tanimlanmaktadir. Turkiye'de
bankalarin uyguladigi mevduat ve kredi faizleri bankalar tarafindan serbestce

belirlenmekte ancak bankalar da TCMB’nin faiz kararlarindan ve zorunlu karsilklar

9 Ural, a.g.e., ss.17-18.
¥ Ae., s.153.
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uygulamalarindan bu belirleme esnasinda etkilenmektedirler. TCMB ise, kendi

uyguladig faizleri Para Politikasi Kurulu karariyla belirlemektedir.>

Nominal faiz haddi, bor¢ alanin bor¢ verenden para kiralamak i¢in 6demesi
gereken fiyat veya bor¢ alanin bor¢ verene buglnki tiketimden vazgegmesini
saglamak icin 6demeye razi oldugu getiri orani seklinde tanimlanabilir. Piyasada ¢ok
sayida farkh yatirim araclari mevcuttur ve her birinin vadesi ve geri 6denmeme
riskleri dolayisiyla getiri oranlari da farkhdir. Bu da gercek hayatta birden fazla faiz
orani oldugu anlamina gelmektedir. Ancak faiz oranlari birlikte hareket ettiginden
analiz sonuglari acisindan farkhlik arz etmeyecektir, bu sebeple iktisat¢cilar genelde

gecelik piyasa faiz oranindan yararlanmaktadirlar.>

Fiyat artislarinin etkisinden arindirilmis faiz oranina ise reel faiz orani
denilmektedir. Bu oran, satin alma gucu cinsinden ifade edilen bir oran olup GSYH

ile ayni ydonde hareket etmemektedir.

Reel Faiz Orani= [(1+Nominal Faiz Orani)/(1+Beklenen Enflasyon Orani)]-1

formuallyle hesaplanmaktadir.

Zayif bir ekonomi yonetimi ve ekonomik belirsizligi yansitan ve yuksek
enflasyon orani ile birlikte hareket eden yuksek faiz oranlari temelde borglanma
maliyetinin ylkselmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, yliksek faiz oranlari, dnemli
Olctde borglu durumunda olan sirketlerin bilangolarina zarar vererek geri donmeyen
krediler seklinde bankacilik sektorinu etkilemektedir. Daha da dnemlisi, bankalarin
kaynak bulma ve fonlama vadelerinin birbirinden farkli olmasi nedeniyle, faiz
oranlarinda ani bir yukselig, bilangolarda para birimi ve vade uyumsuzluklarina yol
acarak finansal kirilganhga neden olmaktadir. Sonug olarak, finansal istikrarsizligin
hem bir géstergesi hem de nedenlerinden olan reel faiz oranlarinda bir yukselme,
finansal kriz olasiligini arttirmaktadir. Bu durum, likiditenin azaldigina ve/veya

speklatif saldirilarin dnlenmeye galisildigina isaret etmektedir.

o http://www.mahfiegilmez.com/2013/07/kur-faiz-dibs-bist-reyting-cds-hepsi.html.
52 Unsal, a.g.e., ss.109-110.
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Reel faiz orani, finansal serbestlesmeden etkilenen bir gdsterge olup finansal
serbestlesmenin ylksek reel faizlere yol agma egiliminde oldugu gérilmastir. Eger
bankalar kredi faiz oranlarini gerektiginden daha ¢abuk ylkseltemezlerse yiiksek ve
kisa vadeli reel faiz oranlari banka bilangolarini da olumsuz etkileyecektir. Reel faiz
oranlarinda ylUkselme, finansal sektér disindaki 6zel sektori, dzellikle de borglari

cok fazla olan sirketleri olumsuz etkileyecektir.>®

Yuksek reel faizler, likidite darligindan kaynaklanabilmekte veya spekdlatif bir
atak karsisinda arttiriimis da olabilmektedir. Ayrica ylksek faizler, sanayi kesimi igin
kredi maliyetlerinin artmasi anlamina da gelmektedir. Artan kredi maliyetleri, Gretimi
olumsuz etkileyerek ekonomiyi durgunluga ve ardindan krize surukleyebilmekte ve
kriz beklentileri de faiz oranlarinin ylkselmesine yol acabilmektedir. Reel faiz
oraninin yukselmesi, kisa vadeli spekiilatif sermayenin Turkiye’ye gelmesinin en
onemli nedenlerinden biridir. Faiz orani dustugunde spekulatorlerin dovize
ybnelmesiyle ddviz fiyatl yikselmekte ve bu durum, ilk olarak kamu kagitlarinin faiz

oranlarinin artiriimasiyla durdurulabilmektedir.

Faiz orani riski ise, piyasa faiz oranlarindaki degismelere bagli olarak, banka
kazan¢ ve sermayesinde meydana gelen ve tim finans kurumlarini etkileyen bir
risktir. Faiz oranlarinda bir artig, kredilerin ve menkul kiymetlerin piyasa degerinin

diismesine yol agmaktadir.>*

>3 Krugman, Obstfeld, a.g.e., p.427.
** Donald R. Fraser, Benton E. Gup, James W. Kolari, Commercial Banking: The
Management of Risk, 2. Ed. South-Western College Publishing: USA, 2001, p.9.
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Grafik 11'de Turkiye'de Ocak 1992—-Mayis 2013 Donemi Reel TR Gecelik Faiz

Orani yer almaktadir:

Grafik 11: Tirkiye’de Ocak 1992-Mayis 2013 Donemi Reel TR Gecelik Faiz
Orani
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Kaynak: TCMB, Bankalararasi Para Piyasasi Islem Ozetleri (isGiini, Bin TL veya %), (ON)
Gerceklesen Basit Faiz Orani Agirhikli Ortalama (%) (1 Gecelik islem),
http://evds.tcmb.gov.tr, 2013. (nominal faiz oranlari reel hale getirilmigtir.)

Gecelik reel faiz oranlarinin 6zellikle 1994 ve 2001 yili kriz dénemlerinde ciddi
anlamda yukseldigi goérilmektedir. Reel faiz oranlarinda en buylk artis Subat 2001
yilinda yasanmis ve %427.42 olarak gergeklesmistir. Diger buyuk artis ise 1994 krizi
habercisi olarak Mart 1994 yilinda %318.26 olarak gerceklesmistir. 1993 yilinda
hikimetin faiz oranlarini dusurmesiyle, fonlar doviz ve borsaya dogru ydnelmis,
doviz kurlari yukselmigtir. Merkez bankasinin mudahalede basarisiz olmasi,
belirsizlik ve dalgalanmalari beraberinde getirmigtir. Bunu Mayis 1994 ve Aralik
2000 yillarr izlemistir. Aralik 1995 ve Kasim 1998 yillarinda da artiglar yagsanmistir.
1999 sonunda uygulanmaya konulan enflasyonu distirme programi da baslangigta
piyasalarda iyimserlik yaratmis ekonomide canlanma ile birlikte gecelik faiz
oranlarinda dususlere yol agmistir. Ancak bununla birlikte cari islemler acgiginin
blylimeye baslamasi faiz oranlarindaki bu dususlerin ne kadar strdurtlebilecedi ile

ilgili kaygilari arttirmistir. Piyasadaki belirsizlikler ile faiz oranlari arasindaki iligki
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cesitli iktisatgilarin vurguladigi énemli konulardan birisidir. Ornegin, Calvo ve
Reinhart (2000), gecelik faizlerdeki dalgalanmalarin piyasalardaki guvensizlige
paralel olarak artacagini ifade etmistir.

Turkiye’de yuksek reel faiz uygulamasinin temelleri 1980’li yillarda atilmistir.
Bu yillarda artan kamu harcamalarini finanse etmek amaciyla i¢ borglanma yoluna
gidilmistir. Devletin ihrag ettigi bor¢lanma kagitlarina olan talebi artirmak igin yiksek
faiz oranlari sunulmustur. 1990’ yillarda sermaye hareketlerindeki serbestlesme ile
spekilatif amacl kisa vadeli sermaye de bu yiksek faiz oranlarindan yararlanmak
istemis ve piyasaya girmistir. 1990’ vyillarin basinda kamu kesimi borglanma
gereksinimi gittikce buyumus ve hukumet vergiler araciigiyla kamu gelirlerini
artirmak yerine, 6zel sektére yik olmamak adina, agigi borglanarak finanse etmeyi

tercih etmistir. Bu durum yuksek reel faiz oranlarini kériklemistir.

Reel faiz oraninin 1994 ve 2001 krizleri ©ncesince oldukca ylksek
sayllabilecek oranlara ulastiktan sonra ani bir disus sergiledigi gézlemlenmektedir.
2001 krizi 6ncesi dalgalanma 1994 krizi 6ncesine kiyasla daha siddetli olmustur.

Reel faiz oranlari her iki kriz igin de 6ncu gosterge olma 6zelligi tagimaktadir.

Getiri farki olarak tanimlanan kisa ve uzun vadeli faiz oranlari arasindaki fark
da, gelecekteki reel ekonomik aktivite hakkinda anlamli bilgiler icerebilmektedir.
Literatirde, getiri farki ile gelecek dénemdeki reel ekonomik aktivite arasindaki
iliskinin genellikle pozitif yonde oldugu konusunda bir géris birligi bulunmaktadir ve
s6z konusu iligkinin 6zellikle finansal piyasalarin gelecek dénemdeki ekonomik
buyime hakkindaki beklentilerini yansittigi digunulmektedir. Dolayisiyla uzun ve
kisa vadeli faiz oranlari arasindaki pozitif fark diger bir ifadeyle pozitif getiri farki,
reel ekonomik aktivitenin gelecek dénemdeki degerlerinde bir artisi gosterirken,
negatif getiri farki ise reel ekonomik aktivitenin degerinde dismeyi gostermektedir.
Bunun 3 nedeni vardir: Birincisi, uzun vadeli faiz oranlarindaki artis (azalis)
gelecekteki kisa vadeli faiz oranlarinin da artacagi (azalacagdi) beklentisini
icermektedir. ikincisi, kisa vadeli faiz oranlarinin para politikalarina gdsterdigi
hassasiyet uzun vadeli faiz oranlarina gére daha yuksek oldugundan merkez

bankasi para arzini arttirdiginda kisa vadeli faiz oranlari dismekte, uzun vadeli faiz
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oranlari ise genellikle kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen digsmeden daha
az olmaktadir. Ayrica kisa vadeli faiz oranlarinin Ozellikle hane halki harcama
davraniglari Uzerinde etkili oldugu dusindlirken, uzun vadeli faiz oranlarinin
dayanikli tuketim mali harcamalari ve uzun vadeli ticari yatirimlar Gzerinde etkili
oldugu dusiinilmektedir.® Ugiincii neden ise, tiiketicilerin zaman tercihlerinin
maksimizasyonu ile ilgilidir. Tlketiciler, ekonomik daralma boyunca ¢ok dusuk gelir
veya ekonomik genisleme boyunca c¢ok ylksek gelir elde etmek yerine sabit
seviyede bir gelir tercih etmektedirler. Bu nedenle, tiketiciler gelirlerinde gelecekte
bir yikselme olacagini beklediklerinde, kisa vadeli yatirnm araclarini satin alirken
uzun vadelileri ise satmaktadirlar. Bu durum ise, uzun vadeli faiz oranlarini
yukseltirken, kisa vadeli faiz oranlarini ise dugurmektedir. Dolayisiyla getiri farkinda
meydana gelen s6z konusu artig, gelecekteki tlketicilerin gelirlerindeki artisa diger

bir deyisle ekonomik bir genislemeye isaret etmektedir.*®

Grafik 12'de Turkiye’de Ocak 1992—Mayis 2013 Dénemi Vadeli Mevduat Faiz

Oranlari yer almaktadir:

® Rahmi Yamak, Banu Tanridver, “Faiz Orani, Getiri Farki Ve Ekonomik Blayime” , 2.
Ulusal iktisat Kongresi, DEU IIBF Iktisat Bolimii, Subat 2008, ss.2-3.
*® Zuliu Hu, “The Yield Curve and Real Activity”, IMF Staff Papers, Vol.40, No:4, December
1993, pp.781-806.
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Grafik 12: Tiirkiye’de Ocak 1992—Mayis 2013 Donemi Vadeli Mevduat Faiz
Oranlan
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Kaynak: TCMB, Bankalarca TL Uzerinden Agilan Mevduatlara Uygulanabilecek Azami Faiz
Oranlarinin Agirlikh Ortalamasi, http://evds.tcmb.gov.tr, 2013. (nominal faiz oranlari reel hale

getirilmigtir.)

Reel gecelik faiz oranlarina benzer sekilde 1 aylik reel vadeli mevduat faiz
oranlarinin da kriz dénemlerinde artis gosterdigi gézlenmektedir. En buayuk artis yine
Subat 2001 yilinda %336.99 olarak gerceklesmistir. Bunu Mart 2001, Haziran,
Mayis 1994 yillan takip etmistir. 1993 yilinda ekonomideki fazla likidite, izlenen
gevsek para politikasi ve disiik faizler sebebiyle, dévize ydnelmistir.>” 1994 Ocak
ayinda TL’nin degerinin yeterince dusurilmemesi ya da faiz oranlarinin yeteri kadar
yukseltiimemesi, ekonomiyi 5 Nisan’da krize suruklemistir. Kasim 1998 ve Aralik
2000 yillarinda da artislar yasanmistir. 12 aylik reel vadeli mevduat faiz oranlarinin
da Haziran 1994 yilinda %114.61 degerine ulastigi ancak Kasim 1999’da %40
azalarak %63 seviyelerinden %37.7 seviyelerine dustugu gorulmektedir. Mart 2001
yilinda yine %63’lere ¢ikmis ancak sonrasinda yine dusme egilimine gegmistir.
Sekildeki durum, reel mevduat faiz orani seyrinin iki krizin de habercisi olma
olasiligini ortaya koymaktadir.

> Doganlar, a.g.e.,s.392.
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Getiri farki da iki faiz oranindaki fark olarak, Subat 2001 yilinda %285.57’ye
duserek en disuk seviyesini gormustir. Bu dénemdeki fark kisa vadeli mevduat faiz
oraninin uzun vadeli mevduata uygulanan faiz oranindan ¢ok daha yuksek oldugunu
go6stermektedir. (%51.42 - %336.99= -%285.57)

3.2.2.3. Borsa istanbul (BIST) Endeksi ve Giinliik islem Hacmi

Borsa istanbul (BIST), hisse senetlerinin islem goérdiigi istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB), Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi (VOB) ve istanbul
Altin Borsasr'nin (IAB) bir araya gelmesiyle olusturulmus borsadir. ik kez hisselerini
halka acacak olan sirketler, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'ndan izin alarak hisse
senetlerini araci kurumlar araciligiyla satarlar, satistan sonraki islemler yani ikinci

elden satiglar ise BIST te gerceklesmektedir.

Borsa endeksleri halka acik firmalarin hisse senetlerinin degerlerini yansitan
endeksler oldugundan, yatirnmci beklentilerinin dnemli bir gostergesidir. Yatinmcilar,
yatirimlarini hisse senedi piyasasi, altin, tahvil-bono, doviz kuru gibi alternatif getiri
aracglarina yonlendirebilmektedirler. Eger finansal sistemde riskli bir durum ortaya
¢ikarsa yatirimcilar, hisse senetlerini paraya gevirerek, yatirimlarini altin, déviz gibi
guvenli yatinm araglarina yénlendirmektedirler. Bu sebeple, yatirimci beklentilerinin
seyri, bir finansal kriz olasiligini 6ngérmek agisindan, borsa endekslerindeki anlamli
dugugler, finansal krizleri dngdérmede onemli bir 6éncu gosterge olabilmektedir.
istanbul Borsasi degeri denildigi zaman BIST 100 endeksi esas alinmaktadir. Bu
endeks, ulusal pazarda islem goren sirketlerin halka arz edilmis hisse senetlerinden
piyasa degeri ve likiditesi ylksek olanlardan sektorel temsil kabiliyeti de géz dnlinde
bulundurularak segilen 100 hisse senedinden olugsmaktadir. Borsa finansal
piyasalarla reel sektor arasinda 6nemli bir kdpri gorevi gérmektedir. Piyasaya iligkin
olumsuz ya da olumlu bir beklenti aninda borsaya yansimaktadir.® Ugiincii nesil
modellerinin de bir 6zelligi olarak kabul edilen borsa endeksindeki artis, kriz
Oncesinde finansal varliklara artan talebin, fiyatlarni  yUkseltmesinden

kaynaklanmaktadir.

%% Kar, Taban, a.g.e., s.435.
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Grafik 13'te Turkiye'de Ocak 1992—-Mayis 2013 Doénemi BIST-100 Getiri
Endeksi ve BIST-100 islem Hacmi % Degisimi yer almaktadir:

Grafik 13: Turkiye’de Ocak 1992-Mayis 2013 Donemi BIST-100 Getiri Endeksi
(1986=100) ve BIST-100 Islem Hacmi % Degisim
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Kaynak: TCMB, BIST 100 Endeks, Kapanis Fiyatlarina Gore (Ocak 1986=100),Getiri
Endeksi ve Borsa Istanbul (BIST) Endeksi ve Gunlik Islem Hacmi (Is Gunu, Bin TL, Bin
Adet) http://fevds.tcmb.gov.tr, 2013.

Yukaridaki grafikte, Nisan 1995, Ocak 1997, Aralik 1999, Ocak 2000 ve
Kasim 2002 doénemlerinde endeksin en ylksek degerlerde seyrettigi ancak
yukseliglerin ardindan dasuslerin yasandidi gorilmektedir. Borsa en blyuk disusleri
kriz donemleriyle paralel olarak Subat 1994, Eylul 1998, , Aralik 2000 ve Ekim 2008
yilllarinda yasamistir. Endeks, Subat 1994’te -%29.38, Eylul 1998'de -%29.72,
Aralik 2000’de -%26 ve Ekim 2008'de -%24 dismustir. islem hacminin en ylksek
oldugu dénemler ise, endeksin yukseldidi donemlerle paralel olarak %212.54 ile
Kasim 2002 ve %178.48 ile Kasim 1999'dur. islem hacminin en disik oldugu
donemler ise yine endeksin dusik oldugu yillarla paralel olarak %67.7’lik dususle
Subat 1994 yili ve %61’lik bir disusle deprem yili olan Agustos 1999 dénemleridir.
BIST 100 endeksinin 1994 ve 2001 yillari oncesinde ilging bir sekilde yukseldigi
ardindan da hizli bir dususg trendine girdigi gorulmektedir. Ocak 2001 doénemindeki

endeksteki ylkselme, kriz 6ncesinde llkeye buylk miktarda giris yapan kisa vadeli
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yabanci sermaye ve sicak paradan kaynaklanmaktadir. Kisa bir sire sonra sicak
paranin Ulkeyi hizla terk etmesiyle endekste disus yasanmistir. Borsa her ne kadar
piyasalarin nabzini tutmada etkili ve hizli bir gdsterge olsa da tek basina
degerlendiriimesi kimi zaman yaniltici olabilmektedir. Cunku borsa bir anlamda
piyasalarin anlik bir fotografini vermekte ve kisa bir stre sonra fotograf bambaska

bir gérintiyd de yansitabilmektedir.

Hisse senedi fiyatlarinin, kriz 6ncl gdstergesi olarak dikkate alinmasinin
sebebi, fiyatlarin kriz dncesinde normalin Ustinde ylkselmesi ve ardindan bu
balonun patlamasiyla finansal sekiérde dengesizliklerin bas gdstermesidir.
Turkiye’de kriz 6ncesi dénemlerde fiyatlarin normalin Ustlinde yikseldigi ve bu
yukseliglerin pesinden yabanci sermayenin Uulkeden cikmasiyla hisse senedi
fiyatlarinin asiri distigu gorilmektedir. Hisse senetlerindeki bu asiri degiskenlik
yatirimcilari ve sirketleri olumsuz etkilediginden finansal piyasalarda istikrarsizliga
ve krizlere neden olmustur. 1994 ve 2001 krizleri oncesinde hisse senedi
fiyatlarinda balonlarin olusmasiyla normalin Ustlinde gerceklesen yukselisler yerini
siddetli inislere birakmis ve finansal sistemde olumsuz etkilere sebep olmustur. Bu
nedenle hisse senedi fiyatlarinda yasanan bu keskin ¢ikis ve inigler kriz 6ncl

gOstergesi olarak kabul edilebilmektedir.

3.2.2.4. i¢ Borg Stoku

Hazine i¢ bor¢clanmasi, yurticindeki kaynaklardan, kisiler, 6zel veya kamu
kurumlarindan genellikle gondllt olarak belirli bir vade ile ve belirli bir sabit ya da
degisken faiz karsiiginda borglanilmasi islemidir. i¢ bor¢ stoku, tahvil, konsolide

borglar ve kur farklari, bonolar ve avanslarin toplamindan olusmaktadir.

Grafik 14’te Tlrkiye'de Ocak 1992—-Mayis 2013 Dénemi i¢ Borg Stoku %
Degisimi ve i¢ Borg Stoku/SUE orani yer almaktadir:
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Grafik 14: Turkiye’de Ocak 1992—-Mayis 2013 Donemi ic Borg Stoku % Degisim
ve I¢ Borg Stoku/SUE (2003=100)
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Kaynak: Hazine, i¢ Borg Stok Verileri (Aylik, Bin TL), https://hmvds.hazine.gov.tr, 2013.

0.00|

ic borg stokunun en fazla arttigi dénemler, Mayis 2001, Aralik 1992, Aralik
1994 ve Ocak 1996 dbénemleridir. Mayis 2001 yilinda i¢ borg stoku 59,209,081 Bin
TL'den 84,545,604 bin TL'ye artarak en buyik artis gerceklestirmistir. i¢ borc stoku
Subat 2002’de bir 6nceki aya gore %7.88 diserek, 128,140,632 Bin TL iken,
118,045,491 Bin TL olmustur. i¢ Borg Stoku/SUE en yiiksek degere Subat 2009'da
ulagmig ve 2008 yillarinda ve 2012-2013 yillarinda 1.5’in Ustinde seyretmektedir.

Tarkiye ekonomisinde, 1990’li yillardan itibaren sik olarak yasanan krizlerde
digsal etkenler kadar, siurdirilemez i¢ bor¢ dinamiginin olusmasi ve basta kamu
bankalari olmak Uzere finansal sistemdeki sagliksiz yapinin kalici bir ¢dzime

kavusturulamamig olmasi dnemli rol oynamaktadir.

1980’lerin ortalarindan itibaren, yiuksek enflasyon déneminde kamu kesimi
aciklarinin borglanmayla finansmanindan dolayi artan i¢ borglanma gereksinimine
bagli olarak reel faiz oranlari artis géstermistir. Kamu kagitlarinin getirilerinin yiksek
olmasi, DiBS’lerin bankalarin menkul kiymetleri iginde degerler portfdyl iginde
payinin giderek artmasina neden olmustur. Bu dénemde kredi risklerinin de ylksek

olmasi getiri avantaji yani sira riskleri de dusik olan kamu kagitlarini bankalar igin
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cazip hale getirmistir. Bu slrecte krediler azalmis; bankalar ise, toplam aktiflerine ve
6z kaynaklarina gore yuksek kéarlar elde etmiglerdir. 2000 yilinda uygulanan
program sonucunda, i¢ bor¢lanmada vade 15 aya uzadigindan, ellerindeki uzun
vadeli kagitlari gecelik bor¢lanmalarla kisa vadeli mevduat kaynaklari ve dig borgla
fonlayan bankalar vade uyumsuzlugu nedeniyle vylkselen bir faiz riski

tasimislardir.*

3.2.2.5. Uluslararasi Rezervler ve Brit Doviz Rezervleri

Brit Uluslararasi Rezervler, Altin, Merkez Bankasi Brit Ddviz Rezervleri ve
Bankalar Muhabir Mevcudu ve Efektif Kasasi degerlerinden olusmaktadir. Bu
toplamdan Muhabir Aciklar disildiginde ise Net Uluslararasi Rezervlere

ulasiimaktadir.

Merkez bankasi rezervleri, olasi bir finansal krizde MB’nin piyasaya midahale
glcunlt belirler. Dusuk rezerv miktarinin kriz riskini artirdigr bilinmektedir.
Uluslararasi rezervierdeki azalig, spekulatif saldirilarin dnlenmeye ¢aligildigina
isaret eder ve finansal kriz olasiligini arttirir. Denetimsiz sermaye girisi de, MB’nin
islevini iki temel fonksiyonu yerine getirmekle sinirlandirir. Birincisi, MB, sicak para
girisinin ulusal para piyasalarinda yarattigi baskilari hafifletmek igin sterilizasyona
gider. Ikincisi, sicak paranin cikis tehditlerini gégiislemek amaciyla uluslararasi
doviz rezervlerini ylksek tutmaya cabalar. Bu kosullar altinda, MB’nin ddviz
rezervleri pozisyonu, finansal sistemin kirilganliginin ve guvenilirliginin birer

gostergesi olarak degerlendirimektedir.®

Sterilizasyon, para arzindaki degisimler ile cari agclk ya da fazlanin
yaratabilecegi olumsuz etkileri gidermek icin ydratulen para politikasi
uygulamalaridir. Bunun son donemlerde Turkiye acgisindan en 6nemli yansimasi
TCMB'nin ihtiyagtan fazla gelen ddvizin TL Uzerinde yarattigi baskisini énleyebilmek
icin sterilizasyon politikasi uygulamasidir. Turkiye’ye giren doviz miktari Turkiye'den

¢clkan doviz miktarindan fazlaysa piyasada doviz fazlasi olugsmakta ve bollasan

9 Unsiin vd., a.g.e., s.41.
® veldan, a.g.e., s.142.
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malin fiyati disecedinden bollasan ddvizin kuru diismekte ya da tam tersine azalan
TL’nin degeri yukselmektedir. Turkiye’de gegmis yillarda reel faizin yabancilar igin
oldukca yuksek olmasi ve TCMB'nin, kurda dalgalanmaya izin vermemesinden
dolayi kur riskinin de ¢ok dusuk olmasi, Turkiye'ye ihtiyactan fazla déviz girmesine
neden olmustur. Ihtiyagtan fazla doviz girisi, déviz bollagtigi icin TL.nin
degerlenmesine neden olmakta, bu da ihracati duslrirken ithalati artirmakta ve
dolayisiyla cari acigin blylimesine ayrica getirilen doévizin bankaya satilmasi ve
karsiliginda TL alinmasi ile TL’nin likiditesinin de azalmasina yol agmaktadir. Bu
durumlarda TCMB, iki yonli sterilizasyon politikasi uygulayarak olumsuz etkileri
gidermeye calismaktadir: Birincisi, dovizin bollasarak TL’nin degerlenmesini
onlemek icin zorunlu karsilik oranlarini artirip ve TL zorunlu karsiliklari ROK (Rezerv
Opsiyon Katsayisi)* uygulamasiyla doviz cinsinden alarak rezervlerine eklemektedir.
Bu karsiliklara para ya da faiz 6demedigi icin hem dovizi sterilize etmekte hem de
karsilik olarak tuttugu dovizleri rezervlere ekleyerek doviz rezervlerini artirmaktadir.
ikincisi ise, piyasada azalan TL likiditesini eski diizeyine getirmek igin haftalik tahvil

repo ihalesi yapmaktadir.®*

Uluslararasi rezervler birinci nesil modellere gore, finansal krizlerin temel bir
gostergesi olup birinci nesil modellere goére, asiri rezerv kaybi, yerel paranin devallie

edilmesi ya da ddviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi ile engellenebilmektedir.

Grafik 15’te Turkiye’de Ocak 1992—Mayis 2013 Ddnemi Net Uluslararasi

Rezervler ve Brut DAviz Rezervleri Tutarlari ve % Degisimleri yer almaktadir:

ot http://www.mabhfiegilmez.com/2013/05/sterilizasyon-politikas-ve-tcmb.html.
*TCMB, bankalarin TL olarak yatirmak zorunda olduklari zorunlu karsiliklarin bir béliumanu,
doviz ya da altin cinsinden yatirmalarina izin vermektedir. Bu, bankalar igin bir zorunluluk
degil bir opsiyondur. Bu uygulamayi segen bankalar yatiracaklari déviz tutarini hesaplarken
Rezerv Opsiyon Katsayisini (ROK) uygulamaktadirlar.
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Grafik 15: Turkiye’de Ocak 1992—-Mayis 2013 Donemi Net Uluslararasi Rezervler
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Kaynak: TCMB, Uluslararasi Rezervler (Milyon $), http://evds.tcmb.gov.tr, 2013.

Net Uluslararasi Rezervler, Kasim 2000 ve Ekim 1998 yillarinda en dusik
seviyelerinde seyretmistir. Kasim 2000 yilinda %14.39 azalarak 29,536.6 Milyon $’a
dismustir. Ekim 1998'de ise %13.5 azalarak 30,534 Milyon $’a dismudstir. Ayni
sekilde Ocak-Mart 1994 yillarinda da %10’un altina dismdustur. %10’nun altina inen
Net Uluslararasi Rezervler yurt digina doviz c¢ikisini ifade etmektedir. Kasim 2000
krizi sonrasinda bozulan iktisadi dengeler takip eden yillarda da izini sirdurmektedir.
Net Uluslararasi Rezervlerdeki degisimin ise Brit DAviz Rezervlerindeki degisimden

kaynaklandi§i goriilmektedir. iki grafik arasinda gok kigk farkliliklar s6z konusudur.

TCMB’nin

midahalede bulunmasi, kriz 6ncesi dénemlerde rezervlerin hizla erimesine yol

Yatinmcilarin  ddvize ydnelmesi sonucunda, piyasalara
acmaktadir. Bu nedenle rezerv erimelerinin krizlerin édnct gostergesi olabilecegdi her
iki kriz ortaminda da kendini géstermistir. Ancak rezerv erimesi yatirimci kararlarinin
etkilerini yok etmek icin yapilan midahale sonucunda olmakla beraber krizlerin diger
gOstergeleri olan azalan ihracat kargisinda artan ithalat ve buna bagh olarak
ihracatin ithalati karsilama oranindaki disme, cari a¢igin varligi1 gibi nedenlerle de

yasanmaktadir.

Krugman ve Flood ve Garber’in vurguladiklari, merkez bankalarinin uygulanan

doviz kurunu, rezervlerin belirli bir kritik seviyeye ulasana kadar devam
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ettirebilecegi, bu kritik seviyeye ulasildiktan sonra merkez bankalarinin uygulanan
doviz kuru politikasini terk etmek zorunda kalacagi iddiasi Turkiye 1994 krizi ve
2000 Kasim ile 2001 Subat krizlerinde dogrulanmistir. Kriz déneminde doviz
rezervlerinde belirgin azaliglar dikkati ¢ekmektedir. 1993’Gn son aylarinda mali
piyasalardaki istikrarsizliklarin artmasi ve doéviz kurundaki asiri dalgalanmalar
gelecek ile ilgili kétimser beklentileri de beraberinde getirmistir. 1994 baslarinda,
yiksek kamu aciklarina karsin faizlerin disik tutulmasi, DiBS’e olan talebi
dusurmustir. Bu dénemde piyasadaki fazla likiditenin ddvize yonelmesi kurlarda
artisa neden olmustur. Sonucta, 1993 Haziran basindan baslayarak 1994 Nisan
ortasina kadar devam eden spekiilatif saldirilar sonucunda doviz rezervleri %10.6
azalarak 13,004.5 milyon $’a dismustir. Kasim 2000 yilinda da en biyilk disls
yasanmis (%14.38) ve 29,560.5 milyon $’a diismustir. En biyik artiglar ise hemen

kriz sonrasi aylarda yasanmaktadir.

Ayrica disUk rezerv miktarinin kriz riskini artirmakla beraber ylksek rezerv
oraninin krizi engellemek icin yeterli bir nlem olmayabilecegi anlasilmig, 2001 yili

krizi deneyimi ise bu gergegi gdzler éniine sermistir. *

3.2.2.6. M2 Para Arzi

Para arzi, bir ekonomide belirli bir anda mevcut parasal varliklarin toplam
miktarini ifade etmekte olup dar anlamda para arzi kavrami, genellikle dolanimda
bulunan para miktari ile vadesiz banka mevduatlarinin toplamini anlatmak igin
kullanilirken, M2 para arzi kavrami ise, bunlara bankalardaki vadeli mevduat

miktarinin da eklenmesiyle hesaplanmaktadir.

Parasal sektor tanimi, 2007 Ocak ayinda merkez bankasi ve mevduat
bankalarina ilave olarak Kalkinma ve Yatirim Bankalari, Katilim Bankalari ve B Tipi
Likit Fonlari (Para Piyasasi Fonlar) kapsayacak sekilde genigletilmistir. Ayrica
uluslararasi standartlara uyum kapsaminda para arzi kalemlerinin kapsam ve
sunumunda da duzenlemeler yapilmigtir. Bu baglamda 2005 Aralik ayindan

itibaren, bu tarihe kadar M2Y icerisinde izlenmekte olan Yurtigi Yerlesiklerin YP

%2 TCMB, “Merkez Bankasi Yillik Rapor 1994”, s.13.
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Mevduatlari ile M3 igerisinde izlenmekte olan diger genel Yoénetim Mevduatlari vade
gruplarina gdre ayristirilarak M1 ile M2 igerisine dahil edilmistir. Buna bagl olarak
M2Y, M2YR, M3Y ve M3YR kalemleri para arzi tanimindan ¢ikariimistir. Butce Digi
Kurumlar Mevduati igerisinde yer alan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna ait TL
mevduatlar banka disi finansal kuruluglar Mevduati olarak siniflandiriimis ve vade
gruplarina gore ayristirilarak M1 ve M2 para arzlarina ilave edilmistir. 2005 Aralik
ayindan itibaren asagidaki yeni tanimlar olusturulmustur:®®

M1= Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat (TL, YP)

M2= M1 + Vadeli Mevduat (TL, YP)

M3= M2 + Repo + Para Piyasasi Fonlari

Finansal gostergeler arasinda yer alan ve genis parasal taban olan M2,
Mevduat ve Katilim Bankalart TL. ve YP Vadeli Mevduat kalemlerinden

olusmaktadir.

M2 para arzi gostergesi, finansal krizlerin tahmini amaciyla genellikle %
degisim, M2/GSYH, M2/Uluslararasi Rezervler ve M2/Rezerv Para seklinde

kullaniimaktadir:

¢ M2/GSYH (aylhk veriler icin M2/SUE) oranlarindaki artis: EJer para
arzindaki cok yuksek artistan kaynaklaniyorsa, ulusal paranin degerini dusurtp
fiyatlar genel seviyesini artirarak krize yol acabilmektedir.

¢ M2/Uluslararasi Rezervler: Finansal derinlige, parasal yukimltlikler
karsisinda merkez bankasinin rezerv gliciine ve para krizini beraberinde getiren
sermaye cikislarina veya banka hidcumlarina kargi bankalarin glcine isaret
etmektedir. Bu oran, bankacilik sistemi yikumlultklerinin ne kadarinin uluslararasi
rezervler tarafindan karsilandigini ve spekulatif bir atak aninda MB’nin bu talepleri

karsilama yetenegini gdstermektedir.®*

® TCMB, “Para Arzi Sunumu’, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds /yayin/parabank/ d_diger_
as.html.
* lker Domag, Maria Soledad Martinez Peria, “Banking Crises and Exchange Rate
Regimes: Is There a Link”, The World Bank, August 2000, p.12.
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Bu oran, %10 seviyelerinde artis gosterirse, s6z konusu oranin kriz sinyali
verdigi digunilmektedir. Bu oranin ylkselmesi MB’nin parasal yukumlaliklerinin
gbrece olarak artmis oldugunu ve bu artis karsisinda finansal sistemin olasi soklara
karsi daha savunmasiz duruma distigini ifade etmektedir.*® Sabit déviz kuru
rejimlerinin oldugu Ulkelerde bir panik aninda mevduat sahiplerinin, mevduatlarini
dovize donustirmek istemeleri merkez bankalarinin rezervlerini azaltacak ve askiya
alinan kuru tehlikeye sokacaktir.

¢ M2/Rezerv Para: Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide
finansal kirilganligin en o6nemli gostergelerinden biridir. S6z konusu oranin
ylkselmesi ekonomik birimlerin devallUasyon beklentisinin arttigina isaret

etmektedir.

Grafik 16’da Turkiye’de Ocak 1992—Mayis 2013 Dénemi M2 Para Arzi %
Degisimi, M2/SUE, M2/RP (Rezerv Para), M2/Brat Uluslararasi Rezervler oranlari
yer almaktadir:

Grafik 16: Turkiye’de Ocak 1992-Mayis 2013 Dénemi M2 Para Arzi % Degisim,
M2/SUE, M2/RP (Rezerv Para), M2/Briit Uluslararasi Rezervler (2003=100)
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Kaynak: TCMB, Para Arzi ve Karsilik Kalemleri (Bin TL), http://evds.tcmb.gov.tr, 2013.

65 Alper Dayi, “Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilangosu, Para Politikalarinin ve Kriz
Gostergelerinin Merkez Bankasi Bilangolarindan Izlenmesi; 2000 Yili Para Politikas!”,
(Cevrimigci) http://www.ceterisparibus.net/arsiv/a_dayi.doc, s.23.

215


http://evds.tcmb.gov.tr/
http://www.ceterisparibus.net/arsiv/a_dayi.doc

M2 para arzi, Mayis 1994’te %22.18 artarak 396,915 Bin TL., Aralik 1996
yilinda %16.6 artarak 2,924,893 Bin TL., Aralik 2000 yilinda 31,912,095 Bin TL. ve
M2 para arzinda en buyuk ylzde artis ise %62.94 ile Aralik 2005 yilinda
238,801,377.5 Bin TL. olarak gerceklesmistir. En dlsuk degerler -%6.21 ve -%5.19

ile Ocak 1994 ve Temmuz 2001 donemleridir.

M2/SUE orani, gittikgce artan bir egilim gostermekle beraber Aralik 2005'te ve
Ekim 2008’de keskin bir yikselis yasamis Ocak 2009'dan sonra ise doért aylik bir
dusus gergeklesmis Haziran 2009°'dan sonra ise tekrar yukselise gegmistir. M2/Brit
Uluslararasi Rezervler oranindaki en buylk disls -%22.04 ile Nisan 1994’te
gerceklesmis diger dnemli dislUs ise -%17.59 ile Nisan 2001°de; en blyuk artiglar
ise %17.71 ile Mayis 1994'te %20.16 ile Ekim 1998’de %20.72 ile Kasim 2000’de
%53.19 ile Aralik 2005’te gerceklesmistir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ekonomide M2/Rezervler orani finansal kirilganhdin en 6nemli gostergelerinden
biridir. Ekonomik birimlerin devaltasyon beklentisi icerisine girmesi ellerindeki yerli
para birimi cinsinden tuttuklari yatirrm araclarini satarak dévize dénmelerine yol
acacaktir. Bu durum para arzini yukseltirken doéviz rezervlerinin azalmasina yol

acacaktir.

M2/Rezerv Para orani, 1994 ve 2001 vyillarinda ylkselmistir ancak bu
yukselme krizlerle es anh gergeklestigi icin s6z konusu oran kriz dncu gostergesi
olarak kabul edilemez. Bu orana iliskin dikkat ceken bir bagka unsur, oranin 2012

yihna dogru giderek artmasidir. Bu durum diga bagimhhigin arttiginin géstergesidir.

3.2.2.7. M1 Para Arzi

M1, Dolagsimdaki Parayi ifade eden dolagima g¢ikan banknot ve madeni para
toplamindan banka kasalarinda yer alan tutarin dusulmesiyle ifade edilen para
tutarina; TCMB, Mevduat Bankalari ve Katilim Bankalarindaki TL ve YP Vadesiz
Mevduatlarin eklenmesiyle hesaplanmaktadir. (M1= Dolagsimdaki Para + Vadesiz
Mevduat (TL,YP))

Grafik 17°de Turkiye’de Ocak 1992—Mayis 2013 Dénemi M1 Para Arzi ve %

Degisimi yer almaktadir:
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Grafik 17: Turkiye’de Ocak 1992-Mayis 2013 Donemi M1 Para Arzi ve %
Degisim
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Kaynak: TCMB, Para Arzi ve Karsilik Kalemleri (Bin TL), http://evds.tcmb.gov.tr, 2013.

M1 Para Arzi, Arallkk 1997'de %31.01 artarak 1,581,210 Bin TL, Aralik
1999'da %37.94 artarak 4,681,195 Bin TL, Aralik 2005 yilinda %68.2 artarak

61,991,240.52 Bin TL. olarak gerceklesmistir. Nisan 1994 ve Subat 2001 yillarinda
ise %20’lerde artislar s6z konusudur.

Teoride dolasimdaki paraya vadesiz mevduatlarin eklenmesi ile hesaplanan
M1 para arzinda bir énceki yilin ayni dénemine gére meydana gelen %17 oraninda
bir artis kriz sinyali olarak degerlendirimektedir. M1 seviyesinin aylik bazda
gOsterdigi seyir grafikte gdsterilmigtir. M1 para arzi, 2007 yilindan sonra genel
olarak %10 ile %15 arasinda gerceklesmis, yani kritik olarak ifade edilen %17
oraninin altinda kalmigtir. Ginimuzde kriz sinyalinin alinmamasina ragmen kritik

olarak kabul edilen orana yakin olmasi nedeniyle dikkatle izlienmesi gerekmektedir.
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3.2.2.8. Yurtici Kredi Hacmi

Yurtigi kredi hacmi merkez bankasi dolaysiz krediler, Mevduat Bankalari,
Kalkinma ve Yatirnm Bankalari ve Katiim Bankalari tarafindan kullandirilan toplam
kredileri kapsamaktadir. Bankalar arasi krediler ise, kredi hami rakamlarina dahil
edilmemektedir.

Yurtici kredilerde genigleme finansal serbestlesme buyUkliguna dlgen
degiskenlerden biridir. Asiri risk ve ihlaller icin ¢ok sayida firsata yol agacagindan,
finansal serbestlesme, bankacilik sektérundeki kirilganligr arttirabilmektedir.
bankacilik sektorindeki genislemenin boyutlarini gostermektedir ve kriz 6ncesinde
kredilerde genellikle artma egilimi gértilmektedir. Bu artis, MB’nin zora disen
bankalara verdigi likiditeden de kaynaklanabilir. Kredi hacminin kontrolsiiz bir
sekilde genislemesi olarak ifade edilmekle birlikte, bankacilik sektoérinde kredi
hacminin daraldigi ve ciddi bir tikaniklik yasanacagi seklinde de
yorumlanabilmektedir. Finansal serbestlesme derecesini ve bankacilik sektorinin
finansal sistemdeki yogunlugunu yansitan bu oranin, surekli artis egiliminde olmasi,
fon gereksinimlerinin sermaye piyasasindan c¢ok bankacillk sektérinden
saglandigini gostermekte ve banka odunclerinde asiri siskinliklere bagh olarak,
bankacilik krizlerine yol agmaktadir. Nitekim, kriz sirasinda disen bu oran, kriz
Oncesinde hizli bir artis gdstermektedir. Bankalarin temel gelir kaynagdi, kredi
portféylerinden elde edilen faiz geliridir. Bu bagdlamda, kredi riski, bor¢lunun kredi
sdzlesmesinden dogan ylkumlalUklerini yerine getirmemesi nedeniyle banka kazang
ve sermayesinde meydana gelen risktir. Banka basarisizliklarinin en énemli nedeni
geri déonmeyen kredi sorunu olduguna goére, kredi riski, baslica risk olarak

degerlendirilebilir.®®

Yurtici Krediler/GSYH oranindaki artis, bankalardan alinan kredilerin tretime
gecikmeli olarak aktarildiginin bir gostergesidir. Kriz 6ncesi donemde dusuk faizler
nedeniyle artan krediler, ekonomide yasanacak ters bir sok sonucu faizlerin

yukselmesiyle birlikte daralmakta ve verilen kredilerin geri donusu de olumsuz

® Fraser, Gup, Kolari, a.g.e., p.9.
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etkilenmektedir. MB’nin bankalara finansal durumlarini iyilestirmeleri igin para

enjekte edebildigi durumlarda kriz derinlesebilmektedir.

Grafik 18’'de Turkiye’de Ocak 1992—Mayis 2013 Dénemi Yurtici Kredi Hacmi %
Degisimi ve Yurtici Krediler/SUE orani yer almaktadir:

Grafik 18: Tirkiye’de Ocak 1992—-Mayis 2013 Dénemi Yurtici Kredi Hacmi %
Degisim ve Yurtici Krediler/SUE (2003=100)
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ggi/gak: TCMB, Bankacilik Sektdru-Yurtici Kredi Hacmi (Bin TL), http://evds.tcmb.gov.tr,

Yurtici kredi hacmi Mayis 1994 yilinda %5.96 azalarak, 584,986.8 Bin TL’den,
550,141.5 Bin TL’ye dismustur. Eylil 1998 yilinda da bir énceki aya gore %7.44
azalarak, 11,207,794.2 Bin TL.’den 10,374,104.7 Bin TL’ye gerileyerek en buyuk
disusini yasamistir. Sonraki en blyuk disls de %6.07 ile Ocak 2002 yilinda
yasanmistir. Yasanan sert disusler, ekonomide bir parasal daralmanin varlidina
isaret etmektedir. En blyUk kredi patlamasi ise, %25.97 ile Aralik 1995 yilinda
yasanmistir. Bu ayda krediler 1,288,111.8 Bin TLden 1,622,660 Bin TL.'ye
yukselmistir. Bunu %22.9 ile Aralik 1996 ve %18.09 ile Aralik 1994 ve %16.55 ile
Aralik 1997 vyillan izlemigtir. En yuksek kredi degisiminin Aralik aylarinda
gerceklesmesi dikkat gekmektedir. Yurtici Krediler/SUE oranina baktigimizda en gok
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kredi genislemesinin Mart 2001 yilinda 1.07 ile ve Aralik 2008 yilinda 6.94 ile

kirilmalar yasadigi ve gittikge artan bir egilim sergiledigi gorilmektedir.

3.2.2.9. Bankacilik Sektorii Toplam Menkul Degerler

Gergege Uygun Deger Farki K/Z Yansitilan Satiimaya Hazir ve Vadeye Kadar
Elde Tutulacak Menkul Degerler, Mevduat bankalari, kalkinma ve yatirnm bankalar
ve katihm bankalarindaki, Kér ve Zarara Katilma Hesabi, Yatinm Fonu Katilim
Belgeleri, Gelir Ortakhgi Senetleri, Kiymetli Madenler* ve Diger Menkul Degerlerin

toplamindan olugsmaktadir.

Yiksek enflasyon déneminde kredi risklerinin de yiksek olmasi, getirilerinin
yaninda riskleri de disuk olan kamu kagitlarini bankalar icin cazip hale getirmistir.
Bu slrecte krediler azalmis ve bankalar da, toplam aktiflerine ve 6z kaynaklarina
nazaran yuksek karlar elde etmiglerdir. Ancak 2000 yilinda program uygulamasi
sonucunda, i¢ borglanmada 15 aya kadar uzayan vadelerden dolayi, ellerindeki
uzun vadeli kagitlar gecelik borglanmalarla kisa vadeli mevduat kaynaklari ve dis
borgla finanse eden bankalar vade uyumsuzlugundan dolayi yuksek bir faiz riskine

maruz kalmislardir.®’

Grafik 19’da Turkiye’de Ocak 1992—Mayis 2013 Doénemi Bankacilik Sektdri

Menkul Degerler ve % Degisimleri yer almaktadir:

* 2007 Ocak ayinda TDHP'de yapilan degisiklik ile, daha énce menkul dederler tablosunda
siniflandiriimakta olan 'Kiymetli Madenler' hesabi 2005 Aralik ayindan itibaren 'Kiymetli
Madenler (YP)' adi altinda ayri bir hesap igerisinde izlenmektedir.
" Nur Keyder “Tiirkiye'de 2000-2001 Krizleri ve Istikrar Programlari”, iktisat isletme ve
Finans, Vol.16, No.183, 2001, s.41.

220



Grafik 19: Tirkiye’de Ocak 1992-Mayis 2013 Donemi Bankacilik Sektori
Menkul Degerler
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Kaynak: TCMB, Bankacilik Sektori-Gergege Uygun Deg.Farki K/Z Yansitilan Satil. Hazir ve
Vadeye Kadar Elde Tut. Men. Deg.(Aylik, Bin TL), http:/evds.tcmb.gov.tr, 2013.

Bankacilik sektorl menkul kiymetler kalemindeki en buydk artis %35-38
seviyelerinde Ocak, Nisan ve Mayis 2001 yilinda yasanmistir. Sonrasinda, Aralik
1993, Mayis 1994, Eylil 1996, Haziran 1998 doénemlerinde de artiglar
g6zlenmektedir. Mayis 1994 yilinda Menkul degerlerde %31.88’lik artis yasanirken
ayni dénemde yurtici kredilerde %5.96 azalis yasanmigtir. Ayni sekilde Aralik 2000
ve Ocak 2001 yillarindaki ters yonlt hareketler de dikkat gekmektedir. Bu donemde
Menkul degerler donemin en buyuk artisini yasarken yurtici krediler digsmektedir.
Kriz ddnemlerinde kredi riskinin yuksek bulunmasi nedeniyle bankalarin kredi verme
konusunda temkinli davranmalari bankalarin c¢ogunda kamu i¢ borglanma
araglarindan olusan menkul degerler kaleminin aktifler igindeki payinin artmasina
yol agmaktadir.®

68 Burgay Yasar Akcali, “Kiresel Finans Krizi Sirecinde Tirk Bankacilik ve Sigortacilik
Sektorlerinin Analizi”, Kiiresel Finans Krizi Siirecinde Turk Bankacilik Sektoru, Kitap Bolimda,
istanbul Unv. ikt. Fak. isletme Yénetimi ve Muhasebe Ars.Merk.Yayinlari No:2013/1, istanbul
2013, ss.67-68.
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3.2.2.10. Mevduat Bankalarn Toplam Mevduat, Déviz Tevdiat Hesabi ve Tasfiye
Olunacak Alacaklar

Mevduat bankalar toplam mevduatlarda krizlerin yayilmaya baglamasiyla
birlikte c¢ekilme ortaya ¢ikar. Mevduatlarin azalmasi, bankalarin bilangolarinin
daralmasini veya bankacilik sistemindeki guven kaybini temsil eder ve bu durum
da parasal bir krize yol acabilir. Banka hicumlari sirasinda, yogun mevduat
cekilmesi meydana gelir ve yabanci paranin ulusal paraya ikame edilmesi
sonucunda, mevduatlar doviz cinsine yoOnelmeye baglar. Dolayisiyla, toplam
mevduatlarda azalma finansal kriz olasiligini arttirmaktadir. Piyasalardaki olumsuz
haber ve beklentiler sonucu mevduatlari geri ¢cekmek Uzere bankalara hicum
oldugunda, banka likit rezervleri bu talepleri karsilayamadigi taktirde bankacilik

krizi ortaya cikabilir.

Mevduat Bankasi Doéviz Tevdiat Hesabi (DTH), yurtta ve yurtdisinda oturan
gercek ve tuzel kisiler adina Turkiye'ye getiriimesi zorunlu olmayan konvertibl
dévizler karsiliginda acilan hesaplardir.*° Bu degiskenin artis egiliminde olmasi
finansal kriz olasiligini arttirmaktadir. Reel déviz kuru arttikga DTH'larin da artmasi
dikkat cekmektedir. Turkiye’de banka mevduatlar icinde doviz tevdiat hesabi
oranlarinin yiksek olmasi da bankacilik kesimini krize sokan sebeplerden biri

olarak gérulmektedir.

Grafik 20’de Turkiye’de Ocak 1992—Mayis 2013 Dénemi Mevduat Bankalari
Toplam Mevduatlarda %Degisim, DAviz Tevdiat Hesabindaki % Degisim ve Tasfiye

Olunacak Alacaklarda %Degisim yer almaktadir:

69 Haliscgelik, Urganci, Arat, vd., a.g.e., s.31.
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Grafik 20:

Tarkiye’de Ocak 1992—-Mayis 2013 Donemi Mevduat Bankalari Toplam

Mevduatlarda %Degisim Doviz Tevdiat Hesabindaki % Degisim ve Tasfiye Olunacak
Alacaklarda %Degisim
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Kaynak: TCMB, Mevduat Bankalari Bilangosu ve Mevduat Bankalari-Mevduat-Trlerine

Gore (Aylik, Bin TL), http://evds.tcmb.gov.tr, 2013.

Mevduat bankasi toplam mevduatlarda Nisan 1994, Aralik 1995, Eylul 1998

ve Haziran 2001 dénemlerinde blyuk artislar gozlenmigtir. 1994 ve diger krizlerle

olusan devallasyonlar sonucu mevduatlarda kayda deger bir artis yasanmistir.

Ancak, ulusal paraya olan glivensizlik sonucu, mevduatlarda erime artarak devam
etmistir. En buyuk dusulsler ise Kasim 1993, Ekim 1998, Ocak 2002 ve Ocak 2005
doénemlerinde yasanmistir. Déviz tevdiat hesabinda da toplam mevduatlardaki
degisime paralel olarak Nisan 1994, Eylul 1998, Subat ve Haziran 2001 ve Mayis

2006 doénemlerinde blylk artiglar ve sonrasinda siddetli disisler yasanmistir.
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Nisan 1994 yilinda toplam mevduatlar %19.81 artarak 689785.7 Bin TL. olarak
gerceklesmis, DTH de %25.42 artarak 380866.2 Bin TL. olarak gerceklesmistir.

Mevduat Bankasi Tasfiye Olunacak Alacaklarin genellikle krizlerle esanli ya
da krizlerin sonrasinda arttigi gézlenmektedir. En buyik artiglar Nisan 1994, Aralik
1998 ve Agustos 2001 donemlerinde yasanmistir. Tasfiye olunacak alacaklar,
Agustos 2001 yilinda %130.6 artarak 2,949,050 Bin TL.’ye yUkselmigtir.

3.2.2.11. TCMB Toplam Déviz Yikiimliliikleri, Merkez Bankasi Parasi ve
Emisyon Hacmi

Toplam Déviz Yikimldlikleri, Dig Yukumlilikler ve i¢ Yikimlalikler (kamu
ve diger déviz mevduati, bankalar déviz mevzuati) toplamindan olusmakta olup
faaliyetlerini fonlamada yabanci sermayeye bel baglayan bankacilik sisteminin
bayukligunu gostermektedir. Bu gosterge, yabanci sermayedeki ani ¢ikislara olan
duyarlihgi temsil etmekte ve 2001 krizinde kamu borglarini fonlamada verilen agik
pozisyonlar, bankalari zora sokan énemli bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
"Déviz riskine karsi korunmamis dis yakumlalUkleri" de iceren bu oran, bankacilik
sektorinun faaliyetlerini finanse etmek icin yabanci sermayeye olan bagimhligini
gbstermek amaciyla kullanilmaktadir. Ayni zamanda, bankacilik sektdriindeki para
birimi uyumsuzlugunun bankacilik krizine etkisine de isaret eden bu oranin

yikselmesi, finansal kriz olasiligini arttirmaktadir.”

Merkez Bankasi Parasi olan Rezerv Para: Emisyon, Bankalar Mevduati
(Zorunlu Karsiliklar Bloke Hesabi ve Serbest Mevduat), Fon hesaplari ve Banka
Disi Kesim Mevduatindan olugmaktadir. Tedavile k&git para c¢ikarma anlamina
gelen emisyon ise, MB’nin bastigi kagit para ile madeni paranin toplamidir.
Enflasyonla yakin iligkisi olmakla birlikte enflasyonu asil etkileyen, emisyon hacmi

degil dolagim hizidir.™

" TCMB, “Yillik Rapor-2001, http://www.tcmb.gov.tr/
n Haliscgelik, Urganci, Arat, vd., a.g.e, s.32.
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Grafik 21’de Turkiye'de Ocak 1992-Mayis 2013 Donemi Merkez Bankasi
Toplam Doviz Yukuamlaliklerindeki %Degigsimi ve TCMB Rezerv Para ve Emisyon

Hacimlerindeki %Degisimi yer almaktadir:

Grafik 21: Turkiye’de Ocak 1992—Mayis 2013 Donemi Merkez Bankasi Toplam
Doviz Yukumluliiklerindeki %Degisim ve TCMB Rezerv Para ve Emisyon
Hacimlerindeki %Degisim
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankas! Analitik Bilango (is Giini, Bin TL), http:/evds.tcmb.gov.tr,
2013.

TCMB Toplam Déviz YUkumlultklerinin % degisiminin genel olarak inigli ¢ikish
bir seyir izledigi ancak Nisan 1994 ve Subat 2001 kriz donemlerine esanli olarak
ciddi bir artis yasandigi goérilmektedir. Nisan 1994’te %43.8 artmis Subat 2001’de
de %40.36’hk bir artis gozlenmistir. En blylk negatif yuzde degerler ise Subat
2002'de -%13.86, Aralik 2008de ise -%13.05 olarak gerceklesmistir.
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TCMB Rezerv Para % degisimi grafigine bakildiginda yine inigli ¢ikigli bir seyir
gorilmektedir. Ozellikle Aralik 2000’de %27.37, Aralik 2006'da %32.44 ve Eylil
2009’da %27.74’'luk buyuk artiglar, Ocak 2001'de -%21.8 ve Kasim 2011'de -
%23.93’lUk bUyUk azaliglar yasanmistir.

TCMB Emisyon Hacmi % degisimi grafigine bakildiginda Mart 1993, Nisan
1996 ve Mart 1999 donemlerinde en yuksek artislari yasadigi Nisan 1999, Ocak
2001 ve Ocak 2007 dénemlerinde ise en blylk dususleri yasadigi gértulmektedir.

3.2.2.12. Altin Fiyatlari

Altina yatirrm amacli talepler kriz dénemlerinde artmakta ve bu durum da altin
fiyatlarinin ylkselmesine neden olmaktadir. Uluslararasi piyasalarda altinin
degerinin dolar ile ifade edilmesine bagl olarak dolarin dederinin dismesi veya
yukselmesi altin fiyatlarini etkileyecektir. Turk yatirmcisi agisindan dolar-TL kuru
degisimleri altin fiyatinin degisimine yol acmakta ve dolar-TL kuru yukseldiginde
altin fiyatlari yikselmekte, tersi durumunda ise altin fiyatlari dismektedir. Diger

taraftan enflasyonla ilgili beklentiler de altin fiyatlarini etkilemektedir.

Finansal sistemde riskli bir durum ortaya ¢ikarsa yatirimcilar, borsadaki
yatirnmlarini ¢ekerek, yatirmlarini altin, ddviz gibi glvenli yatirm araglarina
yonlendirirler. Kriz ortamlarinda altin her zaman guvenli bir siginak olmugtur. Canku
altin  kolay nakde cevrilen bir yatinm araci olarak dinyanin her vyerinde

kullaniimaktadir.

Finansal krizler ile birlikte altin fiyatlarinin artmasindan dolayr kriz
donemlerinde altinin “glvenli liman” olarak algilanmasi rasyonel bir durumdur.
insanlarin tasarruflarini degerlendirme bicimlerinin degismesinin bir gostergesi
olarak altin, kriz donemlerinin yatirrm araci olma o6zelligini tasimakta ve kriz
dénemlerinde altin fiyatlarinda ciddi artiglar yasanmaktadir. iktisadi olarak altinin

diger emtialar ile birlikte hareket etmesi, borsa endeksi ile ters yonlu hareket etmesi
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beklenmektedir. ClnkU kriz esnasinda menkul kiymetler piyasasi dislse gecerken
altin fiyatlari ve diger emtia fiyatlari artma egilimi gdstermektedir.”

Grafik 22'de Turkiye'de Ocak 1992—Mayis 2013 Doénemi Altin Fiyatlari ve
Aylk %Degisimi yer almaktadir:

Grafik 22: Tirkiye’de Ocak 1992—Mayis 2013 D6onemi Altin Fiyatlari ve Aylik
%Degisim
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Kaynak: TCMB, Kilgce Altin Satis Fiyati (TL/Gr)-Altin Fiyatlari (Ortalama)-Serbest Piyasa
(Ayhk, TL), http://evds.tcmb.gov.tr, 2013.

Grafikte de altin fiyatlarinin surekli bir artis ediliminde olmakla beraber
Ozellikle kriz dénemlerinde belirgin sigrayiglar yaptigi gorulmektedir. 1994 Nisan
ayinda altin fiyatlarinda bir énceki aya gére %28.57’lik bir atis, Ekim 1999'da
%24.46’lik bir artis ve 6zellikle Mart 2001 tarihinde yani Subat 2001 krizi sonrasi
%34.79’luk bir artis yasanmis ve krizin etkisi ¢ok acik olarak gortlmustir.

3.2.2.13. Petrol Fiyatlari

Yiksek petrol fiyatlari, maliyetleri artirmasindan o6tird  ekonomide
yasanabilecek durgunlugun ve dolayisiyla krizin bir gdstergesi olarak

> Togan Karatas, Emre Urkmez, “Kiresel Kriz Sirecinde Altin Fiyatlarini Etkileyen

Dinamikler”, International Conference on Eurasian Economies 2013,
http://www.eecon.info/papers/714.pdf, s.560.
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kullanilabilmektedir. Petrol ve enerji sektdriinde yasanan dalgalanmalar ve fiyat
artiglari bu konuda disa bagimh olan Ulkemizde kiguk dalgalanmalarda kolaylikla
etkisini géstermekte ve ithalat pahalilasmaktadir. Dolayisiyla da bu durumun dig
ticaret hadlerine de olumsuz yansidigi gorilmektedir.

Grafik 23’te Turkiye’de Ocak 1992—Mayis 2013 Donemi Petrol Fiyatlari (TL) ve
Aylhk %Degisimi yer almaktadir:

Grafik 23: Tiirkiye’de Ocak 1992—Mayis 2013 Donemi Petrol Fiyatlar (TL) ve
Aylik %Degisim
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Kaynak: Avrupa Brent Spot Fiyati-Varil bagina $ (TL.’ye gevrilmistir.) (Europe Brent Spot
Price FOB (Dollars per Barrel)) http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_m.htm (U.S.
Energy Information Administration), 2013.

Petrol fiyatlarinin 6zellikle kriz ddénemlerinde belirgin sigrayiglar yaptigi
gorilmektedir. En yuksek artis 1994 Nisan ayinda %72.12 olarak gergeklesmis ve
0.49TL (15.23%) olmustur. Bu dénemde krizin etkisi ¢ok agik olarak gorilmistr.
Sonrasinda Nisan 2001'de %30.86’lik, Nisan 1999'da da %28.79'luk bir artis
yasanmigtir. Olumsuz dis gelismelere bagli olarak yukselen uluslararasi ham petrol
fiyatlari ve TL’nin degder kaybetmesi maliyetleri artirmistir. En blylk disus ise,
Aralik 2008'de gergeklesmistir (%26.18) ve 61.62 TL olmustur. 2008 yilinin Agustos
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ve Kasim aylarinda da ciddi dusuUsler dikkat cekmektedir. Arallk 2000°de de

%21.77’lik bir azalig s6z konusu olmustur.

3.2.2.14. LIBOR

LIBOR (London Interbank Borrowing Offer Rate, Londra Bankalararasi Para
Piyasasi Faiz Orani), uluslararasi kredi islemlerinde basvurulan bir él¢idur. Londra
para piyasasinda yurdtilen iglemlerde birinci sinif bankalarin kullandidi kredilere
uygulanan faiz orani olup uluslararasi bankacilik ve kredi faaliyetlerinde bir 6lgl

olarak kullaniimaktadir.”

Yabanci faiz oranlarindaki artis hem sermaye c¢ikisinin hem de dis kredi
maliyetlerindeki artigin bir gdstergesi olarak krize yol agabilmektedir. Dinyada faiz

oranlarinin yikselmesi, sermaye ¢ikisina yol agmaktadir.

Tarkiye gibi gelismekte olan (lkelerin sicak para g¢ikisini dnlemek igin
uygulayabilecekleri reel faiz orani, uluslararasi piyasalardaki faiz haddinin bir hayli
Uzerindedir. CUnkl reel faiz oranina bir de risk primi eklenmektedir. Uluslararasi
piyasalarda bu oran (Libor + Spread) olarak belirlenmektedir. Spread, Glkenin ya da
firmanin risk primine gore degisen bir ektir.”* Devaliiasyon beklentisi arttiginda ya da
kredi derecelendirme kurumlarinin Ulkeye verdigi notlar dustigunde ekonomik
birimlerin beklentileri olumsuzlasir ve spread artar. Dolayisiyla sicak paranin
Ulkeden ¢ikmamasi igin uygulanabilecek reel faiz haddi yukselir. Turkiye’'de faiz
haddi dustigunde spekulatif saldiri nedeniyle doviz fiyati patlamakta ve bu durum

ancak TL uzerinden varliklarda faiz haddinin artirilmasiyla yavaslatilabilmektedir.

& Halisgelik, Urganci, Arat, vd., a.g.e., s.72. )
" Giilten Kazgan, Tanzimattan 21. Yiizyilla Tiirkiye Ekonomisi, 2. bs., Istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, 2004, ss.174-177.
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Grafik 24’te Turkiye’de Ocak 1992—Mayis 2013 Dénemi LIBOR yer almaktadir:

Grafik 24: Turkiye’de Ocak 1992—-Mayis 2013 Donemi LIBOR
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Kaynak: ingiliz Bankacilar Birligi, ABD Dolari dayal 1 Aylik Londra Bankalararasi Faiz Orani
(LIBOR), (ingiltere enflasyon oraniyla reel hale getirilmigtir),
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/USD1MTD156N/downloaddata?cid=33003, 2013.

ingiltere enflasyon oraniyla reel hale getirilen LIBOR, Temmuz 2000’de %7.2
degerinde gercekleserek en yiksek degerine ulasmistir ve sonrasinda ciddi
dususler yasanmistir. 2004 yilindan sonra tekrar ylkselmis ve Ekim 2008'de ve
Subat 2009 yillarinda tekrar dusUsler yasanmistir. En dlsik degerler ise Aralik 2010
ve 2011 yillarinda gergeklesmistir.

3.2.3. DIS EKONOMIK ILISKILER VE ODEMELER DENGESI ILE ILGILI
GOSTERGELER

Ulkelerin dis ticaret hacmi ve bunun sonucunda gelisen uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlesme derecesi ne kadar ylksek ise Ulkelerin dis dinyadaki
ekonomik ve finansal olaylara karsi duyarlihdi o derece artmaktadir. Turkiye
ekonomisi Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra énemli ekonomik ve finansal krizler
yasamis ancak 1980’li yillardan itibaren ve 06zellikle 1989 yilinda, uluslararasi
sermaye hareketliligine genis serbestlik veren para kurulu karar ile birlikte dig
piyasalardaki ekonomik olaylardan daha fazla etkilenir hale gelmigtir. Bir ulke

ekonomisinin, kendi i¢ dinamikleri ve yanlis para ve maliye politikalar, butce
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dengesinin yanlis yonetimi, para buydklUklerindeki kontrolsiz artiglar ve i¢
borglanmada izlenen yanhs politikalar Ulkeyi krize surukleyebilecegi gibi, bu sorunlar
s6z konusu iken yanhs kur politikasina bagli olarak veya olmayarak doviz gelirleri ile
doviz harcamalari arasinda kurmasi gereken denge de saglanamiyorsa yine
ekonomi krize suruklenebilmekte veya bu sorunlar krizin derinlesmesine yol
acabilmektedir. Dis ticaret acigindaki hizli blyime velveya dis ticaret acigini
finanse edemeyen net gelir kalemi bir krizin tetikgisi, besleyicisi ve/veya gdstergesi

olabilmektedir.”

Turkiye ekonomisi 1980 sonrasinda disa acik, piyasa ekonomisi gidimunde
finansal serbestlesme slirecine girmistir. Bu silre¢ icerisinde 1981'de faiz
hadlerindeki sinirlamalar kaldiriimig, 1984’'te doéviz alim-satimi serbestlestiriimis,
1989'da kambiyo kontrolleri tamamen kaldirilarak yurt ici ve yurt disi sermaye
hareketleri serbest birakiimistir. Finansal serbestlesme surecinin Turkiye ekonomisi
Uzerinde ¢ temel etkisi olmustur: Oncelikle, finansal serbestlesme araglarinin en
onemlisini kamu kesimi ac¢igini finanse etmek igin yaratilan menkul degerler
olusturmustur. ikinci olarak TL'nin diger para birimleriyle ikamesi yani dolarizasyon
suireci gerceklesmistir. Uglinclsl ise, spekilatif kisa vadeli sermaye hareketleri

finans piyasalarinda ve reel ekonomide giderek artan istikrarsizliklara yol agmistir.”®

Tarkiye 1989 vyilindan itibaren gerekli makro ve finansal dengeler
saglanmadan ve altyapi hazirligi gergeklestiriimeden sermaye hareketlerinin
tamamen serbestlestiriimesiyle kisa vadeli sermaye hareketlerinin kontrolstuz
etkisine maruz kalmistir. Ulusal piyasalarda déviz ve faiz kuru birbirine bagimli hale
gelerek Merkez Bankasi'nin bagimsiz politika araci olmaktan ¢cikmistir. Bu kosullar
altinda makroekonomik dengeyi saglamanin tek yolu yurt ici faiz getirisinin dovize
bagl spekulatif getiriden ylksek olmasidir. Sonug¢ olarak dengenin saglanmasi igin
yurt igi faiz oranlari gok yuksek tutulmustur. Bu sekilde uyarilan kisa vadeli spekulatif
sermaye, bir yandan kamu agiklarini dig tasarruflar olarak finanse ederken diger

yandan da ulusal ekonomide ithalat ve tiiketim hacmini genisletmistir.”” Ihracat

> Alkin, a.g.e., s.154.
’® Yeldan, a.g.e., ss.129-130.
" Ae., s.135.
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hacmindeki azalis ile ithalat hacmindeki ve dis borglardaki artis cari islemler agigini

ciddi bicimde yukseltmistir.

Finansal krizlerin siklikla meydana gelmesinin sebebi olarak ulkeye yatirim
amagh gelmeyen Ulkeye giren ve c¢lkan fon akimlari yani sicak paranin
gosterilmesinin yani sira, Ulkelerin uyguladiklari makroekonomik politikalarin bu tur
krizlerin yasanmasinda ciddi bir pay! oldugu gézlemlenmektedir. Tlrkiye'deki cesitli
kosullardan 6tliri meydana gelen yabanci sermaye hareketliligi, bazi dénemler
ekonomik gdstergelerin yorumlanmasinda yanilgilara sebep olarak, yanhs

makroekonomik politika kararlarinin verilmesine de neden olmaktadir.

Tablo 11’de bu calisma kapsaminda kullanilan dis ekonomik iligkiler ve

odemeler dengesi ile ilgili kalemler verilmistir:

Tablo 11: Dig Ekonomik iligkiler ve Odemeler Dengesi ile ilgili Gostergeler

3. DIS EKONOMIK iLISKILER VE ODEMELER DENGESI iLE iLGiLI GOSTERGELER

KRiz ONCESI

GOSTERGE DONUSUM DURUM

*CARI ISLEMLER ACIGI/GSYH

& [|CARI ISLEMLER ACIGI *% DEGISiM ARTIS
§ *CARI ISLEMLER HES/ NET UA
w REZERVLER
=
! . .

iHRACATIN iTHALATI KARSILAMA . .
8 ORAISI 3 IHRACAT/ITHALAT AZALIS
2
3
@ ISERMAYE VE FINANS HESAPLARI % DEGISIM AZALIS
g
2 [IPORTFOY YATIRIMLARI % DEGISIM AZALIS
o N .. .
e |(IDOGRUDAN YATIRIMLAR % DEGISIM AZALIS
—
S [|REZERV VARLIKLAR % DEGiSIM AZALIS
a
‘0

KISA VADELI YABANCI

KISA VADELI YABANCI SERMAYE SERMAYE/GSYH

ARTIS/AZALIS
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SICAK PARA SICAK PARA/GSYH ARTIS/AZALIS
NET HATA NOKSAN % DEGISIM ARTIS
REEL DOVizZ KURU DUZEY ARTIS

*% DEGISIM ARTIS

KISA VADELI DIS BORG STOKU

*KVDISBORG STOKU/NET
ULUSLARARASI REZERVLER

3.2.3.1. Odemeler Dengesi ile ilgili Kalemler

Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan belirlenmis kriterler ¢ercevesinde,

her IMF Uyesi (lkenin merkez bankasi tarafindan dizenlenmekte olan Odemeler

Dengesi Tablosu, bir tlkenin diger Ulkelerle bir yilda yaptigi iktisadi islemlerin kayit

edildigi bir tablo olup Ulkenin dis alemle bir yilda gergeklestirdigi mal, hizmet,

transfer ve varlik islemlerini yansitmaktadir. Odemeler Dengesi Tablosu'nda tilkeler

arasindaki uluslararasi ekonomik hareketler 3 ana kategoride toplanmistir:

ODEMELER DENGESI OZET TABLO

I-CARI ISLEMLER HESABI

I-A.DIS TICARET DENGESI

I-B.HIZMETLER DENGESI

I-C.GELIR DENGESI

I-D.CARI TRANSFERLER

I-SERMAYE VE FINANS HESAPLARI

II-A.SERMAYE HESABI

II-B.FINANS HESAPLARI

[I-B1.Dogrudan Yatirimlar

II-B2.Portfdy Yatirimlar

[I-B3.Diger Yatirimlar

11-B4.Rezerv Varliklar

II-NET HATA NOKSAN

Odemeler Dengesi bilangosu, Cari Islemler Hesabi, Sermaye ve Finans

Hesaplari son olarak da Net Hata Noksan kalemleri olmak lzere 3 ana basliktan
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olusmaktadir. Asagida 6demeler dengesi kalemlerinin krizlerle olan iligskisine yer

verilmektedir:

3.2.3.1.1. Cari islemler Hesabi

Cari iglemler hesabinda, Dis Ticaret Dengesi, Hizmetler Dengesi, Gelir
Dengesi ve Cari Transferler yer almaktadir. Dis ticaret dengesini, toplam mal
ihracati ve ithalati olusturmaktadir. Mal ihracati arti (+), mal ithalati ise eksi (-)
isaretle gosterilir. Mal dengesinin pozitif olmasi, Ulkenin dis aleme sattigi mallarin
degerinin dis alemden satin aldigi mallarin degerinden buyldk oldugunu
goOstermektedir. Hizmetler dengesini, tasimacilik, turizm, insaat, sigorta, finansal
hizmetler ve resmi hizmetler gelir ve gider kalemleri olusturmaktadir. Cari denge ise,
(Mal ihracati gelirleri + satilan hizmetlerden saglanan gelirler + diger gelirler) — (mal
ithalati giderleri + satin alinan hizmetlere 6denen giderler + diger giderler) +/- cari

transferlerdir.

Gelir dengesini, Ucret 6demeleri ve yatirim gelirleri olusturmaktadir. Diger
taraftan yabanci tahviller, hisse senetleri ve banka hesaplari gibi yabanci varliklara
sahip olan kisiler bu islemler karsiliginda faiz ve kéar geliri elde ederken diger ulke
vatandaslari da sahip olduklari Glke varliklari karsihiginda Ulkeden faiz ve kar geliri
elde ederler. Bu iglemler gelir dengesi: Gelir(+) ve Gider(-) olarak cari islemler
hesabinda yer almaktadir. Cari transferler ise, Ulkenin mal, hizmet ve varlik karsiligi
olmadan diger Ulkelere yaptigi (+) veya diger ulkelerin karsiliksiz olarak ulkeye
yaptiklar (-) 6demelerdir. Cari transferler hesabi hem 6zel hem de resmi transferleri

icermektedir.”

Turkiye'nin mal ticaretinden elde ettidi net doviz geliri ile hizmet ticaretinden ve
retim faktorleri gelirlerinden elde ettigi net déviz girisinin toplami Cari iglemler
Dengesi'ni vermektedir. Dolayisiyla, Cari islemler Dengesi esasen bir (ilkenin déviz

cinsinden elde ettigi gelirler ile doviz cinsinden yaptigi harcamalarin bir dengesi

® Unsal, a.g.e., s.73.
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olarak ifade edilebilir ki kisaca 'Déviz Dengesi' olarak da adlandirilabilmektedir.”
Ornegin, cari iglemler agigi bir milyar dolar olan bir llke kazandi§i dévizden bir
milyar dolar daha fazla doviz harciyor demektir. S6z konusu doéviz agigi ya doviz
bor¢lanilarak finanse edilecek ya da rezervlerden karsilanacaktir. Bu durumda
rezervlerdeki ddvizler bir milyar dolar azalacaktir.®® Cari islemlerin ne fazla ne de
eksik olmasi arzulanir. ihracat fazlasi déviz gelirlerinin déviz harcamalarindan daha
fazla olmasi demektir ve bu fazlalik bir sekilde harcanmalidir. Bunun en iyi yolu borg¢
vermek, kredi vermek ya da dogrudan vyatirm yapmaktir. Dis &demeler
bilancosunun blyidk miktarlarda fazla ve acik vermemesi gerekir aksi halde

hiikiimetlerin 6nlem almasi gerekebilmektedir.®*

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu 1990’larda buylk oranda yabanci
sermaye girisi olmustur. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonrasinda hem
ekonomi kisa vadeli sermaye hareketlerine bagimli hale gelmis hem de ekonominin
dis soklara karsi duyarlihgi artmistir. Tlrkiye ekonomisindeki temel dénidsimin
ardindan dig ticaret Uzerindeki engellerin kaldiriimasi ve uygulanan kur politikalari

sonucunda 1990’lardan sonra cari igslemlerde blyUk dalgalanmalar ortaya ¢ikmigtir.

Cari iglemler Agi§i/GSYH orani, kisa vadeli sermaye giris ve gikislarinin yogun
bir sekilde goériildiigi ekonomilerde dikkat edilmesi gereken bir gostergedir. Ozellikle
sermaye ac¢iginin kisa vadeli yabanci sermaye ile finanse edilmeye calisiimasi krizi
tetiklemektedir. Ulkenin dis borg¢ ve sermaye c¢ikisindaki artis, borcun
surdurilebilirligi sorunlarina bagl olarak cari islem sorunlarini
derinlegtirebilmektedir. Bu yapi, devaliasyon beklentisini artirarak kriz olasiligini

guglendirmektedir.

Cari iglemler Agigi/GSYH oraninin %6'ya ulagmasi, Diinya Bankasi ve IMF
gibi uluslararasi ekonomik kuruluslar tarafindan tespit edilen krize yol agabilecek en

dnemli kriterlerden biridir. GSYH'nin %2'si kadar bir Cari islemler Agidi orani risk

" Alkin, a.g.e., s.154.
% Egilmez, Kumcu, a.g.e., s.251.
8 David N. Balaam, Michael Veseth, Debt: The Political Economy of International
Finance, Introduction to International Political Economy, Prentice Hall, New Jersey, 2001,
pp.176-178.
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teskil etmez iken, bu oran %2 ile %4 araliginda gergeklestiginde, yakindan takip
edilmesi gereken bir kritik esik deger olarak degerlendiriimekte, %4 Ustl ise de olasi
bir krizin en &énemli belirtilerinden veya &6nclu go6stergelerinden birisi olarak
tanimlanmaktadir.2? Asya krizi 6ncesinde cari islemlerin GSYH'’ye orani Malezya'da
%5.3, Tayland’da %8, Meksika’da %6.5 olarak gerceklesmistir. Goraldigu gibi tim

oranlar belirleyici oran olan %4’ln Uzerinde seyir etmistir.

Grafik 25'te Turkiye'de 1992Q1-2013Q2 Ddénemi Cari iglemler Hesabi ve Cari

islemler Hesabi/GSYH orani yer almaktadir:

Grafik 25: Tiirkiye’de 1992Q1-2013Q2 Dénemi Cari islemler Hesabi
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Sunum, Milyon $, http:/evds.tcmb.gov.tr, 2013.

Tirkiye’de 1993 yilinin 2. geyreginde 2.3 milyar $ ile GSYH’nin %5.75'i kadar
cari iglemler agigi ortaya ¢ikmistir. 2000 yilinin 2. ¢eyreginde de 3.3 milyar $ ile o
glnkl kosullarda GSYH'nin %5,2'si kadar cari islemler agigi vermis olan Turkiye bu
derece yuksek bir agiga bagh olarak, Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinde, cari
aciktan kaynaklanan yuksek bir devaluasyona maruz kalmigtir. 2007 yili ve 2008

% Uzun, a.g.e., s.215.
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yillarinda da %6 ve Uzerinde Cari islemler A¢i§i/GSYH orani gergeklesmistir ki bu
da kiresel krizin habercisi olarak degerlendirilebilir. Bu oranin 2009 yilinda ylkselise
gectigi ancak 2011 yilinda en dusik deger olan yaklasik %12’lere kadar dustigu
gorilmektedir. Bu oran 2013 yilinda da %7’nin (zerinde seyretmekte olup riskli
olarak degerlendiriimektedir. Aylik ylizde degisimlere baktigimizda en buylk cari
aclk artisi Kasim 1993 yilinda gergeklesmistir. Bu donemde 3 milyon $ olan cari acik
716 milyon $’a ylkselmistir. Sonrasinda yasanan en blylk cari agik dislsi ise
Subat 2002 yilinda gergeklesmistir. Bu donemde 5 milyon $ fazla verilmisken 349

milyon $ eksiye gecilmistir.

Herhangi bir dlkenin dinya ticaret hacmi buyukse ve ulke, digs 6demeler
bilancosunda sorun yasamiyorsa, o Uulkenin parasi konvertibldir denilmektedir.
Konvertibilite, ulusal paralarin birbiriyle degistirilebilmesinin yani sira Ulkelerin dis
ticaretlerini kendi ulusal paralariyla yapabilmelerine olanak saglamaktadir. Turkiye
gibi ihracati ithalatini karsilamayan Ulkeler ancak baska Ulkelerin paralariyla dis
ticaret yapabilmektedir. Turkiye’de TL’nin, 1989 yilinda, 32 sayili kararla konvertibl
oldugu ilan edilmistir ancak bu karara ragmen ithalat gereksiniminin fazlaligr dig
ticarette TL kullanimini engellemektedir. Bu durumda TL dis piyasalarda degil
sadece i¢ piyasada konvertibiliteye sahiptir. Tarkiye’nin déviz gereksinimi buradan
kaynaklanmaktadir. Turkiye TL ile ihracat yapmay! denedigi taktirde, Turkiye’nin
ihracati, ithalatinin ¢ok altinda kaldigindan dis piyasalarda TL arzi artacak ve
talebine goére dusik kalacaktir. Bunun sonucunda ise TL giderek deger
kaybedecektir. Bu nedenle TL’nin yabanci paralar karsisindaki degeri dinya déviz

borsalarindaki arz — talep kosullarina gére belirlenmemektedir.®®

IMF onerisiyle dalgali kur uygulamasina gecilen Turkiye, sicak paranin
gelmesi ugruna bu sisteme mahkdm edilmistir. Sicak paranin givencesi olan bu
sistem disaridan buylk miktarda doviz girigleri olmasinin da nedenidir. Yiksek
faizden yararlanan doviz giriglerinin strmesi, TL'nin degerli kalmasina ve kurun
hareket etmemesine yol agmaktadir. Enflasyona ragmen dolar-TL arasindaki parite

degismemekte ve yabanci sermaye net karlar elde etmektedir. TL, tam konvertibl

8 Kazgan, a.g.e., s5.162-163.
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olsaydi ve Turkiye’de gergek dalgali kur sistemi uygulansaydi, ithalat ¢gok pahalilagir
ve ihracat cok ucuzlardi ve dis acik otomatik olarak ortadan kalkardi. Ancak cari
igslemler ve dig ticaret agiginin tehlikeli boyutlarda ylksek olmasi uygulanan sistemin
gercek dalgal kur olmadiginin kanitidir. Dalgali kurun Turkiye'de gercek etkisini
gOstermesi ancak TL’nin dunya doviz borsalarinda igslem gormesiyle yani gercekten

konvertibl olmasiyla miimkiin olacaktir.®

3.2.3.1.2. ihracatin ithalati Karsilama Orani (ihracat/ithalat)

Dis ticaret ile ilgili veriler konusunda izlenmesi gereken diger onemli gosterge
ise, ihracatin ithalati karsilama oranidir. Bu oranin belirli bir seviyenin altina inmesi,
yasanabilecek bir ddviz krizinin 6ncli gostergesi olabilmektedir. Turkiye
ekonomisinde ihracat/ithalat oraninin daha 6nce yapilan calismalara gére kabul
edilebilir orani %65 ve Ustudir. Bu oran %65'in altina indigi taktirde, dis ticaret
aciginin cari iglemler agigini blyuten etkisi artmaktadir. %60’ 1n altinda ddviz
kurlarinin dalgalanmasi buyimekte, %55’in altinda ise ekonominin bir déviz krizi
yasama olasiligi artmaktadir. Dis ticaret konusunda bir diger gdsterge ise dis ticaret
haddidir. Dig ticaret haddi belirli bir miktar ihracat kargiliginda ne kadar ithal Grin
satin alinabileceginin bir gostergesidir. Dis ticaret hadleri, bir Glkenin satti§i ve satin
aldigi mallarin fiyatlarindaki degismeler dolayisiyla dis ticaretten kazanglh ya da

zararl giktigini géstermektedir.®®

Grafik 26'da Tirkiye’de Ocak 1992- Mayis 2013 Dénemi ithalat, ihracat ve

ihracatin ithalati Karsilama Orani yer almaktadir:

84 Doganlar, a.g.e., s.385.
% TCMB, a.g.e., 2000, ss.131-145.
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Grafik 26: Tiirkiye’de Ocak 1992-Mayis 2013 Donemi ithalat, ihracat ve ihracatin
ithalati Kargilama Orani
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Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina Gére (BEC) (Aylik,
Milyon $), http://www.tuik.gov.tr, 2013.

inracat tutari, tlkenin dig kaynak kullanmadan elde ettigi déviz kazancini
gbsteren en dnemli gostergelerden biridir. 1993 yilinda iki blylk azalis ve ciddi
yukseligler gerceklesmis, ihracat miktarindaki en biuylk azalis %34 ile Haziran 1993
yilinda yasanmistir. Hemen sonrasinda ise %34’lUk bir artis s6z konusu olmustur.
Aralik 1993 yilinda ise 6nce %49luk bir artis, sonrasinda %31’lik bir azalig
yasanmistir. Mayis 1998 yilindan sonrasi duragan devam etmis, Mart 2003 ve Mart
2004 yillarinda artiglar gozlenmis, Ekim 2008 vyilinda ise %?24’luk bir ihracat

azalmasl s6z konusu olmustur.

Ozellikle ulusal paranin degerlenmesinden kaynaklanan ithalat artisi,
o6demeler bilangosu uzerinde olumsuz etkiler yaratarak, para ve 6demeler bilangosu
krizlerine yol agabilmektedir. ithalat miktarindaki yiikselis ve diguslerin inracattakine
benzer dénemlerde ortaya giktigi gériilmekle beraber; ithalat miktarindaki en buyiik
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artiglar %57 ile Aralik 2003 yilinda yasanmistir. Bunu Mart 2004 ve Mart 2003 yillari
izlemistir. ithalat tutarindaki en buylk didstsin %42 ile Ocak 1999 yilinda
gerceklestigi gorulmektedir. Bunu %37 ile Ocak 1998 ve %36 ile Ocak 1994
izlemektedir. Bir baska dikkati ¢ceken durum ise, ithalat tutarindaki en blyuk
dususlerin hep Ocak aylarinda yasanmis olmasidir. 2011 yilindan itibaren ise

ithalatta da ihracatta da blylk artis ya da azaliglar yagsanmamistir.

ihracatin ithalati karsilama orani Subat, 1993 yilindan itibaren diismeye
baslamis ve 1993 yili boyunca %55’in altinda seyretmistir. En dusuk deger ise
Haziran 1993 yilinda yasanmistir. ihracat degeri 1,338.4%’dan 881.4$ diiserek %34
azalmig, ithalat degeri ise 2,524.5 $'dan 2,374%’a diserek %5.96 azalmis ve
ihracat/ithalat orani %37 olarak gergeklesmistir. 1993 yilindaki bu digik degerler
1994 krizinin gostergesi olarak degerlendirilebilir. 1996, 1997 ve 1998 yillarinda da
ihracatin ithalati karsilama oraninin %55'in altina duasmesi, Turkiye'nin krize
girmesine neden olmustur. 2000 yilinda ise izlenen kur politikasi ve ekonominin
hedeflenen seviyenin (zerinde canlanmasi, ihracatin ithalati karsilama oranini
%42'lere kadar dustirmus, Turkiye ihracati kadar dis ticaret acigi veren bir Ulke
olarak kendini krizin icerisinde bulmustur. Agustos 2000 yilinda ihracat %10 azalmig
ithalat ise %4 artis gdstermistir. Aralik 2000 yilindan sonra ise bu oran ylkselmeye
baslamis, 2001 yilinda derinlesen krizin ithalat hacmini bir sekilde daraltmasi ve
ihracatin da devaliasyon nedeniyle hizlanmasi sonucunda, oran %86’ya kadar
yukselmistir. 2008 kuresel krizi, Turkiye'nin dig ticaret dengeleri Uzerinde farkl bir
etki yaratarak dis ticaret acigi ve cari islemler agigi sorunlarinin gegici bir stire igin
de olsa hafiflemesini saglamigtir. Azalan dis talep ve bu nedenle azalan ithalat
hacmi, dusmekte olan emtia ve enerji fiyatlariyla birleserek dis ticaret acigini

neredeyse yari yariya azaltmistir.

Kasim 2010-Eylil 2011 ddnemlerinde bu oranin yine %55’lerin altinda
seyrettigi gorulmektedir. Nisan 2013 yilinda da %54 seviyelerinde olmasi bu oranin
yakindan izlenmesini gerektirmektedir. Sonugta, %65'in altinda seyreden ihracatin
ithalati kargilama oraninda, Tadrkiye'nin dig ticaret acgiginin cari iglemler acigi

Uzerindeki baskisi artmaktadir. Oran %60 ile 55 arasina gerilediginde dig ticaret
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aciginin  doviz kurlarini  dalgalandirma etkisi artmakta, oran %55’in altina

dustugunde ise Turkiye ekonomisi olasi bir krize daha duyarli hale gelmektedir.

3.2.3.1.3. Sermaye ve Finans Hesaplari

Odemeler Dengesi Tablosu'nda diger énemli kalem Sermaye ve Finans
Hesaplari olup sermaye hesabi ve finans hesabi olmak Uzere 2 baslk altinda
izlenmektedir. Sermaye ve finans hesabinda, ulkenin dis alemle gerceklestirdigi
varlik iglemleri yer almaktadir. Sermaye hesabi, gégmen calisan transferleri ile
Uretiimeyen ve finansal olmayan varliklardan olusmaktadir. Finans hesaplari ise,
dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlari, diger yatinmlar ve rezerv varliklar
kalemlerinden olusmaktadir. Bir Glkenin tahvil, hisse senedi, ev, arsa gibi varliklarin
yurt disinda satisindan ve yurt disinda ikamet edenlerin Ulkede actirdiklari banka
mevduat hesaplarindan elde ettigi gelire sermaye girisi (+) tersi duruma ise sermaye
cikisi (-) denilmektedir. Sermaye hesabini olugturan sermaye girigi ile sermaye cikigi
toplamina ise sermaye hesabi dengesi denilmektedir.®® Rezerv varliklar hesabi ise,
hukimetin merkez bankasi ve IMF nezdinde sahip oldugu altin ve ddviz
rezervlerinde meydana gelen degisimleri yansitir. DOviz rezervlerinin artmasi ya da

azalmasi bu hesabin fazla ya da agik vermesine neden olacaktir.

Sermaye ve Finans Hesabi kaleminin temsil ettigi veri, krizin bir gdstergesi
olabilmektedir. Sermaye ve Finans hesabi ana kalemi eger pozitif ise, bu veri ilgili
Ulkeye net bir sermaye girisi yasandidini, negatif ise, o Glkeden net bir sermaye
cikisi yasandigini ifade eder. Dogrudan yatirm amagli yabanci sermaye girisinde,
portfdy amagh yabanci sermaye girisinde ve ilgili Ulkenin kisa ve uzun vadeli dis
borclanmasinda belirli aksamalar mevcut ise, bu olumsuz etkiler kendisini net
sermaye girisinde azalma ve bu takiben net sermaye c¢ikisi olarak gosterecektir.
GUnUmuzde dunya ekonomisinde sermaye akimlari faiz-kur arbitrajini temel alarak
en yuksek reel getiriyi saglamak icin bir Ulkeden digerine kolayca yonelmektedir.
1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin terkedilmesi ve piyasalarin daha

serbestlestiriimesi amaciyla dig ticaret ve sermaye akimlari Uzerindeki kisitlar

% Unsal, a.g.e., ss.75-76.
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kaldirlmaya baglanmigtir. Bu donemde resmi kaynaklardan dogrudan borg¢lanmak
yerine uluslararasi piyasalardan bor¢laniimistir. Bu durumdan, sermaye akimlarinin
bilesimi de etkilenmis ve gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlari iginde
kisa vadeli sermaye ve portfdy yatirimlarinin orani artmigtir. Gelismekte olan
ulkelerin, Uretim igin gerekli ham maddeleri alabilmek i¢in doviz rezervlerini arttirma
istegi ve ithalati 6zendirmek icin faizleri yiksek tutmalari da kisa vadeli sermaye

girisine yol agmaktadir.®’

Grafik 27°de Turkiye’de Ocak 1992 - Mayis 2013 Dénemi Sermaye ve Finans

Hesabi ve %Degisimi yer almaktadir:

Grafik 27: Tiirkiye’de Ocak 1992 - Mayis 2013 Donemi Sermaye ve Finans
Hesaplari
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Ayrintili  Sunum  (Aylik, Milyon $),
http://evds.tcmb.gov.tr, 2013.

TCMB tarafindan aylik olarak agiklanan Odemeler Dengesi Tablosu'nda
sermaye hareketleri kaleminde sermaye girisinde yavaslama, gerileme, hatta
sermaye ¢ikisi gdézlemleniyor ise, bu gelisme bir krizin dncl gostergesi ve kriz patlak

verdikten sonra ise krizin derinligi agisindan 6énemli bir ipucu teskil etmektedir. Bu

¥ Balaam, Veseth, a.g.e., pp.176-178.
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noktada, 2002-2006 déneminde Turkiye’nin cari agigindan %50 daha ylksek oranda
girmig olan net sermaye, hem cari acigin finansmanini saglamig, hem de TCMB’nin
déviz rezervlerini 60 milyar dolarin {izerine gikarmistir.®® Aylik yiizde degisimlere
baktigimizda, sermaye ve finans hesabinda yasanan en buyulk yluzde artis Agustos
1998 yilinda yasanmistir. Bu dénemde 14 milyon $'dan 578 milyon $’a yikselmistir.
Yasanan en yluksek disus ise hemen ardindan Eylul 1998 yilindadir. Bu dénemde

578 milyon $’dan -5,630 milyon $’a dismustr.

3.2.3.1.3.1. Dogrudan Yatirimlar, Portfoy Yatirnrmlari ve Rezerv Varliklar

Bir Glkeye finansman amagli giren yabanci kaynaklar baslica su
sekildedir: (1)Dogrudan yatirimlar, (2)Portfoy yatirimlari, (3)Sirketlerin aldigi ticari
krediler, bankalarin aldigi sendikasyon kredileri, IMF kredileri ve yabancilarin
bankalara yatirdigi mevduat gibi nedenlerle gelen ddvizleri igeren diger yatirimlar
(4)Rezerv varliklar ve (5)Nedeni bilinmeyen 6lciim ya da kayit disi giren ya da ¢ikan

dévizleri iceren net hata ve noksan kalemleridir.®°

Dogrudan yatinmlar, yatirrmcinin yerlesik oldugu ekonomi disindaki bir
ekonomide yaptigi uzun vadeli yatirnmi géstermekte olup drnegin yabanci bir girketin
Turkiye’de fabrika, sirket, banka, aligveris merkezi vb. kurmak Uzere ya da
yabancilarin Turkiye’de gayrimenkul almak Uzere getirdikleri ddvizlerdir. Burada
yatirnrmcinin kurulugun sermayesinde %10 veya daha fazla paya sahip olmasi veya
yonetiminde s6z sahibi olmasi gerekmektedir. Dogrudan yatirim kalemi, yabanci
sermaye yatirrminin yapildigi Ulke ve yabanci sermayeyi getiren Ulke ayriminda,
sermaye, karin sermayeye katilimi ve diger sermaye olarak siniflandiriimaktadir:
Sermaye, dogrudan yatirrmcinin ana merkezinin bulundugu ekonomi digindaki
ekonomilerde yeni bir sirket kurulmasi veya mevcut sirketlere istirak edilmesi igin

getirdigi sermayeyi; karin sermayeye katilmi, dogrudan yatirnmlardan elde edilen

8 Alkin, a.g.e., 5.155.
8 Mahfi Egilmez, Kendime Yazilar, http://www.mahfiegilmez.com/2012/02/771-milyar-
dolarlk-cari-acg-nasl.html.
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karlarin dagitiimaksizin sermayeye ilave edilmesini; diger sermaye ise ana sirket ile

yatirim yapilan sirket arasindaki borglanmadan dogan yatirimlari ifade etmektedir.®

Portfdy yatirimlar, kisaca menkul degerlere yapilan yatinmlar olarak
tanimlanmakta ve genellikle devlet ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse

senedi ve diger para piyasasi araglarini icermektedir.

Dogrudan yatirim ile portféy yatirimlari arasindaki en 6énemli fark, yabanci
Ulkede yapilan yatirimin yénetimi ve denetimidir. Portféy yatirimlari hisse senedi ve
borclanma araclarina yapilan yatirimlari icermekte olup dogrudan vyatirimlarin
aksine, yatirimci, hisse senedine %10’un altinda yaptigi yatirimla, ihracggi kurulusun
yonetiminde etkisi bulunmamakta, yerlesik sirket Uzerinde yodnetim hakki veya
denetim s6z konusu olmamakta; bu yolla yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan
kaynak saglamis olmaktadir. Dogrudan yatirim durumunda ise, hisse senedi satin
alinan sirketin, sirket yonetimi ve denetiminde etkili olunmaktadir. Diger énemli fark
ise, dogrudan vyatirmlarda yatirrmcinin yatirrm sermayesinin yaninda uretim
teknolojisi ve igletmecilik bilgisini de getirebilmesidir. Portfdy yatirimlarinda ise,

yabancl yatirrmcinin sermaye disinda katkisi bulunmamaktadir.

Portfdy yatirimlar kalemi Varlik ve Yukumlalik ana basliklar altinda, Hisse
Senetleri, borgclanma araglari ayriminda ve sektérel dagilimi da igerecek sekilde
siniflandiriimaktadir. Sektorlere gore: Genel Hukumet, Bankalar ve Diger Sektorler

alt basliklarinda takip edilmektedir.

Rezerv varliklar, Parasal Altin, Ozel Cekme Hakki (SDR), Fon Nezdindeki
Rezerv Pozisyonu, Doviz Rezervileri ve Diger Alacak Haklari basgliklarinda

siniflandiriimakta ve MB’nin déviz rezervlerindeki degisimi gdstermektedir.”

% TCMB, “Odemeler Dengesi Istatistiklerine iliskin Yontemsel Aciklama”, istatistik Genel
Mudarligu, Odemeler Dengesi Midarliga, http:// www.tcmb.gov.tr /odemedenge/ odemet
ép1>df, 2013, ss.8-9.
A.e.
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Grafik 28'de Turkiye’'de Ocak 1992 ve Mayis 2013 Doénemi Dogrudan
Yatirimlar, Rezerv Varliklar ve Portfoy Yatinnmlari yer almaktadir:

Grafik 28: Tiirkiye’de Ocak 1992 ve Mayis 2013 Dénemi Dogrudan Yatirimlar,
Rezerv Varliklar ve Portféy Yatirnmlan (Milyon $)
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum (Aylik, Milyon $), http://evds.tcmb.gov.tr,
2013.

Dogrudan yatirimlarin aylik yuzde degisim olarak en ¢ok arttigi yillar, Aralik
1995, Aralik 1998, Subat 2001, Agustos 2002 ve Aralik 2011 dénemleridir. Subat
2001 yilinda bu gosterge 54 milyon $’'dan 1,545 milyon $’a ¢ikmistir. En biylk
dususler ise 1999 ve 2000 yillarinda yasanmistir. Portfdy yatirnmlarinin en ¢ok arttigi
yillar ise, Temmuz 1995, Nisan 1996 ve Ocak 2011 yillarnidir. Ocak 2011’de bu
deger -238 milyon $'dan 1,180 milyon $’a yikselmistir. En blylk dislsler ise

Agustos 1994, Temmuz 1996, Aralik 1998, Kasim 2000, Haziran 2007 ve Mart 2008
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doénemleridir. Kasim 2000 yilinda bu deger en buyik distsiu yasamis ve 27 milyon
$'dan -4,799 milyon $'a dismuistir. Deger olarak ise portfdy yatirimlari Eylil 1998
yilinda -3,260 milyon $'a Ekim 2008’de ise -4,778 milyon $’a dismistir. 1998
yilindaki bu yuksek miktarli portfdy yatirimlarindaki ¢ikislarin sebebi bu donemde
yasanan Asya ve Rusya krizleridir. Subat 2001 yilinda da Turkiye'de yasanan
finansal krizin etkisiyle yaklasik 3.6 milyar dolar civarinda portfdy yatirimlarinda ¢ikis
yasanmis ve bunun blyldk bir kismi da yine yabanci yatirimcilarin menkul
kiymetlerdeki cikisindan kaynaklanmistir. Rezerv varliklarda ise en blyuk disus,
Temmuz 1993, Kasim 1996, Ocak 2003 ve Mart 2011 donemlerinde gerceklesmistir.
En buylk artislar ise, Nisan 1993, Kasim 2000 ve Kasim 2009 donemleridir.

3.2.3.1.3.2. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye (Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri) ve
Sicak Para

Kisa vadeli sermaye hareketleri, 6demeler bilangosu finans hesabi altindaki
kisa vadeli varliklar ve yukumliltkler kalemlerini icermektedir. Sicak para kalemini

ise hisse senetleri, bankalar ve net hata noksanlari olusturmaktadir.®

Kisa vadeli sermaye hareketinin finansal bir krize dénisme sureci su sekilde
olmaktadir: Sermaye akiminin girdigi uUlkeye o6dung veren yatirimcilar dlkenin
makroekonomik ortaminda siyasi istikrarsizlik, ¢evrilmesi ¢ok zor bir bor¢ yuka gibi
bir belirsizlik ortami gérmeye basladiklarinda o Ulkedeki fonlarini hemen dévize
cevirip Ulke disina ¢ikarmaktadirlar. Merkez bankasi elinde yeterince ddviz varsa en
son bor¢ merci olarak piyasaya mudahale edebilmektedir ancak merkez bankasinin
bunun icin yeteri kadar dovizi yoksa bir devaliasyon yapilmasi gerekebilmektedir.
Yabanci para cinsinden borglanmis olan sirketler bdyle bir durumda borglanma
maliyetlerinin artmasina maruz kalmaktadirlar. Bu da kriz olasihgini arttirmaktadir.
Diger taraftan kisa vadeli sermaye hareketleri ddemeler dengesini etkileyip cari agik
yaratmaktadir. Bu acik yurti¢i kaynaklarla finanse edilemiyorsa borglanma yoluna

gidilmektedir. Kriz dncesinde spekulatif amagh olarak Ulkeye giren sicak para,

%2 Seyda inandim, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi: Tirkiye
Ornegi”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, Piyasalar Genel Mudirligl, Ankara, Kasim 2005,
ss.108-112.
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piyasalarda kirilganlhk arttiginda siru davraniginin da etkisiyle hizla gikmaktadir.
Kisa sulreli sermaye giriglerinin olumsuz yoénu, uzun vadeli Uretim yatirimlarinin

finansmaninda kullanilamamasidir.%

Kisa vadeli bor¢lanma ile buyimeyi ve uzun vadeli yatirimlari finanse etmenin
maliyeti Asya krizindeki gibi c¢ok ylksek olabilmektedir. Bunu ortadan
kaldirabilmenin yolu ise, MB’nin Ulkelerin kisa vadeli sermaye giriglerinin Ulke disina
aniden ¢ikmasinin maliyetlerini karsilayabilecek kadar déviz rezervi bulundurmasi
olabilir. Clnku Uretimin ihracata gevrilmesi icin zaman gereklidir ve kisa vadeli cari
islemlerin getirisi, kisa vadeli sermaye akisini karsilayabilecek dizeyde degildir.
Uluslararasi sermaye akimlarinin serbest oldugu kuresel ortamda, iktisatgilar
arasinda sicak para kagislarini ve krizleri dnleyecek yontemler gittikce daha fazla

dnem kazanmakta ve bu konuda calismalar yapiimaktadir. %

Kisa vadeli sermaye girisleri gibi ¢ikiglari da bankacilik krizlerini hizlandiran
unsurlar arasinda yer almaktadir. Yurtici bankacilik sektorinin aracilik ettigi
sermaye girislerinde hizlanma, borg verilebilir fonlarin arzini arttirarak, varlik
kalitesinde bozulma pahasina, bankalarin agiri kredi yaratmasina olanak saglayarak
finansal zayifiga yol agmaktadir. Sermaye cikiglari ise, bankalarin dis finansman
olanaklarini kisitlar ve finansal ¢okls beklentisiyle banka hicumlarina hiz

vermektedir.

Kredi, mevduat, tahvil, bono, hisse senedi almak Uzere getirilen ddvizler ise,
Ulke riskinde artis ortaya c¢iktiginda kolayca ve hizla disari ¢ikarilabildigi i¢in sicak
para olarak adlandirimaktadir.”®> Uluslararasi sermayenin denetimsiz oldugu bir
ekonomide merkez bankasi, bagimsiz para politikasi izleme yetisini kaybetmektedir.
Uluslararasi sermayenin en tehlikelisi, sicak para denilen kisa vadeli spekulatif
sermayedir. Sicak para akimi, i¢ borglanma mekanizmasi ile uyumlu ¢aligan bir

sistemdir. Ulkeye giren sicak para TL'ye déner ve TL ile devletin gikarttigi devlet

% Balaam, Veseth, a.g.e., pp.176-178
“Ae.
% Mahfi Egilmez, http://www.mahfiegiimez.com/ 2012 /02 /771- milyar - dolarlk — cari - acg-
nasl. html.
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tahvillerini satin alir. isterse TL'de kalmaya devam eder ya da Dolara déniip ¢ikar.
Sicak para girigsinin nedeni, devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin faizinin ylksek
olmasidir. %13-14 dolaylarindaki faiz oranlari dinya piyasalarindaki faiz oranlarinin
¢ok Uzerindedir. Turkiye’'de kur riski vardir. Sicak paranin ddvize geri donusleri TL

deger kazandikga yani kur diistiikge faizin disinda ekstra karlar saglamaktadir.*®

Kisa vadeli spekilatif sermayenin Tirkiye'ye gelmesinin en 0Onemli
nedenlerinden biri, yurticindeki ylksek reel faiz oranidir. Riski disuk, reel faiz getirisi
yuksek kamu borclanma kagitlarina yatirim yaparak faiz arbitraji yoluyla kar etmek
isteyen yatirmcilar salt yabancilar degildir. Yurticinde yerlesik ticari bankalar ve
sirketler, yurtdisindan kisa vadeli borglanip iceride bu ka&gitlara yatirm
yapmaktadirlar. Kisa vadeli spekulatif sermaye girisi Ulkedeki tim dengeleri bozacak
derecede llke ekonomisine nifuz ettiginde reel faiz oranlari zorunlu olarak
sermayeyi iceride tutacak oranlara yukselmektedir. Tarkiye gibi gelismekte olan
ulkelerin sicak para cikigini 6nlemek icin uygulayabilecekleri reel faiz orani,
uluslararasi faiz oraninin bir hayli Uzerindedir. Clnku reel faiz oranina bir de risk

primi eklenmektedir.®’

Olumsuz beklentiler de Ulkeden yabanci sermayenin ¢ikmasina ve kriz riskinin
artmasina neden olmaktadir. Gulneydodu Asya’da, Rusya’da, Arjantin’de,
Brezilya'da ve Turkiye'de yasanan ekonomik krizler beklentilerin kétilesmesi sonucu

Ulkeden yUklG miktarda yabanci sermayenin ¢gikmasiyla baslamistir.

Grafik 29'da Turkiye'de Ocak 1992 ve Mayis 2013 Doénemi Kisa Vadeli

Sermaye Hareketleri ve Sicak Para ve %Degisimleri yer almaktadir:

% veldan, a.g.e., s.142.
o Kazgan, a.g.e., ss.174-177.
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Grafik 29: Turkiye’de Ocak 1992 ve Mayis 2013 Donemi Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri ve Sicak Para (Milyon $)
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum (Aylik, Milyon $), http://evds.tcmb.gov.tr,
2013

Kisa vadeli yabanci sermayede en buyuk disusler, Nisan 1994, Kasim 1995,
Aralik 1997, Temmuz 1998 ve Mayis 2001 yillarinda gergeklesmistir. Temmuz 1998
yilinda -14 milyon $’dan -983 milyon $’a diisis yasanmistir. 1998 Rusya krizinden
sonra Turkiye'den dnemli miktarda yabanci sermaye c¢ikisi gerceklesmistir. Clnk
ekonomik birimler iki Ulkeyi ayni kefede degerlendirmiglerdir. Bu gdstergenin en
blylk yukselis yasadigi yillar ise Ocak 2003 ve Agustos 2007 yillaridir. Sicak para
ise, en yuksek dusigsleri, Mart 1992, Subat 1993, Agustos 1998 ve Agustos 2002
yillarinda yasamistir. En ylksek artiglar ise Mayis 2002, Ekim 2004, Temmuz 2006,
Mart 2009 ve Mart 2011 yillaridir.

3.2.3.1.4. Net Hata Noksan

Cari islemler agigi olan bir Ulkede bu agik dncelikle sermaye hesabi fazlasiyla
finanse edilir. Yetmeyen kisim igin ise hukimetin merkez bankasi nezdinde sahip
oldugu doviz rezervleri kullanilir. Cari iglemler fazlasi olan bir Ulkede ise yurt
digindan varliklar satin alinir. E§ger bu amagcla kullaniimamis ise bu kisma tekabl
eden doviz, hikimet tarafindan satin alinir. Dolayisiyla cari islemler fazlasi olan bir
ekonomide ya cari iglemler fazlasina esit dizeyde bir sermaye hesabi agigi vardir

ya da resmi doviz rezervlerinde cari islemler fazlasi ile sermaye hesabi agigi
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arasindaki fark kadar bir artis meydana gelir diger bir deyigle, bir cari islemler agigi,
sermaye hesabi fazlasiyla ve resmi doviz hesaplarindaki azalmayla; fazlasi ise,
sermaye hesabl agigiyla ve resmi ddviz hesaplarindaki artigla karsilanir ve
Odemeler dengesi daima dengede olur. Ancak veriler farkli kurumlar tarafindan
olusturuldugundan, elde ediimesinde ve degerlendiriimesinde eksiklikler veya
gecikmeler olusabilmekte ve pratikte toplam sifira esit olmayabilmektedir. Bu durum
ddemeler dengesinde net hata ve noksan olarak nitelendiriimektedir.”® Net hata ve
noksan, merkez bankasinin uluslararasi rezervler ile ilgili verilerine yansimis; ancak,
Odemeler dengesinin cari islemler ve sermaye hareketleri kalemleri ile
aciklanamayan doviz giris ve cikiglarini temsil eder. Zaman zaman, Turk
ihracatgisinin  gelirlerinin  Tlrkiye’'ye ge¢ girmesinden veya Turkiye’nin doviz
cinsinden  bir  harcamasinin  olmasi  gerekenden farkli  bir tarihte
muhasebelesmesinden kaynaklanan kimi muhasebe tutarsizliklari da, Net Hata ve
Noksan kalemine vyansiyabilmektedir. Genel olarak, Net Hata ve Noksan
kalemindeki degerler Turkiye'ye girdigi veya ciktigi bilinen ancak hangi kalemler

araciligi ile girdigi veya ciktigi bilinmeyen déviz giris ve cikisini gdstermektedir.*

Grafik 30’da Turkiye’de Ocak 1992 ve Mayis 2013 Dénemi Net Hata Noksan

Degeri ve % Degisimi yer almaktadir:

% Unsal, a.g.e.,ss.77-78.
% Alkin, a.g.e., s.156.
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Grafik 30: Tirkiye’de Ocak 1992 ve Mayis 2013 Donemi Net Hata Noksan
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum (Aylik, Milyon $), http://evds.tcmb.gov.tr,
2013.
Net hata noksan kaleminin en ¢ok arttigi dénemler, Nisan 1996, Aralik 2003

Kasim 2004 ve Ekim 2008 dénemleridir. En disik oldugu yillar ise, Kasim 1993,
Agustos 2006 ve Subat 2013 dénemleridir.

3.2.3.2. Reel Doviz Kuru

Bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden degerine iki tarafli nominal
doviz kuru denilmektedir. Birim yabanci paranin kac¢ birim ulusal para ile
degistirildigini gosterir. Reel doviz kuru, daha ¢ok dis ticaretle ilgili bir kavram olarak
bir Ulkenin uluslararasi rekabet gucinu gosterse de, ulusal ve uluslararasi

yatirimcilarin portfdy tercihlerinde énemli bir degiskendir.

Nominal doéviz kuru parasal bir ifadedir. Reel doviz kuru ise iki Uilke arasindaki
benzer mal ve hizmetlerin dontsum oranidir. Yabanci mallarin TL cinsinden fiyatinin
Tark mallan fiyatina orani olarak tanimlanan reel doviz kuru, fiyat endeksleri

araciliiyla hesaplanmakta ve su sekilde formiile edilmektedir:**

100 Krugman, Obstfeld, a.g.e., 2000, p.418.
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Reel Doviz Kuru = Nominal Déviz Kuru (e) * (Yurtdigi fiyat duzeyi (P)/ Yurtici
fiyat duzeyi(P*))

Formile goére, eger yurtici ve yurtdigi fiyat dizeyleri ayni ise o zaman reel
doviz kuru nominal doviz kurundan farkhh olmayacaktir. Reel doviz kurunun
dismesine reel deger kaybi denir. Reel deger kaybi oldugunda, nispi fiyat (P/eP*)
dusecektir. Bu durumda yurticinde Uretilen mallar yurtdisinda retilen mallara
kiyasla ucuzlarken, yurtdiginda Uretilen mallar da yurticinde Uretilen mallara kiyasla
pahalilasacaktir. Bu ise yabancilarin ilkeden daha fazla mal satin almalarina ulke
vatandaslarinin ise, yabancilardan daha az mal satin almalarina diger bir deyisle
ihracatin artmasina ve ithalatin azalmasina yol acacaktir. Reel dodviz kurunun
yukselmesine ise reel deger kazanci denmektedir. Reel deder kazanci oldugunda
nispi fiyat yukselecektir. Bu durumda ise, bir dnceki durumun tersine yurticinde
uretilen mallar yurtdisinda Uretilen mallara kiyasla pahalilasirken yurtdisinda Uretilen
mallar da yurticinde Uretilen mallara kiyasla ucuzlasacaktir. Bu ise yabancilarin
ulkeden daha az mal satin almalarina Ulke vatandaslarinin ise yabancilardan daha
fazla mal satin almalarina diger bir deyigle ihracatin azalmasina ve ithalatin ise

artmasina yol acacaktir.*

Diger bir deyisle reel deger kaybi net ihracati olumlu etkilerken reel deger
kazanci olumsuz etkilemektedir. Bu agidan reel déviz kurunun bir tlkenin rekabet

glcunl yansittigi sdylenebilir.

Bir ekonomide nominal déviz kuru 2 farkli bigimde belirlenmektedir:*%
1. Sabit doviz kuru sistemi

2. Dalgali doviz kuru sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde doviz kuru merkez bankasi tarafindan belirlenir ve
merkez bankasi belirledigi doéviz kuru GUzerinden ddviz alim satimi yapar. Merkez

bankasi Ulke parasinin déviz kurunu tek tek butin doévizler icin belirler ve bu kurlar

4 {lya Saygili, Mesut Saygili, Gékhan Yilmaz, “Tiirkiye igin Yeni Reel Efektif Déviz Kuru
Endeksleri”, TCMB Galisma Tebligi No: 10/12, Temmuz 2010, ss.18-20.
192 http://www.mahfiegilmez.com/2013/07/kur-faiz-dibs-bist-reyting-cds-hepsi.html.

252



yeni bir karar alinana kadar degismeden kalir. Bu sistemde merkez bankasi gerekii
gérdigunde nominal ddéviz kurunu yukseltebilir veya dusurebilir. Nominal ddviz
kurunun ylkseltimesine (1$=2,028'den 1$=2,32'ye c¢ekilmesine) devallasyon,

dugurulmesine ise revaluasyon denilmektedir.

Dalgali déviz kuru sisteminde ise, nominal ddviz kuru piyasada doéviz arz ve
talebi tarafindan belirlenir. Déviz arz ve talep egrilerinin kesistigi noktada diger bir
deyisle arz ve talebi esitleyen diizeyde olusur ve arz ve/veya talep degistiginde kur
da degisir. Bir Ulkede doviz bol, yerli para kitsa doviz kuru dusuk; doviz kit, yerli para
bolsa ddviz kuru yUksek olacak demektir. Dalgali kur rejiminde doviz kurlari
piyasadaki hareketlere gore surekli iner ya da ¢ikar. Bu uygulamada hikumetin veya
merkez bankasinin doviz piyasasina hi¢bir mudahalesi yoktur. Ancak bu sistem
gercek hayatta merkez bankasinin gerekli gordugunde doéviz alim veya satimi
yaparak mudahale etmesi suretiyle uygulanir. Bu uygulamaya ise yonetilen
(miidahaleci) déviz kuru sistemi adi verilir.!% Kurun yiikselmesi, yerel para biriminin
degerinin dismesi anlamina geldigi icin para krizleri ile baglantilidir. Yerel paranin
asir degerlenmesi, ampirik ¢caligmalarin buyidk gogunluguna goére, parasal krizlerin

onemli bir habercisidir.

Bankalar iginse, bir banka sattigindan diger bir deyisle vermis oldugu
krediden daha fazla mevduat (DTH) veya borglanma yoluyla para birimi satin alirsa
acik pozisyondadir. Agik pozisyon ise belirli bir déviz cinsinden, varlik ve alacaklarin
toplami ile yukUmldlUkleri arasindaki farktir. Bu nedenle de, agik pozisyonun en
onemli riski devallasyon riskidir. Yabanci para birimine bagli bor¢ ve alacaklarin
ulusal para birimi cinsinden degerini belirsiz kilan déviz kurundaki degismeler,
bilancolar veya portféyler Uzerinde kar veya zarara neden olmak suretiyle ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla, yabanci para birimi karsisinda ulusal para biriminin
degerinde meydana gelen dedismelere bagh olarak banka kar veya zararinin

degismesi, déviz kuru riskini ifade etmektedir.'®

183 Ae.
1%% Fraser, Gup, Kolari, a.g.e., p.553.
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Tirkiye’de TCMB, kura miidahale araci olarak TUFE bazl reel déviz kuru
hesaplamasini dikkate almaktadir. TUFE esas alinarak yapilan reel déviz kuru
hesaplamasi, Turkiye'deki fiyat dizeyinin dis ticaret yapilan 36 Ulkenin fiyat
dizeylerine oraninin agirlikli ortalamasi alinarak yapilmakta ve Ulkelere verilen
agirliklar ise dlkelerin Tarkiye ile olan dis ticaret agirligina gére hesaplanmaktadir.
Reel Doviz Kurunun 120nin Uzerine ¢ikmasi, TL'nin degerlendigi anlamina
gelmekte ve bu duruma TCMB para politikasi araclarini kullanilarak midahale
edebilmektedir. TCMB Baskani, Reel Ddviz kurunun 130’un Uzerinde seyrettigi
durumlarda ise, TCMB'nin daha sert onlemlerle ve elindeki butin araglarla
miidahale edilecegini aciklamistir.’® TCMB, reel déviz kuru endeksini her ayin ilk

haftasi icinde yayinlamaktadir.

Grafik 31’de Tirkiye’de Ocak 1992-Mayis 2013 Dénemi TUFE Bazli Reel

Daéviz Kuru Degerleri yer almaktadir:

Grafik 31: Tirkiye’de Ocak 1992-Mayis 2013 Donemi Reel D6viz Kuru
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Kaynak: TCMB, Kurlar-Reel Efektif Déviz Kuru-TUFE Bazli, http://evds.tcmb.gov.tr, 2013.

195 http://Iwww.mahfiegilmez.com/2012/11/reel-efektif-doviz-kuru-endeksi-nedir.html
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Reel doviz kurunun trend degerinden sapmasi kriz sinyali olarak ifade
edilmektedir. Doviz kuru 1980’li yillarda uygulanan ihracati tesvik politikasi nedeniyle
dusuk seyretmis buna karsin 1989 yilindan itibaren degerlenmeye baslamistir. 5
Nisan 1994 ‘te yapilan devaluasyonla reel kurdaki asiri degerlenme giderilmigtir.
Degerlenmenin 11 Agustos 1989’daki uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi sonucu artan yabanci sermaye girislerinden kaynaklandigi
belirtilmistir.*%® 1994 Subat, Mart ve Nisan aylarinda reel déviz kurunun dénemin en
dusuk seviyelerinde seyrettigi gortlmektedir. Nisan 1994 yilinda reel doéviz kuru
71.9dan 57.16'ya gerileyerek %20.49 azalmistir. Hemen sonrasinda Haziran
1994’te de %6.36 oraninda yukselerek 62.5 seviyesine yukselmistir. Ayni sekilde
Mart ve Nisan 2001 yillarinda da %18’lik bir dusis yasanmis reel déviz kuru 74
seviyelerine gerilemis hemen sonrasinda ise %12.85 artarak 84 seviyesine tekrar

yukselmistir. EKim 2008 yilinda da %9.32’lik bir dusus yasandidi goértlmektedir.

Reel déviz kurunun 2005 yilinin son iki ayi, 2006 yilinin ilk ¢eyregdi, 2008 ve
2010 yilinin genelinin mudahale i¢in sinir deger olarak gosterilen 120’nin Ustlinde
seyrettigi en yusek degerlerin ise, Agustos ve Eylul 2008 yillarinda gergeklestigi
gorilmektedir. Bu ddnemde reel déviz kuru, 120’nin oldukga Ustiinde gercekleserek
142.24’|lere kadar ¢ikmistir.

3.2.3.3. Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku

Dis borgc stoku, merkez bankasi, tim kamu sektéri kurum ve kuruluslar ile
Ozel sektdr kapsamindaki tim sirket ve sahislarin yurt digi yerlesiklerden saglamis
olduklari kredilerden dogan yukimltlGkler ile yurt digi piyasalarda ihrag ettikleri
tahvillerden dogan yiikimliiliklerin toplamindan olusmaktadir.’®” Kisa vadeli dis
bor¢ stoku ise, herhangi bir tarih itibariyle kullanimi gergeklestiriimis olan ve bir
ekonomide yerlesik kisilerin yerlesik olmayanlara borglu oldugu; kullanim tarihinden

itibaren 1 yil icinde anapara ve/veya faiz 6demesi/6demeleri yapiimasini gerektiren

106
107

Doganlar, a.g.e., s.383.

Hazine Mistesarligi, http://www.hazine.gov.tr/  default.aspx?nsw=  Gr9i93osrUr
1iQiVYj1lmA=H7deC+LxBI8=&nm=495.
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cari, sarth olmayan yikimliliklerin bakiyesidir.'®® Dis Borglar verisi Hazine

tarafindan 3’er aylik olarak yayinlanmaktadir.

Kisa vadeli dis borclarin artmasi iki temel nedenle agiklanabilir. Bunlardan
birincisi, i¢ ve dis faiz oranlar arasindaki biyuk farkliliktir. ikincisi ise déviz kurunun
enflasyonun altinda asiri degerli tutulmasinin sonucunda 6zel kesimin isletme

sermayesi ve spekilatif amagh dis kredi kullanma egilimine girmis olmasidir.

Kisa Vadeli Dis Bor¢/MB Rezervleri orani, literatirde ekonominin
guvenilirliginin en temel gostergelerinden birisi olarak degerlendirimekte ve bu
oranin buyudkligu, uluslararasi Glke deneyimlerinden yola ¢ikarak, bir finansal krizin

en dnemli dncii gdstergelerinden birisi olarak kabul edilmektedir.**

Kisa vadeli dis borg/Toplam dis bor¢ oraninin artmasi da déviz piyasasinda

baski olusturarak spekiilatif saldirilara zemin hazirlayabilmektedir.*°

Grafik 32'de Turkiye'de 1992Q1 ve 2013Q1 Dénemi Kisa Vadeli Dis Borglar

ve Kisa Vadeli Dig Borglar/ Net Uluslararasi Rezervler yer almaktadir:

1% TCMB, “Kisa Vadeli Dis Borg Istatistikleri’ne lliskin Ydntemsel Aciklama”,
http://www.tcmb.gov.tr/kvdb/kvmet.pdf.
109 Kaminsky, Lizondo, Reinhart, a.g.e., 1998.
119 Akdis, a.g.e., 2000, s5.125-126.
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Grafik 32: Turkiye’de 1992Q1 ve 2013Q1 Dénemi Kisa Vadeli Dis Borglar ve Kisa
Vadeli Dig Borglar/ Net Uluslararasi Rezervler

25.00
20.00
15.00
10.00

5.00

0.00

-5.00
-10.00
-15.00
-20.00

-25.00

KISA VADELI DI BORCLAR - KISA VADELI DIS BORGLAR

i DEGISIM [s0l eksen) 0.35
2289 25.08

(54 VADELI DIS BORCLAR § | saf eksen ) oo | 030

100000} 0.5

0.20
80000

0.15

60000

010 =KVDB/TOPLAM BORGLAR. | ol ekeen )

199501
199504
01301

1997Q2
1998Q1
19980Q4
199903
200002

20122

40000

005 ——KISA VADELI DI3 BORCLAR/ NET ULUSLARARASI

REZERVLER | a8 eksen )

20000 0.00

1292Q1
129292Q4
12992Q3
1994Q2
19980,

199903
200002
2001Q1
2001C49
200203
200302
200401
2004C49
200503
200602
20071
20074
200803
200902
201001
201004
201103
201202
2013Q1

Kaynak: Hazine, Dis Bor¢ Stoku-Briit (Borgluya Gére), (Ug Aylik, Milyon ABD Dolari),
https://hmvds.hazine.gov.tr, 2013.

Kisa vadeli dis borglarda en blyltk artis 2008 yihinin 1. ve 3. ¢eyreklerinde
yasanmistir. Bu donemde 2007 yilinin son ¢eyredinde 43 milyar $ olan kisa vadeli
dis borg stoku 2008 yilinin ilk ¢ceyreginde 53 milyar $’'a yikselerek %23’lik bir artis
yasamistir. Bu artis sonrasinda 2008 yilinin ikinci ¢ceyreginde tekrar 45 milyar $’a
inerek %13'lik bir disis gergeklesmistir. Uglincli ceyrekte ise dénemin en biyik
artisi yasanmis %25’lik bir artisla 57 milyar $’a yikselmistir. 2008’in son geyregi ve
2009 yilinin ilk ceyreginde de keskin dusugler devam etmistir. 1992, 1993 yillarinda
1995 yilinin ilk ¢geyredinde 2003 yilinin 3. geyredinde ve 2013 yilinin ilk ¢ceyredinde
yuksek artigslar yasanmistir. En ¢ok dusls ise 2001 yilinin son ¢eyredinde
g6zlenmistir. Bu dénemde 20 milyar $ olan kisa vadeli dis borg stoku 16 milyar $’a
duserek %18lik bir disus yasamistir. Genel olarak 1994 yilinda, 1997 yilinin ilk
ceyreginde, 2001 yilinin tamaminda ve 2008 yilinin ikinci ve son ¢eyredinde ve
2009 yilinin ilk ¢ceyreginde ciddi dusUsler dikkat cekmektedir. Krizler, kisa vadeli dig
borglarda ani bir distse yol agmigtir. Kisa vadeli dig borglarin toplam borglar
icindeki orani ise sirasiyla 2013 yihnin ilk geyregi, 2012 yilinin tamami 1993 yilinin
3. ve 4. Ceyregdi ve 2000 yilinin son ¢eyreginde en yuksek oranlara ulagsmistir. 2013
yilinin ilk geyreginde kisa vadeli dis borglar toplam borglarin %33’UnU olugtururken

2000 yilinin son c¢eyreginde de %23’Unu olusturmaktadir. Kisa vadeli borglarin
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toplam borg¢lar igindeki payinin en diasik oldugu vyillar ise 2002 ve 2003 yillari

olmustur.

Kisa vadeli dig borglarla ilgili bir baska gdsterge de kisa vadeli dis borglarin
rezervlere oranidir. Bu oran 1992 yilinin ilk ¢ceyreginden itibaren ylUkselige gegcmis
merkez bankasi rezervlerinin hizla erimesiyle birlikte 1994 yilinin ilk ¢eyreginde ise
en yluksek orani olan 1.22 seviyelerine cikarak ve krizin kaginilmaz oldugunu
gOstermistir. Ayni sekilde 2000 yilinin son ¢eyregi ve 2001 yilinin ilk ¢eyregdinde bu
oran %85’lerde seyretmistir. 2013 yilinin ikinci ¢ceyredinde de %87’lerde olan bu
oranin yakindan izlenmesi gerekmektedir. 1999 yilinin sonlarinda acgiklanan yeni
para programi, 1999 yili suresince inis trendi izleyen kisa vadeli dis borglar/déviz
rezervi oraninin artan dis borglarla yeniden yuikselise gegmesinde rol almistir. Bu
para programinin uygulamaya geciriimesiyle yabanci para ile bor¢clanma avantajli
oldugundan o6zellikle 6zel bankalarin artan sendikasyon kredileriyle kisa vadeli dis
borclarda artislar gbézlenmistir. Programin uygulamada oldugu 2000 vyili
incelendiginde, Kisa Vadeli Dis Borglar / MB Rezervleri gdstergesinin koétlye gittigi

ve olumsuz sinyaller verdigi sGylenebilmektedir.

Kisa vadeli dis borglarin, kisa vadeli sermaye hareketlerine paralel olarak
1994 ve 2001 krizlerinden dnce belirgin bir bigimde ylkseldigi gdézlemlenmektedir.
Kisa vadeli sermaye hareketlerinin hemen kriz dncesinde ekonomiye yuklu bir giris
yaptid1 ve akabinde ekonomiyi hizla terk ederek adeta felce ugrattigi soyleyebilir.
Kisa vadeli dis borglar kriz 6ncesindeki dalgalanmalari nedeniyle bir erken uyari

sinyali olarak kabul edilebilir.

Turkiye’de son 30 yildir surekli bir kriz sureci yasanmaktadir. Bazi gostergeler
krize 6nceden sinyali vermis, bu gostergelere siyasi faktorlerin eklenmesiyle de kriz
kaginlmaz bir hal almigtir. Oncli gostergelerin dikkatle izlenmesi krizlerin
onlenmesinde ¢ok etkili olmasa bile derinliginin ve etkilerinin azalmasi agisindan kriz
yOnetimi 6nem arz etmektedir. Ge¢gmis olumlu ve olumsuz gelismeler bugunin ve
gelecegin makroekonomik politikalarinin olusumunda etkilidir. Turkiye’de ekonomik

acidan yuksek buyume hizindan ¢ok, buyimenin surdurulebilir olmasi buylk 6nem
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kazanmistir. Sdardarulebilir blyime igin finansal istikrar gerekmektedir. Finansal
istikrarsizlik da reel sektdorii ve dolayisiyla ekonomik biylimeyi olumsuz ydnde
etkilemektedir. Tarkiye’nin kalici ve surdurulebilir blylme saglamasi krize neden
olabilecek makroekonomik, yapisal ve siyasal faktorlerin de istikrar saglamasi ile
mimkindir. Ulkenin son déneminde yasanan dalgalanmalar kriz tartigmasini
yeniden gliindeme getirmistir. Kiresel faktorler, Glke ici kirilganliklar ve siyasi durum
ise bu sureci beslemektedir. Bazi 6ncl gostergeler risk araligindadir ve surekli takip

edilmesi gerekmektedir.

Kriz zamaninda uygulanmasi gereken politikalardan biri de Merkez
Bankasinin kriz basladiginda doéviz ve finansal piyasalarin istikrarini saglamaktir.
Doéviz kurunun 6nemi vurgulanmali ve sermaye cikisini énlemek icin yuksek faiz
oranl politika uygulanmalidir. Daha sonra ise krizin nereden kaynaklandigi
belirlenmeli ve krizin kaynagi belirlendikten sonra, krizin 6nlenmesi ya da daha fazla
blylGmemesi icin gerekli calismalar yapiimaldir. Buna &6rnek olarak Kore
ekonomisindeki yapisal kirilganligin dogru bir zamanda tespit edilmesi ve Ulkede

yasanabilecek olan bir finansal krizin énlemesi verilebilir.***

1 Kyu-Yung Chung, “The Role of Central Banks in Currency Crises with Special Reference

to Korea’s Experience in Recovering the Currency Crisis’, Conference at IMF in
Washington”, D.C., September 16-17, 2002, pp.1-7, http://www.imf.org/
external/pubs/ft/seminar/2002 /gfs/eng/chung.pdf.
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4. BOLUM: FINANSAL KRIZLERIN TAHMIN EDILMESI VE
TURKIYE UYGULAMASI

Calismanin son boéliumid olan uygulama bdéliminde dncelikle finansal baski
endeksleriyle krizlerin tanimlamasi yapilmig, sonrasinda c¢alismanin veri seti
olusturuimug ve hem makroekonomik gostergelerle hem de finansal baski
endeksinin gecmis degerleriyle finansal krizlerin, aylik verilerde bir sonraki ayda, ug¢
aylik verilerde ise sonraki ¢ ayda olma olasiligi tahmin edilmistir.

4.1. FINANSAL BASKI ENDEKSLERi iLE FINANSAL KRIiZLERIN
TANIMLANMASI VE KRiZ TAKVIMINiN BELIRLENMESI

Krizlerin tahmin edilebilirligi ile ilgili modellerin bilinen en belirgin sorunlarindan
biri, model hesaplanmadan 6nce kriz doneminin saptanmasidir. Krizlerin basladigi
tarihi belirlemenin en yaygin yontemi ise, krizin taniminda yer alabilecek unsurlara
agirhik vererek bir kriz tanimi yapmak ve onlar finansal baski endeksi iginde
birlestirmektir. Finansal krizler literatirde farkli sekillerde tanimlanarak rakamsal bir
endekse konu edilebilmektedir. Baski endeksleri, kriz donemlerini belirlemek ve
krizleri 6ngérmek Uzere kullanilan araclarin basinda gelmektedir. Bazi formdller
yardimiyla haftalik, aylik veya ¢eyrek dénemlik olarak hesaplanan endeks degerleri,
belirli bir esik degeri astiginda o ekonomide krizin varligindan veya var olacagindan

s6z edilebilmektedir.t

FBE,, > Kowge + pigge isSe  Kriz;, =1 (Kriz Var)

it =

FBE,, <Kopge + tpse i€ Kriz;, =0 (Kriz Yok)

KOs + Uege  denklemiyle hesaplanan degere esik deger denilmektedir. o,

endeksin standart sapmasini; - , endeksin aritmetik ortalamasini ifade etmektedir.

_1 Mert Ural, Nilglin Acar Balaylar, “Bankacilik Sektérinde Yuksek Risk Alimi ve Baski
Indeksleri”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar C.44, Sayi:509, 2007, ss.48-58.
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k ise carpan sayisi olup slbjektif olarak belirlenmektedir. Endeks dederinin, esik

degerini agsmasi krizin varligini gostermektedir.

Literatirde bu yontem ilk olarak, ulusal para biriminin deder kaybetmesi
Uzerine yogunlasmis; degisken olarak ise yalnizca déviz kurundaki degisim esas
alinmistir. Fakat bu ydntemde ifade edilen o&lgit, hidkimetin elindeki politika
araclariyla, yerel para birimini spekilatif ataklara karsi basaril bir sekilde savundugu
durumlarda kullanilamamakta; otoriteler tarafindan, faiz oranlarinin artirilarak ve
doviz piyasasina muidahale edilerek kurun siddetle baskilandigi kosullari dikkate
almamaktadir. Bu nedenle bu yénteme alternatif olarak, yalnizca déviz kurunu esas
almak yerine, ya doviz kuru ile beraber uluslararasi rezerv degigimlerini (veya doviz
rezervlerini) ya da bunlara ek olarak faiz oranini da igeren endeksler gelistirimistir.?
Bu endeksler, farkh calismalarda Spekulatif Baski Endeksi-SPB (Speculative
Pressure Index), Para Piyasasi Dalgalanma Endeksi-PPD (Index of Currency
Market Turbulence), Doviz Piyasasi Baski Endeksi-EMPI (Exchange Market
Pressure Index) ya da Finansal Baski Endeksi-FBE (Financial Pressure Index)

olarak adlandiriimaktadir.

Finansal baski endeksi olusturmak ekonomi politikasinin belirlenmesinde
temelde iki avantaj saglamaktadir. Bunlar: Reel GSYH'deki daralmanin
ongorulebilmesini saglayarak politika 6nlemlerinin alinabilmesine ve daralmaya
neden olan finansal baski unsurlarinin nispi katkilarinin belirlenmesine olanak
saglamaktir. Bununla birlikte hesaplanan endekse iligkin farkli duyarhlk sinirlarinin
belirlenebilmesi, ekonomi politikalarinin asamali bigimde uygulanabilmesine
yardimci olmakta ayrica, hesaplanan endeks daralmanin yurtici ve yurtdigi
kaynaklarini ayristirma olanagi saglamakta ve ekonomi politikalarinin bu ¢ercevede

belirlenmesine imkan saglamaktadir.®

2 IMF, 1998, p.76; Barry Eichengreen, Andrew Rose, Charles Wyplosz, "Contagious

Currency Crises", NBER Working Paper, Say1:5681, Temmuz 1996, p.21.

® Harun Oztiirkler, Tiirkmen Goksel, “Tiirkiye igin Finansal Baski Endeksi Olusturulmasi”,

Turkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi, Politika Notu, N201319, Nisan 2013, s.5.
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Finansal bir kriz literatirde en basit olarak nominal devaluasyon oranindaki
degisimin esik degerini agsmasi olarak tanimlanmistir. Frankel ve Rose, 1971-1992
doéneminde vyillik verileri kullanarak 105 udlkedeki finansal krizleri arastirmiglardir.
Frankel ve Rose’a gore, finansal kriz, nominal déviz kurunun degisim hizindaki ciddi
bir artis olarak tanimlanmig olup doéviz kurunun onceki yildaki degisim oranini en
azindan %10 asan ve nominal ddviz kurunun en azindan %Z25’lik devaliasyonu
olarak degerlendirilmistir. Eger spekiilatorler mevcut durumun sirdiiriilemez
olduguna inanir ve spekulatif bir atak baglatirlarsa, yerel otoritenin iki secenegi
vardir: ilki, parayl savunmamak ve paranin devaliie olmasina izin vermektir. ikincisi,
doviz rezervlerini tiketerek ve/veya faiz oranlarini ylkselterek kuru savunmaktir.
Yukaridaki tanim, bir paranin siddetli bir baskiya maruz kaldigini kabul etmesine
ragmen, merkez bankasinin doviz rezervleri ile piyasaya midahalesini veya faizleri
artirmasini veya diger araglarla parayl savundugu durumlari icermez. Bdyle bir
tanim, bir paraya yapilan ve devalliasyonla sonucglanan sadece basarili bir spekdlatif

atagi dikkate almaktadir.

IMF’nin 1998 yilindaki tanimi ise, daha genis kapsamli olmaktadir. Bu tanimda
finansal kriz, bir ulusal paranin dis degerine ydnelen spekilatif hiicum sonucu, o
paranin devalle edilmesine ya da piyasalarda 6énemli 6lciide de@er yitirmesine
sebep olan ya da para otoritelerini, parayl savunmak icin énemli derecede ddviz

rezervleri kullanmak veya faiz oranlarini ylkseltmek zorunda birakan gelismelerdir.

IMF tarafindan finansal krizleri kantitatif olarak tanimlayabilmek amaciyla

Finansal Baski Endeksi (FBE) su sekilde olusturulmustur:®

FBE= TL/$ Nominal Doviz Kuru % Degisimi + TL Faiz Orani % Degisimi - Net

Uluslararasi Rezervler % Degisimi

Kriz,, =1 eger FBE; 21,50 + Mg
Kriz,, =0 eger FBE; <150 + g

* Frankel, Rose, a.g.e., 1996.
® Ercan Uygur, Krizden Krize Tirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu, Tartisma Metni 2001/1, Nisan 2001, ss.7-8.
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Yukaridaki denkleme gdre, herhangi bir donemin endeks dederi, endeksin
ortalamadan 1,5 standart sapma daha fazla olmasi durumunda kriz oldugu kabul

edilmektedir.

Eichengreen, Rose ve Wyplosz, 1967-1992 donemini iceren, genellikle OECD
Ulkelerinden olusan ve déviz kurlarini askiya almis gelismis Ulkeleri ele alan bir
arastirma yapmiglardir. Krizi, doviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve uluslararasi
rezervlerde blyuk bir degisim olarak tanimlamiglardir. Eichengreen vd. tarafindan
ileri surulen Spekdulatif Baski Endeksi (SPB), nominal déviz kuru (K), faiz orani (F)

ve uluslararasi rezervlerdeki (R) degismeler esas alinarak olusturulmustur:®

[AKJ . (AF] " [AR) .
“HFx T |THF “Hr
spp=~ K/ L \FJ LR

0] a (0]

K F R

Faiz orani ve déviz kurundaki degismeler pozitif, rezervlerdeki degismeler ise
negatif agiriga sahiptir. Boylece, doviz kuru ile faiz oraninin artmasi yaninda
rezervlerin dismesi spekilatif baski endeksini ylkseltmektedir. Endeksin
hesaplanmasinda verilecek agirliklar kesin olarak bilinmediginden elestiriimektedir.
Bu nedenle literatiirde genellikle serilerin standartlastiriimasi suretiyle agirliksiz
olarak hesaplanmasi tercih edilmektedir.” Standartlagtirma her bir gdzlemden,
serinin ortalamasi (u) c¢ikanlip standart sapmasina (o) bdélinmesiyle
gercgeklestiriimektedir. Standartlastinimis seri sifir ortalama ve birim varyansa
sahiptir. Bu endeksin hangi durumlarda ve dénemlerde bir finansal krize isaret ettigi,
belirlenecek esik degere goére tespit edilmektedir. Baski endeksinde esik deger

asagidaki formulle hesaplanmaktadir.

SPB; = uspg + 1,5 0spg~ ise Kriz=1 (Kriz Var)
SPB; < Usps + 1,5 0spg  ise Kriz=0 (Kriz Yok)

Endeks standartlastiriimis degiskenlerin toplamina esit oldugundan ortalamasi

sifir olacaktir. Dolayisiyla, esik deger standart sapmanin 1,5 kati olarak

e Eichengreen, Rose, Wyplosz, a.g.e., 1996, p.21.
! Uygur, a.g.e., s.8.
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hesaplanacaktir. Sonugta herhangi bir dénemin endeks degeri, standart sapmasini

1,5 kat astiginda kriz oldugu kabul edilmektedir.®

Kaminsky ve Reinhart 1996 yilinda yapmig olduklari ¢alismalarinda, finansal
krizi, paraya yapilan spekilatif bir atagin, yerel paranin devalliasyonuna veya
rezervlerde énemli bir azalmaya veya her ikisinin de birlikte gergeklestigi bir duruma
yol agmasi olarak tanimlamiglardir. Bu tanim, paraya karsi yapilan hem basarili hem
de basarisiz butin spekulatif ataklari kapsamakta olup ayni zamanda diger doéviz
kuru rejimlerine yapilan ataklari da icermektedir. Para Piyasasi Dalgalanma Endeksi

(PPD), rezervler (R) ve nominal déviz kurundaki (K) agirlikli ortalama degismelere

gore olusturulmaktadir. Agirlik (o, /o), doviz kuru degismeleri oraninin standart

sapmasinin, rezerv degismeleri oraninin  standart sapmasina oranini

gOstermektedir.

ppp=2K -[GK xﬁ}

K oz R

Doviz kurundaki degismeler pozitif, rezervlerdeki degismeler ise negatif
agirhga sahiptir. Diger bir deyisle, ddviz kurunun artmasi ve rezervlerin dismesi

para piyasasl dalgalanma endeksini ylkseltmektedir.

PPD; = yppp +2,50ppp  ise Kriz=1 (Kriz Var)
PPD; < Uppp +2,50ppp ise Kriz=0 (Kriz YOk)

Baski endeksinin, agirlikli ortalamadan 2,5 standart sapma daha fazla olmasi
durumunda kriz ortaya ¢ikmaktadir. 2,5 katsayisinin bir sinir deger olarak secimi
subjektif olarak belirlenmektedir. Kaminsky ve Reinhart tarafindan gelistiriien PPD
endeksi rezervlerdeki ve ddviz kurundaki degisimi hesaba katarken faiz oranlarinda

meydana gelen degisimi dikkate almamaktadir.®

8
A.e.
o Kaminsky, Reinhart, a.g.e, 1999, p.498.
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Kaminsky, Lizondo ve Reinhart'in 1998 ve 1999 yillarinda yapmis olduklari
¢alismalarinda ise 1996 yilinda yapilan ¢alismaya ek olarak faiz oranlari da formile

eklenmistir.*

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR)'In kullanmis olduklari formul asagidaki
gibidir:**
Ae. o A, o
< —+

EMPI,, =—=— £ Ai
€; ¢ O, T 0;

it

Endeksin olusturulma mantigi ayni olmakla beraber hesaplanmasinda
verilecek agirliklar degistirilmistir. Bu formuUlde uluslararasi rezervler yerine brit
déviz rezervleri kullanilmaktadir. isareti eksi olmakla beraber déviz kurlarindaki
degisimin standart sapmasinin ddviz rezervlerdeki degisimin standart sapmasina

orani (—o,/o, ) ile agirklandiriimaktadir. Faiz oranlarindaki fark ise isareti arti

olmakla beraber yine doviz kurlarindaki degisimin standart sapmasinin faiz

oranlarindaki degisimin standart sapmasina orani (o, / o, ) ile agirliklandiriimaktadir.

EMPI; 2 2,50emp +HUemPI ise Kriz=1 (KriZ Var)
EMPI; < 2,50emp +HEmPI ise Kriz=0 (KriZ YOk)

Sachs, Tornell ve Velasco (1996)'nun kriz taniminda ise asagidaki formal

kullanilmistir:*?

. | . ,.
EMPI . = /’ ’ Ae,, %r .
T | We)+We)+/0)) | e, | (Vo )+0/o)+0/0) | 7,

' ]
/s,
(/o )+1/o,)+1/0,))

i.r

"3

lm,.

\

10 Kaminsky, Reinhart, Lizondo, a.g.e., 1998.
1 Victor Pontines, Reza Siregar, “Exchange Market Pressure and Extreme Value Theory:
I1r21cidence of Currency Crises in East Asia and Latin America”, April 2004, pp.6-7.
A.e.
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Bu endeks bir onceki formlle benzemekle beraber agirliklari degistiriimistir.
Endeks degerlerindeki ylkselme, kriz olasiligini arttirmakta ve belirlenen bir esigin

Uzerine ¢cikmasi da kriz dénemi olarak ifade edilmektedir.

Bu calisma kapsaminda baski endeksi isimlerinden Finansal Baski Endeksi-
FBE kullaniimistir. TUrkiye icin literatiirde siklikla kullanilan ve faiz oranlarindaki
degisimi de dikkate alan yukarida gegen 3 adet baski endeksi baz alinarak
degerlendirilmis ve FBE1, FBE2 ve FBE3 olarak isimlendirilmistir. Aylik ve ¢eyreklik

doénemler bazinda ve g farkl baski endeksi formulu ile kriz takvimi belirlenmigtir.

41.1. FBE1

Bu endekslerden ilki, 1998 yilinda IMF’nin kullanmis oldugu finansal baski
endeksidir. FBE1 endeksi IMF'nin tanimladigi asagidaki formul ile olusturulmustur.
Bu endeksin belirli bir esik degeri astigi dénemde para krizinin varhigi kabul
edilmektedir.*®

FBE1= TL/$ Nominal Déviz Kuru % Degisimi + TL Faiz Orani % Degisimi - Net

Uluslararasi Rezervler % Degisimi

Denklemde TL karsisinda ABD dolarinin nominal degerinin aylk yuzde
degisimi*, gecelik ortalama piyasa faiz orani aylik ylzde degisimi ve son olarak
TCMB net uluslararasi rezervlerin yuzde degisimi kullaniimistir. Esik degerdeki

katsayi icin ise dnceki calismalardaki dedere uygun olarak 1,5 kullaniimistir.

Kriz,, =1 eger FBEL 21,50, + tippe,
Kriz,, =0 eger FBEL, <1,5C g, + fgge,

Grafik 33’te Ocak 1992 - Mayis 2013 Doénemi Aylik FBE1 Endeksi yer

almaktadir:

13 Uygur, a.g.e., ss.7- 9.
* Kur degerleri belirlenirken TCMB alis ve satis kurlarinin ortalamasi alinmigtir.
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Grafik 33: Ocak 1992- Mayis 2013 Donemi Aylik FBE1 Endeksi
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ESIiK DEGER = 97.43
KRiZ AYLARI Sub.94 |Agu.94 |Kas.00 |[Ara.00 |Sub.01 |Agu.11
FBE1 aylik 106.16 |99.11 120.20 135.50 934.69 229.43

Grafik 33’te kirmizi gizgi esik degeri géstermektedir. FBE1’e gore esik deger
97.43 olarak hesaplanmistir. Tabloda da géruldugu tzere FBE1' e gore 97.43 olan
esik degerini asan 6 adet kriz dénemi elde edilmistir. Bunlar 1994, 2000 ve 2001
krizleriyle uyumludur. Ayrica FBE1’in Agustos 2011 yilinda da esik degerin oldukca
ustinde oldugu gorulmektedir. Endeks Subat 2001 yilinda ise zirve yaparak
934.69’a yukselmistir. Buradaki artis faiz oranlarinda asin yikselmeden
kaynaklanmaktadir. Bu dénemde faiz oranlari %42’den %436’ya yikselerek
%934'lik bir artis yasamistir. Net uluslararasi rezervler ise 35.555 milyon $’dan
32.098 milyon $’a diiserek %9.73'lik bir azalis yasamistir. Hemen kriz sonrasi
donem olan Mart 2001 yilinda ise faiz oranlarindaki %81’lik azalis (%436’dan
%81.89'a gerilemistir) ve TL/$ kurunda yasanan %23.6’lik azalis (1TL=1.35%'dan
1.03%’a gerilemistir.) endeksin keskin bir diglisle -98’lere gerilemesini saglamistir.
Agustos 2011 yilindaki artis da yine faiz oranlarinda gergeklesen %233’lik artistan

kaynaklanmistir.
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4.1.2. FBE2

FBE2 Endeksi, Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998, 1999)'in ¢calismalarinda
kullanilan formiille hesaplanmistir.** FBE2, TCMB’nin briit déviz rezervlerindeki aylik
yluzde degisim, ABD dolari karsisinda TL'nin nominal devalliasyonundaki aylik
yluzde degdisimi ve faiz oranlarindaki aylik ylizde degisim alinarak hesaplanmistir.

FBE2 asagidaki gibi formule edilmigtir:

A€, A,
FBE2, =t Te it Te £j
’ e o, I (oF '

it r it i

Yukaridaki formtlde yer alan ei,t, t zamanindaki ABD dolari kargisinda TL’nin

degerini, r,t TCMB brut doéviz rezervlerini, Ge/Gr, doviz kurundaki ylzde
degisimin standart sapmasinin rezervlerdeki yluzde dedisimin standart sapmasina
oranini, Ai;., faiz oranlarindaki degisimi ve O'e/Gi, doviz kurundaki ylzde

degisimin standart sapmasinin faiz oranlarindaki degisimin standart sapmasina
oranini gostermektedir. Kurdaki ve faiz oranlarindaki degisiklikler pozitif,
rezervlerdeki degisiklikler ise negatif isaretli oldugu igin, yerel paranin devaltasyonu,
rezervlerdeki azalma ve faiz oranlarindaki artiglar endeksin degerini artiracaktir.
Endeksin aldigi degerin asagida tanimlanan esik degerini asmasi kriz olarak
tanimlanmaktadir. Bu ¢alismada, Turkiye igin orijinal c¢alismadan farkli olarak

katsayi 2,5 degdil 2 alinmistir.

Kriz,, =1 eger FBE2, 2205, + Hege,
Kriz,, =0 eger FBE2, <20, + Mg,

4 pontines, Siregar, a.g.e., pp.7-8.
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Grafik 34’te Ocak 1992- Mayis 2013 Donemi Aylik FBE2 Endeksi yer almaktadir:

Grafik 34: Ocak 1992- Mayis 2013 Donemi Aylik FBE2 Endeksi
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ESIK DEGER = 23.09
KRiZ AYLARI Sub.94 Mar.94 | Nis.94 Ara.95 | Kas.00 | Sub.01 | Nis.01 | Eki.08
FBE2 ayhk 47.601 60.481 |42.521 25.019 |23.827 |76.987 |25.250 |25.832

Grafik 34’te kirmizi gizgi esik degeri gostermektedir. FBE2'e gore esik deger
23.09 olarak hesaplanmistir. FBE2’ ye gore esik degeri asan 8 adet kriz dénemine
ulasilmigtir. Buna goére 1994, 2000, 2001 ve 2008 krizleri Turkiye krizleriyle
uyumludur. Endeks, en yuksek degderine FBE1’ de de oldugu gibi 2001 Subat ayinda
ulagsmistir. ikinci olarak ise Mart 1994 yilinda bilyik bir yikselis vardir; bu dénemde
kurlarda %16’lik ve faiz oranlarinda 157.6 artis yasanmisg, brit ddviz rezervleri ise
yaklasik %26 azalmistir. Endeksteki en buylk disls ise yine 1994 yilinin kriz
sonrasinda Haziran ayinda yasanmistir. Endeks -52’lere dismustir. Bu dénemde
hem kurlar dismus, hem faiz oranlari ciddi bir dislis yasamis hem de brit doviz

rezervleri artmistir dolayisiyla endeks dismustir.
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4.1.3. FBE3

FBE3'te Sachs, Tornell ve Velasco (1996)nun kullanmis oldugu endeks
formli kullaniimistir.*> FBE2'den farkli olarak agirliklar degistirilmistir. Esik degerde

kullanilan katsayi 6nceki calismaya uygun olarak 2,5 olarak alinmistir.

FBE3 _ 1/06 Aei,t B 1/ GI‘ Ari,t
WoytWo)tWio) ) e, \Wo)tWio)+@ioy ),

1/ o, Aj
Alo)+Ulc)+Ulc)) ™

Kriz,, =1 eger FBE3 22,505, + lepes

Kriz, =0 eger FBE3 <2,50;+ lepes

Grafik 35te Ocak 1992-Mayis 2013 Doénemi Aylik FBE3 Endeksi yer

almaktadir:
Grafik 35: Ocak 1992- Mayis 2013 Donemi Aylik FBE3 Endeksi
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ESiK DEGER = 11.754
KRiz AYLARI Nis.94 Oca.95 | Ara.00 | Sub.01 | Nis.01
FBE3 ayhk 22.079 16.470 15.681 27.287 12.225

Grafik 35’te kirmizi ¢izgi esik degeri géstermektedir. FBE3’e gore esik deger

11.75 olarak hesaplanmistir. FBE3’e gore esik dederi asan 5 adet kriz dénemine

ulagilmigtir. Buna goére 1994, 2000, 2001 krizleri Tarkiye krizleriyle uyumludur.

Endeks, en ylksek degerine diger endekslerde de oldugu gibi 2001 Subat ayinda

ulasmistir. Bu dénemde kurlar %10 artmis, faiz orani farki 393 olarak gerceklesmis

ve brit doviz rezervleri ise %13.5 erimis ve FBE3 Endeksi 27.287 olmustur. En

dusuk deger ise hemen kriz sonrasi Mart 2001’de yasanmistir bu azalisin sebebi ise

faiz oranlarinda gergeklesen ciddi dusUstir. Nisan 1994’te yasanan devallasyondan

dolayi kurlar %56 yUkselmis ve endeks 22 olarak gergeklesmistir.

Bu calismada 3 aylik verilerle de uygulama yapilacagindan aylik verilerle

hesaplanan endeksler, 3 aylik olarak da hesaplanmistir. Cikan kriz donemleri ise

asagidaki grafiklerdeki gibidir. 3 aylik verilerde ¢arpan olarak 1,5 kullanilimistir.

Grafik 36’da 1992Q1- 2013Q2 Dénemi 3 Aylik FBE1 Endeksi yer almaktadir:

Grafik 36: 1992Q1- 2013Q2 Dénemi 3 Aylik FBE1 Endeksi
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ESiK DEGER= 56.02
KRiZ DONEMLERI 1994Q1 |2000Q4 |2001Q1 |2011Q3
FBE1 geyreklik 212.83 171.98 84.61 135.13

Grafik 36’da kirmizi gizgi esik degeri gostermektedir. 3 aylik FBE1’e gbre esik

deger 56.02 olarak hesaplanmistir. FBE1'e gore esik degeri asan 4 adet kriz
dénemine ulasiimigtir. Buna goére 1994Q1, 2000Q4, 2001Q1 krizleri Turkiye

krizleriyle uyumludur. Endeks, en yiksek degerine 1994Q1 déneminde ulasmistir.

Grafik 37°de 1992Q1- 2013Q2 Dénemi 3 Aylik FBE2 Endeksi yer almaktadir:

Grafik 37: 1992Q1- 2013Q2 Dénemi 3 Aylik FBE2 Endeksi
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Grafik 37°de kirmizi gizgi esik degeri gostermektedir. 3 aylik FBE2’e gore esik
deger 42.50 olarak hesaplanmistir. 3 aylik FBE2’ ye gbre esik degeri asan 4 adet
kriz donemine ulasiimistir. Buna gore 1994Q1, 1994Q2, 2001Q1 dénemleri Turkiye
krizleriyle uyumludur. Endeks, en yiksek degerine 3 ayllk FBE1'de de oldugdu gibi
1994Q1 ddéneminde ulagsmistir.

Grafik 38’de 1992Q1- 2013Q2 Dénemi 3 Aylik FBE3 Endeksi yer almaktadir:

Grafik 38: 1992Q1- 2013Q2 Dénemi 3 Aylik FBE3 Endeksi

FBE3 ¢eyreklik

50.00

= FBE3
40.00

=FS5iK DEGER

30.00

20.00

15.87

10.00
0.00

o = Mmooy

g o g

NoSom T

= =]

4333

-10.00

ESiK DEGER = 15.87
KRiZ DONEMLERI |1994Q1 |1994Q2 [1995Q1 |1996Q1 |1997Q3 [2000Q4
FBE2 geyreklik 25.66 40.92 28.76 16.00 17.45 15.91

Grafik 38’de kirmizi gizgi esik degeri gostermektedir. 3 aylik FBE3’e gore esik
deger 15.87 olarak hesaplanmistir. 3 aylik FBE3’e gore esik degeri asan 6 adet kriz
dénemine ulagiimistir. Buna gére 1994Q1, 1994Q2, 1997Q3, 2000Q4 ddnemleri
Turkiye krizleriyle uyumludur. Endeks, en yuksek degerine 1994Q2 déneminde

ulasmistir.
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4.2. GALISMANIN VERI SETI

Bu calismada aylik ve 3 aylik olmak Gzere iki veri seti kullaniimis olup krizin
tanimlanmasinda Turkiye icin finansal krizi diger iki endeksten daha iyi temsil ettigi
disundlen ve son krizi de iginde barindiran FBE2 endeksi kullaniimistir.  Bu
degisken VAR analizinde ve endeks tahmini kisminda endeks degerleriyle logit
probit modellerde ise esik degeri asip asmamasina goére (1,0) degerleriyle analize
tabi tutulmus olup modelin bagimli degiskenini olusturmustur. Endeks tahmininde

endeksin ge¢cmis degerleri ayni zamanda bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir.

Gostergelerle yapilan analizde ise, bagimsiz degisken olarak kullanilan éncu
gostergeler, Ulkemizdeki krizleri tahmin etmeye ydnelik, Turkiye ve diger Ulkelerde
yapilan daha onceki calismalarda siklikla kullanilan ve basarili sonuglar veren
yaklasik 50 degiskenden olugsmaktadir. Degiskenler ulasilabilirliine gbre ve 1994
yili krizini de barindirmasi agisindan 1992-2013 doénemi arasindaki verilerden
olusmaktadir. Bagimsiz degiskenler gelecekte kriz olasihdini tahmin slrecinde

gecmis degerleriyle analize tabi tutulmustur.

Calismada aylik veri setinde ilk olarak GSYH’nin donus noktalar ile uyumlu
olan ve aylik olarak agiklanan SUE kullaniimistir.’® Diger biitiin degiskenler de
endekse dénlstirilerek aylik olarak analiz yapiimistir. ikinci olarak ise, GSYH, Dig
borg verileri ve isglci verileri 3’er aylik dénemler itibariyle yayinlandigindan orijinal

verilerle galisiimig ve diger batun degiskenlerin de 3’er aylik degerleri kullaniimistir.

Aylik veri seti, Ocak 1992 - Mayis 2013 dénemlerini kapsamakta ve toplam 51
degisken ve 257 adet gobzlemden olugsmaktadir. Aylik verilerle ¢aligiimak
istenmesinin sebebi, hem daha fazla goézlemle calismak hem de kisa dénemli
tahminler yapilmasina imké&n vermektir. 3 ayhk veri seti ise 1992Q1-2013Q2
doénemlerini kapsamakta ve toplam 58 degisken ve 86 gbzlemden olusmaktadir. 3
aylik verilerle c¢aligiimasinin sebebi ise, bazi degiskenlerin aylik verilerinin

yayinlanmamasi ve daha uzun tahmin yapiimasina imkan vermesidir.

® TCMB, “Ekonomik Faaliyet igin BONCU Gostergelerin Endeksine lliskin Yontemsel
Aciklama”, s.1.
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Tablo 12 ve 13'te ayllk ve 3 aylik verilerin isimleri, veri dénisimleri,

gostergelerle ilgili gerekli agiklamalar ve alindigi kaynak veri tabani yer almaktadir.

Gostergeler, ekonomik blylumeyle ilgili gostergeler, finansal gdstergeler ve dis

ekonomik iligkilerle

siniflandiriimistir:

ilgil

Tablo 12: Aylik Veri Setinde Kullanilan Gostergeler

goOstergeler olmak Uzere temelde 3 baslk altinda

AYLIK VERi SETINDE KULLANILAN GOSTERGELER

Ocak 1992-Mayis 2013 Donemi*
Degisken Sayisi= 51, G6zlem Sayisi= 257

GOSTERGELER

VERi DONUSUMU

(osD)’

ACIKLAMA KAYNAK
EKONOMIK BUYUME ILE iLGiLI GOSTERGELER
Co . % DEGIiSIM= BUYUME MBONCU-SUE (TREND 1
£ 3
SANAYi URETiIM ENDEKSI ORANI (1) KAPSAYAN) TCMB
KAPASITE KULLANIM ORANI- DUZEY (2) Kapasite Kullanim Orani- 10K
iIMALAT SANAYI % DEGISIM (3) imalat Sanayi
.. . BUTCE ACIGI / SUE** (4) | Genel Biitce Dengesi (Milyon I
BUTCE DENGESI % DEGISIM (5) 0 HAZINE
GENEL ENDEKS-Geginme
GECINME ENDEKSI % DEGISIM (6) Endeksi (Ucretliler)-istanbul iTo*
(1985=100)
o Geginme Endeksi (Ucretliler)- ,
KONUT HARCAMALARI % DEGISIM (7 - ; iT
¢ % DEGISIM (7) istanbul (1985=100) (iTO) ©
. .. . .. Given Endeksi-Reel Kesim
REEL KESiM GUVEN END
SimGU EKSI DUZEY (8) (MBRKGE) TCMB
OTOMOBIL URETiMi % DEGISIM (9) Toplam Gtomobil Uretimi TCMB
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GOSTERGELER VERI DONUSUMU ACIKLAMA KAYNAK
FINANSAL GOSTERGELER
.o FIYAT ENDEKSI (TOPTAN ,
ENFLASYON % DEGISIM (1 iT
SYO % DEGISIM (10) ESYA) (1968=100) 0
Geretegen st vz | (219000 e e
REEL FAiZ ORANI (TR Orani AGIRLIKLI *[f(lﬂ)/(“enﬂaj on orlancl)))- TCMB
GECELIK FAiZz) ORTALAMA (%) (1 yon!
o 1]*100 formdlu ile
Gecelik islem) (11)
hesaplanmigstir.
1 Ay Vadeli
Agirhklandirilmig L
REEL FAiZ ORANI (MEVDUAT Mevduat (12) Bazkifnrcn;lb dlizet:;r;ge” TOMB
FAlZ) (12 AY-1 AY )Vadeli U ul‘;nabilecek Azami Faiz
Mevduat Faiz Orani ve
Farki (13)
BIST 100 GETIiRi ENDEKSI
BORSA ISTANBUL (BIST) % DEGISIM (14) ((FlYAT_) BIST 100 E?deks,
ENDEKSI VE GUNLUK ISLEM % DEGISIM (15) Kapanis Fiyatlarina Gore(Ocak TCMB
HACMI ? 1986=1)) ve Toplam islem
Hacmi (Bin TL)
% DEGISIM (16) . . .
iC BORC STOKU ic BORC STOKU/SUE | ¢ Bore Stok VTe[')'e” (Avlik, Bin | Zing
(17)
% DEGISIM (18)
NET ::ZL:;LCE?;RASI NET ULUSLARARAS| UIusIararal\jllilR((e)zne;\)/ler (Aylik, TCMB
REZERVLER/SUE (19) ¥
MERKEZ BANKASI BRUT o v Uluslararasi Rezervler (Aylik,
DOViz REZERVLERI % DEGISIM (20) Milyon $) Tems
% DEGISIM (21)
M2/SUE (22)
M2/BRUT Para Arzi ve Karsilik Kalemleri
M2 ULUSLARARASI (Aylik, Bin TL) TcMmB
REZERVLER (23)
M2/REZERV PARA (24)
wi Para Arzi ve Karsilik Kalemleri
0,
M1 % DEGISIM (25) (Aylik, Bin TL) TCMB
% DEGISIM (26) - .
. . . . . - Bankacilik Sektori-Yurtici
YURTICi KREDi HACMi YURTICI K(R2E7I?ILER/SUE Kredi Hacmi (Aylik, Bin TL) TCMB
BANKACILIK SEKTORU Bankacilik Sektdri-Gergege
TOPLAM MENKUL % DEGISIM (28) Uygun Deger Farki K/Z TCMB

KIYMETLER

Yansitilan Satil. Hazir ve
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Vadeye Kadar Elde Tut. Men.
Deg. (Aylik, Bin TL)

MEVDUAT BANK. TOPLAM

Mevduat Bankalari Bilangosu

. o
MEVDUAT % DEGISIM (29) (Aylik, Bin TL) TcmB
MEVDUAT BANK. DOViz o mERici Mevduat Bankalari-Mevduat-
TEVDIAT HES. % DEGISIM (30) Tirlerine Gore (Ayhk, Bin TL) TcmB
MEVDUAT BANK. TASFIYE o mEsic Mevduat Bankalari Bilangosu
OLUNACAK ALACAKLAR % DEGISIM (31) (Ayhk, Bin TL) TcMmB
TCMB TOPLAM DOVIZ o mEsic Merkez Bankasi Analitik
YUKUMLULUKLERI % DEGISIM (32) Bilanco (is Giind, Bin TL) TcMmB
TCMB TOPLAM REZERV 0 v Merkez Bankasi Analitik
PARA % DEGISIM (33) Bilango (is Giini, Bin TL) TcmB
EMiSYON HACMi % DEGISIM (34) I';/i'l‘;kg (?sgzansi'] A;i";':() TCMB
Kulce Altin Satis Fiyati
. .. (TL/Gr)-Altin
0,
ALTIN FIYATI % DEGISIM (35) Fiyatlan(Ortalama)-Serbest TCMB
Piyasa (Aylik, TL)
Avrupa Brent Spot Fiyati-Varil
PETROL FiYATI % DEGISIM (36) (Europe BrZii'g‘Si orice FOB EIA®
(Dollars per Barrel))
ABD Dolari dayah 1 Aylk ingiliz
Londra Bankalararasi Faiz Bankacilar
LIBOR (REEL) DUZEY (37) Orani (LIBOR), ingiltere Birligi (British
enflasyon oraniyla reel hale Bankers'

getirilmistir.

Association)

GOSTERGELER

VERIi DONUSUMU

ACIKLAMA

KAYNAK

DIS EKONOMIK iLiSKILER VE ODEMELER DENGESI iLE iLGiLi GOSTERGELER***

% DEGISIM (38)
CARI iSLEMLER . A
CARI iSLEMLER HESABI HESABI/SUE (39) Ogﬁ:ue:(;[)ﬁ;g&s’i'l Ao”nag;'k TCMB
CARI iSL.HESABI/NET UA yitk, MY
REZERVLER (40)
. . Dis Ticaret Genis Ekonomik
I:i:;ﬁzllugg:::l? IHRACAT/ITHALAT (41) | Kategorileri Siniflamasina Gére | TUIK
(BEC) (Ayhk, Milyon S)
SERMAYE VE FINANS % DEGISIM (42) Odemeler Dengesi Ayrintili TCMB
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HESAPLARI Sunum(Aylik, Milyon $)
.. . Odemeler Dengesi Ayrintili
PORTFOY YATIRIMLARI % DEGISIM (4
ORTFO % DEGISIM (43) Sunum (Ayhk, Milyon S) TemB
DOGRUDAN YATIRIMLAR % DEGISIM (44) Odemeler Dengesi Ayrintili | 1.\
0 Sunum (Ayhk, Milyon S)
REZERV VARLIKLAR % DEGISIM (45) Odemeler Dengesi Ayrintili | 1.\
0 Sunum (Ayhk, Milyon S)
KISA VADELI YABANCI % DEGISIM (46) Sdemeler Dengesi Avmtil
SERMAYE (KISA VADELI KISA VADELI YABANCI Sunum (A |Ikg|\/|i| Zn $) TCMB
SERMAYE HAREKETLERi)**** |  SERMAVYE/SUE (47) Y, VY
% DEGISIM (48) Odemeler Dengesi Ayrintili
ICAK PARA* ***
sl SICAK PARA/SUE (49) sunum (Aylik, Milyon $) TemB
N Odemeler Dengesi Ayrintili
NET HATA NOKSAN % DEGISIM
OKS % DEGISIM (50) Sunum (Ayhk, Milyon S) TemB
REEL DOViZ KURU DUZEY (51) Kurlar-Reel 'I'Efektlf Doviz Kuru- TCMB
TUFE Bazh

Tabloya iliskin Notlar:

* Veriler 2003 yili baz yil olmak lizere endekse donistiirGImustar.

** GSYH verisi 3’er aylik agiklandigindan GSYH yerine bu veriyle uyumlu olan SUE kullaniimistir.
3 aylik verilerde ise SUE’ye oranlanan bu degerler GSYH’ye oranlanmistir.

*** (USD) ABD Dolari Ddviz Alis ve Déviz Satis degerlerinin ortalamasi alinarak $/TL dénusiimi yapilmistir.
****KVYS ve Sicak Para serileri Odemeler Dengesi bilancosunda bazi kalemlerin
toplanmasi suretiyle olusturulmustur.

1. http://evds.tcmb.gov.tr
2. http://www.tuik.gov.tr

3. https://hmvds.hazine.gov.tr/

4. http://www.ito.org.tr/
5. Otomotiv Sanayii Dernegi

6. http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_m.htm (U.S. Energy Information Administration)
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Tablo 13: 3 Aylk Veri Setinde Aylik Veri Setinden Farkli Olarak Kullanilan
Gostergeler

3 AYLIK VERi SETINDE KULLANILAN GOSTERGELER
(1992Q1- 2013Q2)*
Degisken Sayisi= 58, Gozlem Sayisi= 86

GOSTERGELER VERi DONUSUMU ACIKLAMA KAYNAK

Milyon TL. (2005=100) GDP

0, 3iSi - (] U] .o e w
GSYH** % DEGISIM (BSL;;(UME ORANI DEFLATORU iLE DEFLETE IFS**
EDILDI
STOK DEGIiSiMLERI % DEGISIM (53) Milyon TL. 2005=100 IFS
Kurumsal olmayan nifusun
iSSiZLIK ORANI % DEGISIM (54) dénemlere gére isgiicii TUIK

durumu (15 +)
Kurumsal olmayan nifusun

iISTIHDAM ORANI % DEGISIM (55) dénemlere gore isgiicii TUIK
durumu (15 +)

*Q, A
% DEGISIM (56) Dis Borg Stoku-Briit (Uc Aylik,

KISA VA:TE(;:(B'S BORC | *KVDISBORC STOKU/NET Milyon ABD Dolar] HAZINE
ULUSLARARASI REZERVLER (57) Y
KAMU DIS BORC STOKU Dis Borg Stoku-Brut (Ug Aylik, HAZINE

. o
(Borgluya Goére) % DEGISIM (58) Milyon ABD Dolari)

Tabloya iligkin Notlar:
*Veriler i¢in 2005 baz yili olarak kullanilmistir. Veriler 2005 bazli GSYH deflatori ile deflete

edilmistir. Deflete islemi ((Nominal Degerler/GDP Deflat6rii)*100) formiliyle yapilmistir. 2005 bazli

GDP deflatoriine de IFS’den ulasiimistir.
*Aylik veriler TCMB genel istatistik sekmesinden 3 aylik verilere donistirialmistir. Fiyat ve oran

verileri 3 ayliga gevrilirken 3 ayin ortalamasi alinmis, endekste 3.,6.,9. ve 12. degerleri alinmis, Biitce

dengesi gibi bazi verilerde ise kiimulatif toplamlar alinmistir.
* 3 aylk verilerde aylik verilerde SUE’ye oranlanan degiskenler GSYH’ye oranlanmistir.
**InternationalFinancialStatistics(IFS),http://elibrarydata.imf.org/finddatareports.aspx?d=33061

&e=169393

4.3. GALISMADA UYGULANAN YONTEMLER

Sosyoekonomik gelismeler icin gelecegi tahmin etmek vazgecilmez bir
unsurdur. Gelecede yonelik kararlar veren butin 6zel veya kamu kuruluslarinin
mevcut durumlarini  koruyabilmeleri ve gelistirebilmeleri, gelecegi iyi tahmin

edebilmelerine ve basarili planlar yaparak uygun ¢ozumler bulabilmelerine baglidir.
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Geleceg@i tahmin ederken genellikle zaman serileri kullaniimakta ve serinin
bugiinki ve gecmis degerlerine bakarak gelecekte alacagdi degerler tespit edilmeye
calisiimaktadir. Zaman serileri belirli bir zaman aralidina gére dizilmis gdzlem
degerlerinden meydana gelmekte olup gozlem degerleri birbiriyle bagimhidir. Bu
bagliga i¢ baglilik denilmektedir. i¢ bagliliktan dolayi bir zaman serisiyle, gegmis ve
buglinki degerlere bakilarak gelecegi tahmin etme imkani elde edilmektedir.
Siralamada t, buginkii zamani, Xt ise t zamanindaki gbézlem degerini
goOstermektedir. Gegmis zaman gozlem degerleri Xi1, Xi» .... ile, gelecek zaman

yani tahmin edilecek gézlem degerleri de X1, Xu» ... ile gosterilmektedir.

Analizlerde EViews 5 ekonometri programindan ve R programindan
yararlaniimistir. Aylik veri araligi 1992:01-2013:5 olmak uzere toplamda 257
g6zlemden, 3 aylik veri araligi ise 1992Q1-2013Q5 olmak Uzere 86 gdzlemden

olusmaktadir.

Kurulan modellerin iyi bir tahmin edici olup olmadiginin tespiti igin, verilerin
tahmin degerlerinin  dogrulugunun d&lgllmesi gerekir. Bu o6lgme islemi igin
kullanilabilecek birgcok 6lgit bulunmakta olup bu calismada karar kriterleri olarak
Ortalama Mutlak Sapma (Mean Absolute Deviation-MAD), Hata Kareler Ortalamasi
(Mean Square Error-MSE) Ortalama Mutlak Ylzde Hata (Mean Absolute
Percentage Error-MAPE) kullaniimistir. Sonuglar 0’a yaklastikga hatalarin azaldigi
ve modelin tahmin basarisinin yliksek oldugu sonucuna varilmaktadir yine kurulan
modeller arasindan seg¢im yaparken bu ¢ karar kriterinden en disik olan model

tercih edilmektedir.*’

Z‘A_Ft‘

Ortalama Mutlak Sapma (Mean Absolute Deviation) = MAD = 1= -

7 Rob J. Hyndman, Anne B. Koehler, “International Journal of Forecasting”, Vol.22, No:4,
October—-December 2006, pp.679-688, Chritoph Nobert Bergmeir, “New Aproaches in the
Time Series Forecasting: Methods, Software, and Evaluation Procedures”, Doktora Tezi,
Granada, 2013, icinde C. Bergmeir, J.M. Benitez, information Sciences, Vol.191, 2012,
p.195.http://db.lib.uidaho.edu/ereserve/courses/s/stats/271_00/342_Stationary Time_Series
_Criteria.pdf.
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n

2
(A o Ft)
Hata Kareler Ortalamasi (Mean Square Error) = MSE == -

Z”: A-FR
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (Mean Absolute Percentage Error)= MAPE = 2 A x100
n

Burada, n, gézlem sayisini, A,, gbézlenen degeri, F, ise tahmin edilen degeri
goOstermektedir. MAD, serinin dlctldigu birimden hareket ile 6ngéri hatasini dlgmek
icin kullanihr. MSE, hatalarin kareleri alindigi icin bu yaklasimda, biyik 6ngori
hatalarini cezalandirir ve bdylece daha klclk hatalar Ureten yontem tercih edilir.
MAPE, sayisal degerlerinden ziyade ylUzdelere gore 6ngoru hatalarini hesaplamak

igin kullanilan dlgumddr.

Bu boélumde, oncelikle hem krizleri tanimlamak hem de kriz takviminin
belirlenmesi amaciyla Tirkiye igin finansal krizi daha iyi temsil ettigi distntlen ve
son krizi de iginde barindiran FBE2 endeksi kullaniimistir Uygulama bdlimu Ug
kisimdan olugmaktadir. ilk kisim, krizlerin tanimi igin kullanilan FBE’nin nedeni
olabilecek makroekonomik godstergelerin VAR Analizi kullanilarak tespit
edilmesinden, ikinci kisim, nedensellik iligkisi tespit edilen makroekonomik
gostergeler kullanilarak krizlerin tahmin edilmesinden, Ugincl kisim ise, FBE’lerin
gecmis degerleri kullanilarak gelecekte alacagir degerin tespiti yoluyla krizlerin
tahmin edilmesinden olugsmaktadir. Makroekonomik verilerin kullaniimasi ile krizlerin
tahmini asamasinda kesikli bagiml degisken modelleri olan LOGIT ve PROBIT
modeller kullaniimistir. Bu agsamada modelin bagiml degiskenini olusturacak olan
endeks degerleri 0 ve 1’den olusan iki bagimli degiskenli seriye donusturdlmustar ve
kriz olma olasilii test edilmistir. ikinci ydntem olarak ise YSA modelleri
kullaniimistir. Bu yontemde verilerin bir gecikmeli degerleri kullanilarak bir sonraki
donemde kriz olup olmama durumu test edilmistir. Uygulama kisminin Gglncu
asamasinda ise endeksin gecikmeleri degerleri kullanilarak endeksin bir sonraki

dénem almasi gereken dederi tespit ediimeye calisiimistir. Bu amagla Box-Jenkins
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yontemi ve YSA modelleri kullaniimistir. Calismada aylik ve Uger aylik veri seti ayri

ayri kullaniimis olup butlin analizler her iki veri seti icin de yapilmistir.

4.4, MAKROEKONOMIK GOSTERGELER ILE KRIZLERIN TAHMIN
EDILMESI

Bu kisimda dncelikle sayisi ¢ok fazla olan gdstergeleri azaltmak ve finansal
krizin nedeni olan gdstergelerle analiz yapmak amaciyla VAR analizi yapilimistir.
Ayni zamanda finansal krizin nedeni olan gdstergelerin etki-tepki grafikleri gizilerek
hem gostergelerin krizlere olan tepkisi hem de kriz zamanlarinda gostergelerin

tepkisi seklinde cift yonli degerlendirme yapilmistir.

4.4.1. VAR (Vektor Otoregresif ) ANALIZi

Calismada ilk olarak kullanilan degiskenlerin finansal kriz olusumuna etkisini
incelemek ve daha fazla iktisadi yorum yapabilmek amaciyla Vektor Otoregresif
(VAR) modeller uygulanmigtir. VAR modellerinde, zaman serileri Uzerinde yapilan
ekonomik ¢alismalarda, modelin olusumuna etki eden herhangi bir iktisat teorisinden
yola cikilmamakta ve degiskenler arasi iligkiler hakkinda on kisita gerek
duyulmamaktadir ve bu nedenle de zaman serilerinde siklikla kullaniimaktadir.
(Bkz.: 2. Bolim).

Granger (1969), nedenselligi su sekilde tanimlamistir: “Y’nin tahmini, X’in
gecmis degerleri kullanildiginda X’in gegmis degerleri kullaniimadigi duruma gére
daha basarili ise X, Y’nin Granger nedenidir’. Bu tanimlamanin dogrulugu test
edildikten sonra iliski X—Y seklinde gosterilir. Bu test ile bir tahmin degil nedensellik

cikarsamasi yapildigi icin degiskenler 6nceden duraganlagtiriimalidir.*®

VAR Analizi 4 agsamadan olugsmaktadir: ilk asamada serilerin duraganhginin
saglanmasi gerekmektedir. ikinci asamada gecikme degerleri ve degiskenler

secilmig; Ug¢Unclu agsamada nedeni olarak tespit edilen degiskenlere etki-tepki

18 Granger, a.g.e., p.554.
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grafikleri cizilerek soklarin derecesi Ol¢cliimus; son asamada da varyans ayristirma

ile istatistiki soklarin degiskenler Uzerindeki etkileri incelenmistir.

4.4.1.1. Serilerin Duragan Hale Getirilmesi

Duragan olmama durumu zaman serilerinde genelde, zamanla degisen
ortalama ve zamanla dedisen varyans olmak Uzere iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
Bir zaman serisi duragan ise, serinin de@erleri sabit ortalama (u) etrafinda
degismektedir. Seri duragan degilse sabit bir ortalama s6z konusu degildir."
Duraganlik zaman serisi analizleri igin olduk¢ga 6nemli olmakla beraber iktisadi
zaman serileri trend, konjonktirel dalgalanmalar, mevsimsel dalgalanmalar ve arizi
hareketler gibi zaman serilerini etkileyen birtakim faktorlerden dolayi genellikle
duragan degillerdir.*® Ornegin iktisadi bir zaman serisi trend unsurundan dolayi
duragan degilse ya da trend duragan bir seriyse bu durumun, deterministik
trendden mi yoksa stokastik trendden mi kaynaklandiginin belirlenmesi
gerekmektedir. Serilerde deterministik bir trend s6z konusu ise, seriyi trendden
arindirmak icin, trend ayri bir degisken olarak modele dahil edilmelidir. Trend
stokastik ise, duraganhg saglamak icin, Kalman filtreleme, fark alma veya serinin

logaritmasini alma gibi donistmler uygulanmaktadir.

Bir zaman serisinin stokastik bir seri olarak ortalamasi, varyansi, kovaryansi
ve daha yuksek dereceden momentleri, incelenen zaman slresince degismiyorsa
veya seri periyodik dalgalanmalardan arindiriimigsa bu seriye duragan seri ve bu
olaya da duraganlik denilmektedir. Duraganliga serinin istatistiksel olarak dengeye

gelmesi de denilebilmektedir.**

VAR modellemesi yapabilmek ic¢in serilerin duragan olmalari gerekmektedir.
Bunun icin Genisletiimis Dickey Fuller (ADF (Augmented Dickey Fuller)) testi

kullaniimistir. Duragan olmayan seriler 1. farklar alinarak ( dt=t - t(-1) ) duragan

¥ Bruce L. Bowerman, Richard T. O’Connell, Time Series and Forecasting: An Applied

Approach, North Scituate, Massachusetts: Duxbury Press, 1979, p.340
% Charles R Nelson, Charles | Plosser, “Trends and Random Walks in Macroeconomic Time
Series: Some Evidence and Implications”, Journal of Monetary Economics, Vol.10, 1992,
.139.
El Ahmet Ozmen, Zaman Serisi Analizinde Box-Jer].kins Yontemi ve Banka Mevduat
Tahmininde Uygulama Denemesi, Eskisehir Anadolu Universitesi Yayinlari, 1986, ss.4-5.
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hale getirilmiglerdir. Trend duragan seriler de modele trend degigkeni eklenerek
olusturulan hata terimleri ile trendden arindiriimis ve bu suretle modele dabhil
edilmiglerdir.

Sabitli ve trendli model,

AY, =B+ [Bt+0Y,, +U,

Birim kékin varligi arastirildiginda hipotezler asagidaki gibi kurulur,

H,:p =1 (Seri duragan degildir)
H,:p<1 (Seri duragandir)

Asagidaki tabloda her bir degiskenin duraganlik katsayilari yer almaktadir.
Tablonun “Yeni isim” sitununda duragan olmayan ve 1. farki alinarak duragan hale
getirilen degiskenlerin basina D harfi, trendden arindirilarak duragan hale getirilen
degiskenlerin basina da T harfi konulmustur. Serinin trend icerip igermedigine
serilerin grafiklerine bakilarak ve trend ve sabitli duraganlik segenegi isaretlenerek
yapilan ADF testi sonucuna goére karar verilmigtir ve testin anlamhhgina %5 glven

dizeyine goére bakilmistir.
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Tablo 14: ADF ( Augmented Dickey Fuller) Duraganlik Testi Sonuglari

ADF ( Augmented Dickey Fuller) DURAGANLIK TESTi SONUGLARI

EKONOMIK BUYUME iLE iLGiLI GOSTERGELER

" DEGISKEN ADF TEST OLASILIK | SONUC (t-ist.) e

GOSTERGELER iSIMLERI ISTATISTIGIi | DEGERI %5 icin -1.942 YENIISIM
Trend icin -3.4285
SANAYi URETIM .
ENDEKS] % SUE -11.2708 0.0000 DURAGAN
KAPASITE KULLANIM .
ORANI % KKO -4.649449 0.0011 DURAGAN
BUTGE DENGESi % | BUTCE -16.22313 0.0000 DURAGAN
BUTCE ACIGI / SUE | BUTCESUE -1.220365 0.2037 DURAGAN DEGIL | DBUTCESUE
GECINME ENDEKSI % | GECINME -2.365219 0.3969 DURAGAN DEGIL | DGECINME
KONUT KONUTHARC |-9.312725 0.0000 TREND DURAGAN || TKONUTHARC
HARCAMALARI % ' '
GUVEN ENDEKSI GUVEN -5.075798 0.0002 TREND DURAGAN [ TGUVEN
3T°M°B'L URETIMI | o romosiL -4.103679 0.0071 DURAGAN
(]

ADF ( Augmented Dickey Fuller) DURAGANLIK TESTi SONUGCLARI

FINANSAL GOSTERGELER

, DEGISKEN ADFTEST | OLASILIK | SONUC (t-ist.) i
GOSTERGELER ISIMLERI ISTATISTIGI | DEGERI | %5 igin -1.942 VENIISIM
Trend icin -3.4285
ENFLASYON % ENF -9.551135 | 0.0000 | TREND DURAGAN | TENF

REEL FAIZ ORANI (TR

GECELIK FAiz) PIYFAIZ -3.103799 0.0020 DURAGAN

REEL FAiZ ORANI (1 Ay
Vadeli Agirhklandinilmis | AYFAIZ -2.099327 [0.0346 | DURAGAN
Mevduat Faizi)

REEL FAIZ ORANI ((12 AY-
1 AY )Vadeli Mevduat Faiz | YILAYFAIZ -6.347042 0.0000 DURAGAN
Orani Farki)
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BORSA iSTANBUL (BIST)

GETIRI ENDEKSI % BIST100 -6.576945 | 0.0000 |DURAGAN

BORSA iSTANBUL (BIST) 5

GUNLUK ISLEM HACMI BISTHACM -17.64304 |0.0000 |DURAGAN

iC BORC STOKU % ICBORC -3.197771 |0.0015 |DURAGAN

iC BORC STOKU/SUE ICBORCSUE -2.139324 |0.5209 |DURAGAN DEGIL | DICBORCSUE
NET ULUSLARARASI )

REZERVLER % UAREZRV -5.297819 | 0.0000 |DURAGAN

NET ULUSLARARASI 9y TUAREZERVS
REZERVLER/SUE UAREZRVSUE |-3.675401 |0.0258 | TREND DURAGAN I

MERKEZ BANKASI BRUT | BRUTDOVIZREZ 9y TBRUTDOVIZ
v FEE L o -13.92442 | 0.0000 |TREND DURAGAN e

M2 % M2 -16.86969 |0.0000 |TREND DURAGAN | TM2
M2/SUE M2SUE -1.327093 |0.8788 |DURAGAN DEGIL [ DM2SUE
M2/REZERV PARA M2RP -3.298642 |0.0688 |DURAGAN DEGIL | DM2RP
M2/BRUT ULUSLARARASI ) ..

L M2BRUTUA -2.841131 |0.184 DURAGAN DEGIL | DM2BRUTUA
M1 % M1 -24.49584 | 0.0000 |TREND DURAGAN | TM1
YURTICi KREDi HACMi % | KREDIHACM -1.357078 [0.1619 | DURAGAN DEGIL | DKREDIHACM
YURTICi KREDILER/SUE KREDISUE 2.266748 1.0000 |DURAGAN DEGIL | DKREDISUE
BANKACILIK SEKTORU

TOPLAM MENKUL BANKMENKUL |-5.245606 |0.0000 |DURAGAN

KIYMETLER %

MEVDUAT BANK. .

SR TSRS MEVDMEVD -6.807333 | 0.0000 |TREND DURAGAN [TMEVDMEVD
MEVDUAT BANK. DOViz .

ey DOVIZTEVD -13.62248 | 0.0000 |TREND DURAGAN [ TDOVIZTEVD
MEVDUAT BANK. TASFiYE .

OLUNACAK ALACAKLAR % TASFIYEAL -6.327509 | 0.0000 |DURAGAN

TCMB TOPLAM DOVIZ .

YUKUMLULUKLERI % DOVIZYUK -5.365197 |0.0000 |DURAGAN

UG SOl 4287 RP -16.05181 | 0.0000 |TREND DURAGAN [ TRP

PARA %
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EMIiSYON HACMI % EMISYON -16.21402 |0.0000 |TREND DURAGAN [ TEMISYON
ALTIN FiYATI % ALTIN -9.158038 [0.0000 |DURAGAN
PETROL FiYATI % PETROL -11.73553 | 0.0000 | DURAGAN
LiBOR (REEL) LIBOR -3.891521 |0.0138 | TREND DURAGAN | TLIBOR
ADF ( Augmented Dickey Fuller) DURAGANLIK TESTi SONUGLARI
DIS EKONOMIK iLiSKiLER VE ODEMELER DENGESI iLE iLGiLi GOSTERGELER
" DEGISKEN  |ADFTEST |OLASILIK | SONUG (t-ist.) -
GOSTERGELER iSIMLERI ISTATISTIGI | DEGERi | %5 igin -1.942 YENIISIM
Trend icin -3.4285
CARi iSLEMLER HESABI % | CARIACIK -16.05107 |0.0000 | DURAGAN
CARI iSLEMLER HESABI/SUE | CARISUE -0.23181 0.6019 |DURAGAN DEGIL [[DCARISUE
CARI iSL.HESABI/NET UA ) TCARIUAREZR
e CARIUAREZRV |-5.132937 |0.0002 | TREND DURAGAN y
iHRACAT/ITHALAT IHRITH -4.30159 0.0037 | TREND DURAGAN |[[TIHRITH
SERMAYE VE FINANS .
HESAPLARI % SERMFINANS |-18.158 0.0000 |DURAGAN
PORTFOY YATIRIMLARI % | PORTFOY -16.04452 | 0.0000 |DURAGAN
DOGRUDAN YATIRIMLAR % | DOGYAT -16.14741 |0.0000 | DURAGAN
REZERV VARLIKLAR % REZRVVAR -17.10639 |0.0000 |DURAGAN
KISA VADELi YABANCI L
SERMAVYE % KVYS -16.09512 |[0.0000 |DURAGAN
KISA VADELi YABANCI L
SERMAYE/SUE KVYSSUE -5.0911 0.0000 |DURAGAN
SICAK PARA % SICAK -15.84432 | 0.0000 |DURAGAN
SICAK PARA/SUE SICAKSUE -5.513773 |0.0000 |TREND DURAGAN | TSICAKSUE
NET HATA NOKSAN NETHATA -16.45202 |0.0000 |DURAGAN
REEL DOVizZ KURU REDK -4.462906 |0.0021 |TREND DURAGAN [ TREDK
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Duragan olmayan degiskenler icin 1. Dereceden fark alinmis (dt=t-t(-1)) ve
hepsi 1. Dereceden farki alindiginda duragan hale gelmislerdir. Trend duragan
seriler igin de trend dediskeni eklenerek model kurulmus ve kalintilardan yeni seri
olusturulmustur. (redk ¢ @trend -Proc, make residual series..) BOylece seri
trendden arindiriimistir. Buna gore toplamda degiskenlerin 25’'ine ya fark alinarak ya

da trendden arindirma yoluyla déntsim uygulanmistir.

Duragan Olmayan Serilerin 1.Farklari Alindiktan Sonraki Duraganlik Sonuglari

o . . ADF TEST OLASILIK SONUC
DEGISKEN ISIMLERI ISTATISTIGi DEGERI %5 igin -1.94207
DBUTCESUE -10.27228 0.0000 DURAGAN
DGECINME -11.54103 0.0000 DURAGAN
DICBORCSUE -8.286977 0.0000 DURAGAN
DM2SUE -10.47747 0.0000 DURAGAN
DM2RP -22.9525 0.0000 DURAGAN
DM2BRUTUA -14.76259 0.0000 DURAGAN
DKREDIHACM -11.21813 0.0000 DURAGAN
DKREDISUE -5.197383 0.0001 DURAGAN
DCARISUE -3.192496 0.0015 DURAGAN

3 aylik veriler igin ADF Duraganlik testi sonuclari tezin ekler kisminda yer
almaktadir. 3 aylik verilere uygulanan duraganlik testine gére aylik verilere kiyasla
daha fazla degiskenin duragan oldugu sonucuna varilmis toplamda yalnizca 13
degisken uUzerinde fark alinarak ya da trendden arindirma yoluyla duraganhk

saglanmigtir.

4.4.1.2. VAR Nedensellik Testi (Granger Nedensellik Testi)

VAR nedensellik testi ile FBE2 endeksinin nedeni olabilecek degiskenler tespit
edilmistir. VAR nedensellik testinde amag¢ FBEZ2’nin nedeni olabilecek diger bir
deyigle degiskenlerin gecikmeli degerlerinin FBE2 Uzerinde etkisi olabilecek
degigkenleri tespit ederek hem degisken sayisini azaltmak hem de sadece nedeni

olan degiskenler Gzerinden analizlere devam etmektir.
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VAR Nedensellik analizinde ¢ift yonlu analiz yapilarak ayni zamanda FBE2’nin
gecikmeli degerlerinin, degiskenleri etkileyip etkilemedigi de test edilmistir. Her ikisi

de anlaml ise karsilikli bir nedensellikten sz edilebilmektedir.

VAR Nedensellik analizinde tek tek her bir degisken FBE2 ile analize tabii
tutulmustur ancak énce gecikme katsayilarini belirlemek gerekmektedir. FBE2'nin
her bir degisken ile gecikme katsayisi farkl olabilmektedir. Tablo 15’te “Gecikme
Doénemi” sltunu optimum gecikme doénemlerini gdstermektedir. Optimum gecikme
doéneminin belirlenmesinde ise AIC karar kriterini minimum yapan gecikme uzunlugu

kullaniimigtir.

VAR Nedensellik analizinde kullanilan denklemler ve hipotezler asagidaki
gibidir:
P P
vi=ar+> buyei+> boixeit Vi
i=1 i=1
P P

X =cp + Z dpi Ve-i +Z doi xp-i + Vo

i=1 i=1
ilk Denklem igin kurulan hipotezler:
Ho: X, Y’nin Granger nedeni degildir.
Hi. X, Y’nin Granger nedenidir.

ikinci Denklem icin kurulan hipotezler:
Ho: Y, X’'nin Granger nedeni degildir.

H;. Y, X’nin Granger nedenidir.

Testin anlamhlidi igin %5 guven dizeyi belirlenmistir. Olasilik degeri P<0.05

ise Hy hipotezi reddedilir. Diger bir deyisle X, Y’nin Granger nedenidir denilmektedir.
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4.4.1.2.1. Ayhk Veriler igin Kriz (FBE2 Endeksi) ile Degiskenler Arasindaki
Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Tablo 15, 2 kisimdan olusmaktadir. Soldaki kisim tek tek degiskenlerin FBE2

endeksi ile olan nedensellik iliskisini vermekte olup krizin nedeni olan gostergeleri

gostermektedir. Sagdaki kisim ise krizin etkiledigi degiskenleri vermektedir. Ornegin

SUE ve kriz arasindaki nedensellik analizinde, SUE, krizin nedeni olarak tespit

edilirken; diger taraftan kriz de SUE’yi etkilemektedir seklinde karsilikli bir iligkiye

rastlanmistir. Tabloda nedensellik iligkisi tespit edilen degiskenler bold gosterilmistir.

Tablo 15: Kriz (FBE2 Endeksi) ile Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik

Testi Sonuglar

KRiZziN (FBE2) BAGIMLI DEGiISKEN OLDUGU
GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUGLARI
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

GOSTERGELERIN BAGIMLI DEGISKEN OLDUGU
GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUCLARI
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

EKONOMIK BUYUME iLE iLGiLi GOSTERGELER

3 ' GECiK | OLASILI ' GECIKME
DEGISKEN Ki-KARE ME K Ki-KARE | .. - | OLASILIK
iSIMLERI (Chi-sq) D@NE DEGERI SONUC (Chi-sq) DO(':fE)M' DEGERI SONUC
Mi (df) | (Prob.) (Prob.)
SUE 22.79384 3 0.0000 | NEDENIDIR. | |FBE2|13.97646 3 0.0029 | NEDENIDIR.
NEDEN;
KKO 3.514302 5 0.6212 | DEGILDIR FBE2 | 37.91435 5 0.0000 | NEDENIDIR.
NEDENi
BUTCE 105.5392 4 0.0000 | NEDENIDIR. | |FBE2 |3.800707 4 0.4336 DEGILDIR
NEDEN; NEDENi
DBUTCESUE |0.763397 5 0.9793 | DEGILDIR FBE2 | 4.400078 5 0.4934 DEGILDIR
NEDEN NEDENI
DGECINME 3.71224 3 0.2943 | DEGILDIR FBE2 | 0.756221 3 0.8599 DEGILDIR
NEDEN NEDENI
TKONUTHARC | 4.02995 3 0.2582 | DEGILDIR FBE2 | 4.264185 3 0.2343 DEGILDIR
NEDEN
TGUVEN 3.920329 2 0.1408 | DEGILDIR FBE2 | 11.45187 2 0.0033 NEDENIDIR.
OTOMOBIL |26.56588 7 0.0004 | NEDENIDIR. | |FBE2|16.69763 7 0.0195 | NEDENIDIR.
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GOSTERGELERiIN BAGIMLI DEGISKEN OLDUGU
KRiZiN (FBE2) BAGIMLI DEGiSKEN OLDUGU GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUGCLARI
GRANGER NEDENSELLiK TESTi SONUGCLARI VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests Tests
FINANSAL GOSTERGELER
DEGISKEN KI-KARE ichn\lllmf e SONUC KI-KARE f:%cn\'mf e SONUG
iSIMLERI (Chi-sq) df DEGERI (Chi-sq) df DEGERI
(df) (Prob.) (df) (Prob.)
TENF 16.06298 3 0.0011 | NEDENIDIR.| |FBE2 |68.06525 3 0.0000 | NEDENIDIR.
PIYFAIZ 55.19125 6 0.0000 | NEDENIDIR.| |FBE2|23.21356 6 0.0007 | NEDENIDIR.
AYFAIZ 47.77547 5 0.0000 | NEDENIDIR.| |FBE2 |25.60589 5 0.0001 | NEDENIDIR.
YILAYFAIZ 42.36607 5 0.0000 | NEDENIDIR.| |FBE2 |20.35433 5 0.0011 | NEDENIDIR.
NEDENI NEDENI
BIST100 3.875061 3 0.2753 | DEGILDIR FBE2 | 3.42556 3 0.3305 | DEGILDIR
NEDENI NEDENi
BISTHACM 0.001583 1 0.9683 DEGILDIR FBE2 | 1.425054 1 0.2326 | DEGILDIR
ICBORC 10.02458 4 0.0400 | NEDENIDIR.| |FBE2|22.31961 4 0.0002 | NEDENIDIR.
NEDENI
DICBORCSUE 7.748451 4 0.1012 DEGILDIR FBE2 | 26.27941 4 0.0000 | NEDENIDIR.
NEDENI
UAREZRV 0.743714 3 0.8629 | DEGILDIR FBE2 | 40.29766 3 0.0000 | NEDENIDIR.
NEDENI NEDENI
TUAREZERVSUE | 0.284505 2 0.8674 DEGILDIR FBE2 | 4.566425 2 0.1020 | DEGILDIR
NEDENI
TBRUTDOVIZREZ | 6.300342 2 0.0428 | NEDENIDIR.| |FBE2|5.312089 2 0.0702 | DEGILDIR.
NEDENI
™2 7.306088 2 0.0259 | NEDENIDIR.| |FBE2 |3.965474 2 0.1377 | DEGILDIR
NEDENI NEDENI
DM2SUE 0.384008 1 0.5355 | DEGILDIR FBE2 | 0.355516 1 0.5510 | DEGILDIR
NEDENI NEDENI
DM2RP 3.496899 2 0.1740 DEGILDIR FBE2 | 0.084598 2 0.9586 | DEGILDIR
NEDENI
DM2BRUTUA 0.381067 1 0.5370 | DEGILDIR FBE2 | 14.84071 1 0.0001 | NEDENIDIR.
NEDENI
™1 6.766186 1 0.0093 | NEDENIDIR. | |FBE2|0.546986 1 0.4596 | DEGILDIR
NEDENI
DKREDIHACM 4.960233 8 0.7618 | DEGILDIR FBE2 | 39.0121 8 0.0000 | NEDENIDIR.
NEDENI
DKREDISUE 1.503643 5 0.9126 | DEGILDIR FBE2 | 12.32848 5 0.0306 | NEDENIDIR.
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BANKMENKUL |11.51359 3 0.0092 | NEDENIDIR. | |FBE2 |36.65545 3 0.0000 | NEDENIDIR.
TMEVDMEVD 14.1453 7 0.0487 | NEDENIDIR. | |FBE2 |25.26065 7 0.0007 | NEDENIDIR.
TDOVIZTEVD 13.39091 4 0.0095 | NEDENIDIR.| |FBE2|11.77389 4 0.0191 | NEDENIDIR.
NEDENI
TASFIYEAL 2.870877 7 0.8967 | DEGILDIR FBE2 | 77.93129 7 0.0000 | NEDENIDIR.
NEDENI
DOVIZYUK 4.807207 3 0.1865 | DEGILDIR FBE2 | 7.874825 3 0.0487 | NEDENIDIR.
NEDENI NEDENI
TRP 5.982258 2 0.0502 | DEGILDIR. FBE2 | 0.575135 2 0.7501 | DEGILDIR
NEDENI NEDENI
TEMISYON 4.002862 2 0.1351 | DEGILDIR FBE2 | 0.553976 2 0.7581 | DEGILDIR
ALTIN 14.26968 1 0.0002 | NEDENIDIR.| |FBE2|25.50391 1 0.0000 | NEDENIDIR.
PETROL 8.996592 2 0.0111 | NEDENIDIR.| |FBE2|11.72774 2 0.0028 | NEDENIDIR.
NEDENI NEDENI
TLIBOR 6.65789 7 0.4653 | DEGILDIR FBE2 | 1.267165 1 0.2603 | DEGILDIR
GOSTERGELERIN BAGIMLI DEGiSKEN OLDUGU
KRiZiN (FBE2) BAGIMLI DEGiISKEN OLDUGU GRANGER NEDENSELLiK TESTi SONUGCLARI
GRANGER NEDENSELLiK TESTi SONUGLARI VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests Tests
DIS EKONOMIK iLiSKILER VE ODEMELER DENGESI ILE iLGiLi GOSTERGELER
.. . GECIKME | OLASILIK . GECIKME | OLASILIK
DEGISKEN K"'fARE DONEMI | DEGERi | SONUC K"'fARE DONEMI | DEGERi | SONUC
ISIMLERI (Chi-sq) (Chi-sq)
(df) (Prob.) (df) (Prob.)
NEDENI
CARIACIK 109.5977 8 0.0000 | NEDENIDIR. | |FBE2 |1.703719 8 0.9888 | DEGILDIR
NEDENI NEDENI
DCARISUE 3.796443 8 0.8750 DEGILDIR FBE2 | 3.615594 8 0.8900 | DEGILDIR
NEDENI
TCARIUAREZRYV | 3.809263 2 0.1489 | DEGILDIR FBE2 | 7.349471 2 0.0254 | NEDENIDIR.
NEDENI
TIHRITH 9.906933 3 0.0194 | NEDENIDIR. | | FBE2 | 4.856863 3 0.1826 | DEGILDIR
NEDENI
SERMFINANS | 37.44533 7 0.0000 | NEDENIDIR. | | FBE2 |0.576387 1 0.9991 | DEGILDIR
NEDENI
PORTFOY 27.04854 3 0.0000 | NEDENIDIR. | | FBE2|0.734733 3 0.8650 | DEGILDIR
NEDENI NEDENI
DOGYAT 0.000217 1 0.9883 | DEGILDIR FBE2 | 0.07295 1 0.7871 | DEGILDIR
NEDENI
REZRVVAR 34.93795 3 0.0000 | NEDENIDIR. | | FBE2|1.231201 3 0.7455 | DEGILDIR
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NEDENI NEDENI
KVYS 0.583155 1 0.4451 DEGILDIR FBE2 | 0.0179 1 0.8936 | DEGILDIR
NEDENI NEDENI
KVYSSUE 0.317188 3 0.9568 | DEGILDIR FBE2 | 2.466622 3 0.4814 | DEGILDIR
NEDENI NEDENI
SICAK 0.167853 1 0.6820 | DEGILDIR FBE2 | 0.004718 1 0.9452 | DEGILDIR
NEDENI NEDENI
TSICAKSUE 2.338013 3 0.5053 | DEGILDIR FBE2 | 1.830079 3 0.6084 | DEGILDIR
NEDENI NEDENI
NETHATA 0.494183 1 0.4821 DEGILDIR FBE2 | 0.233462 1 0.6290 | DEGILDIR
TREDK 12.96584 4 0.0114 | NEDENIDIR. | | FBE2 | 16.44266 4 0.0025 | NEDENIDIR.

Tablo 16’da VAR Nedensellik Testi Sonucunda Krizin (FBE2) Nedeni Olarak
Tespit Edilen ve Krizin Etkiledigi Degiskenler yer almaktadir:

Tablo 16: VAR Nedensellik Testi Sonucunda Krizin (FBE2) Nedeni Olarak
Tespit Edilen ve Krizin Etkiledigi Degiskenler (Aylik veriler igin)

KRiZIN NEDENi OLARAK TESPIT EDILEN
DEGISKENLER KRiziN ETKILEDIGi DEGISKENLER

1 [ SANAYi URETiM ENDEKSI % SANAYi URETiM ENDEKSI %
2 [|BUTCE DENGESI % KAPASITE KULLANIM ORANI %
3 [|OTOMOBIL URETIMi % GUVEN ENDEKSI
4 | ENFLASYON % OTOMOBIL URETIMI %
5 [ REEL FAiZ ORANI (TR GECELIK FAiZz) ENFLASYON %

REEL FAiZ ORANI (1 Ay Vadeli . L
6 || Agirhklandinlmis Mevduat Faizi) REEL FAIZ ORANI (TR GECELIK FAIZ)

REEL FAIZ ORANI ((12 AY- 1 AY )Vadeli REEL FAiZ ORANI (1 Ay Vadeli
7 || Mevduat Faiz Orani Farki) Agirliklandirilmis Mevduat Faizi)

. REEL FAiZ ORANI ((12 AY- 1 AY )Vadeli
8 IG BORG STOKU % Mevduat Faiz Orani Farki)
9 |MERKEZ BANKASI BRUT DOVizZ REZERVLERI % | ||iC BORG STOKU %
10 M2 % iC BORC STOKU/SUE
11 (M1% NET ULUSLARARASI REZERVLER %

BANKACILIK SEKTORU TOPLAM MENKUL .
15 | KIYMETLER % M2/BRUT ULUSLARARASI REZERVLER
13 || MEVDUAT BANK. TOPLAM MEVDUAT % YURTICi KREDI HACMi %
14 | MEVDUAT BANK. DOViZ TEVDIAT HES. YURTICI KREDILER/SUE

. BANKACILIK SEKTORU TOPLAM MENKUL

15 |ALTIN FIYATI % KIYMETLER %
16 || PETROL FiYATI % MEVDUAT BANK. TOPLAM MEVDUAT %
17 | CARI iISLEMLER HESABI % MEVDUAT BANK. DOVIZ TEVDIAT HES.
18 || IHRACAT/ITHALAT MEVDUAT BANK. TASFIYE OLUNACAK
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10
11

ALACAKLAR %

19 || SERMAYE VE FINANS HESAPLARI %

TCMB TOPLAM DOVizZ YUKUMLULUKLERI %

20 [ PORTFOY YATIRIMLARI %

ALTIN FiYATI %

21 || REZERV VARLIKLAR %

PETROL FiYATI %

22 | REEL DOVizZ KURU

CARI iSL.HESABI/NET UA REZERVLER

23

REEL DOVizZ KURU

VAR Granger Nedensellik analizinde, toplamda 22 degiskenin krizin nedeni

oldugu sonucuna ulasilirken; 23 degisken de krizden etkilenen dediskenler olarak
tespit edilmigtir. Ayrica SUE, otomobil Gretimi, enflasyon, reel piyasa ve mevduat
faiz oranlari, i¢ borg stoklari, bankacilik sektori menkul kiymetler, mevduat bankasi
mevduat ve doviz tevdiat hesaplari, altin ve petrol fiyatlari ve son olarak reel doviz
kuru degiskenleriyle kriz (FBE2) arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugu

sonucuna ulasiimigtir.

4.4.1.2.2. 3 Aylk Veriler i¢in Kriz (FBE2 Endeksi) ile Degiskenler Arasindaki
Granger Nedensellik Testi Sonuglar

3 aylik veriler igin hesaplanan VAR-Granger Nedensellik Testi sonuglari tezin
ekler kisminda yer almaktadir. Analiz sonuglarina gére nedensellik iligkisi bulunan

degiskenler asagidaki 6zet tabloda yer almaktadir:

Tablo 17: 3 Aylik Veriler igin Kriz (FBE2 Endeksi) ile Degiskenler Arasindaki
Granger Nedensellik Testi Sonuglari

KRiziN NEDENi OLARAK TESPIT EDILEN
DEGISKENLER- 3 AYLIK

KRiziN ETKILEDiIGi DEGISKENLER-3 AYLIK

GAYRI SAFi YURTIGi HASILA %

GAYRI SAFi YURTICI HASILA %

BUTCE ACIGI/GSYH

STOK DEGISIMLERI %

GECINME ENDEKSI %

KAPASITE KULLANIM ORANI %

ENFLASYON %

BUTCE DENGESI %

REEL FAiZ ORANI (TR GECELIK FAiZz)

GECINME ENDEKSi %

BIST100 iSLEM HACMi %

OTOMOBIL URETIMi %

MERKEZ BANKASI BRUT DOVizZ REZERVLERIi %

ENFLASYON %

YURTICi KREDI HACMIi/GSYH

REEL FAiZ ORANI ((12 AY- 1 AY )Vadeli Mevduat
Faiz Orani Farki)

MEVDUAT BANK. TOPLAM MEVDUAT %

BORSA ISTANBUL (BIST) GETiRi ENDEKSI %

MEVDUAT BANK. DOViz TEVDIAT HES. %

MERKEZ BANKASI BRUT DOVizZ REZERVLERI %

TCMB TOPLAM DOVIzZ YUKUMLULUKLERI %

M1 %
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12
13

14
15

16
17
18

19

ALTIN FiYATI %

YURTIGI KREDI HACMIi %

CARI ISLEMLER HESABI/GSYH

YURTIGi KREDILER/GSYH

CARI iSL.HESABI/NET UA REZERVLER

BANKACILIK SEKTORU TOPLAM MENKUL
KIYMETLER %

iHRACAT/IiTHALAT

MEVDUAT BANK. DOVIZ TEVDIAT HES.

REZERV VARLIKLAR %

MEVDUAT BANK. TASFIYE OLUNACAK
ALACAKLAR %

SICAK PARA %

EMISYON HACMI %

SICAK PARA/GSYH

CARI ISLEMLER HESABI %

KISA VADELI DIS BORG/NET ULUSLARARASI
REZERVLER

CARI ISLEMLER HESABI/GSYH

CARI ISL.HESABI/NET UA REZERVLER

iHRACAT/ITHALAT

KISA VADELI YABANCI SERMAYE/GSYH

SICAK PARA %

KISA VADELI DIS BORC %

KISA VADELI DIS BORG/NET ULUSLARARASI
REZERVLER

REEL DOVizZ KURU

3 Aylik veriler icin elde edilen sonuglara goére, krizin nedeni olan toplam 19
degisken elde edilmigtir. 26 degisken de krizden etkilenen dedisken olarak tespit
edilmistir. GSYH (aylik verilerde yerine kullanilan SUE), Enflasyon, reel piyasa faiz
orani, merkez bankasi brit doéviz rezervleri, mevduat bankasi toplam mevduatlar,
doviz tevdiat hesabi, altin fiyatlar, ihracatin ithalati kargilama orani ve rezerv
varliklar gostergeleri aylik veriler icin de krizin nedeni olarak tespit edilen ortak

degiskenlerdir.
4.4.1.3. VAR Etki-Tepki Analizleri

VAR Nedensellik analizi yapildiktan sonra anlamli ¢ikan degiskenler igin Etki-
Tepki grafikleri olugturulabilmektedir. Bu grafikler, krizin nedeni olarak tespit ettigimiz
degiskene gelen 1 birim standart sapmalik sokun kriz (FBE2) tzerinde nasil bir etki
biraktigini, ne kadar donem etkiledigini ve bu etkinin ne zaman sondugunu

gOstermektedir.
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Etki-tepki grafiklerinde dikey eksende, ilgili degigkene verilen bir standart
sapmalik artis sokuna, diger degiskenlerin verdigi tepkinin yoni ve ylzde olarak
buyukligl gorulmektedir. Calismada FBE2 endeksinin diger degigkenlerle olan
iliskisini gérmek igin VAR nedensellik analizinde krizin nedeni olarak tespit edilen
her bir degisken icin ayri ayri grafik gizilmigtir. Dolayisiyla bu degiskenlere verilen bir
standart sapmalik artis sokuna endeksin verdigi tepkinin yoni ve endeks 1 standart
sapmalik soka maruz kaldiginda degiskenlerin verdigi tepkinin yoni analiz edilmistir.
Yatay eksen ise donem sayisini, sokun verilmesinden sonra gecen 12 aylik dénemi
goOstermektedir. Ancak bazi degiskenler icin etki daha uzun sire devam ettiginden
ve daha uzun dénemde kayboldugundan donem sayisi 24 veya 48 aylik olarak
uzatiimistir. Grafiklerdeki kesik kirmizi gizgiler, degiskenlerin tepkisi igin +2 standart
hatalik guven araligini temsil etmekte ve sonuglarin istatistiksel olarak anlamlilhiginin
tespitinde 6nemli rol oynamaktadir. Diz mavi gizgiler ise her bir degisken icin nokta
tahminleri gostermektedir. Granger nedensellik testinde krizin nedeni olarak tespit
edilen degiskenler igin nokta tahminler kirmizi kesik gizgilerin arasinda kalmakta, bu

da testin istatistiksel olarak anlaml oldugunu gostermektedir.

Asagida aylik veriler icin VAR Nedensellik Analizinde krizin (FBE2 endeksinin)
nedeni olarak tespit edilen 22 adet gosterge igin Etki-Tepki Grafikleri ¢izilmistir. 3
ayhk veriler igin gizilen grafikler tezin ekler kisminda yer almaktadir. Cift yonlu
nedensellik tespit edilen degiskenler igin yan yana 2 adet grafik ¢izilmis bdylelikle gift
yonll etki analiz edilmeye ¢alisiimistir. 2 adet grafik ¢izilen dediskenlerde ilk grafik,
endeksin dediskene vermis oldugu tepki ikinci grafik ise dediskenin endekse vermis
oldugu tepkiyi gdstermektedir. ik grafikte degiskenlere gelen 1 standart sapmalik
artisin krizleri nasil ve ne kadar sure etkiledigi, ikinci grafikte ise krizlerin

degiskenleri nasil ve ne kadar sure etkiledigi gorulmektedir.

296



4.4.1.3.1. Ekonomik Biiyiime ile ilgili Gostergelerin Kriz (FBE2) ile Olan Etki-
Tepki Grafikleri
ilk olarak Finansal Baski Endeksi (FBE2)'nde meydana gelecek 1 standart
sapmalik gsoka kendisinin tepkisini gosteren grafik gizilmigtir. Grafik 39'da Kriz
(FBE2) - Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki grafigi yer almaktadir:

Grafik 39: Kriz (FBE2) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafigi

FINANSAL BASKI ENDEKSI (FBE2)' NDE MEYDANA GELECEK 1 STD. SAPMALIK SOKA
FINANSAL BASKI ENDEKSI (FBE2)'NIN TEPKISI

12

104,

FBEZ2'ye gelecek 1 standart sapmalik sok hemen etkisini gostermekte ve ciddi
bir diusiuse gecmektedir. 4. aya kadar dusus devam etmekte sonrasinda ise

yukselerek 8. ayda etkisini yitirmektedir.

1.Sanayi Uretim Endeksi (%) (SUE) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki
Grafikleri

SUE ile kriz (FBE2) arasinda ¢ift yonlG bir iligki tespit edilmis olup Grafik 40’da
Sanayi Uretim Endeksi (%) (SUE) - Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki grafikleri yer

almaktadir:
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Grafik 40: Sanayi Uretim Endeksi (%) (SUE) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki
Grafikleri
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SUE’de meydana gelecek 1 standart sapmalik soka finansal baski endeksinin
(FBE2) tepkisini gosteren soldaki grafige goére; SUE’ye 1 standart sapmalik sok
geldiginde krizi temsil eden FBE2 endeksi ilk aydan itibaren ylksek derecede
etkilenmekte ve keskin bir dislse ge¢mektedir. En blylk azaligl ise 2. ayda
gOstermekte sonrasinda ise yukselise gegerek yilin sonuna kadar disuk derecede

etkilemeye devam etmektedir.

Krizde (FBE2) meydana gelecek 1 standart sapmalik soka SUE’nin tepkisini
gOsteren sagdaki grafige gore; kriz meydana geldiginde SUE 2. aya kadar disuse
gecmekte sonrasinda yUkselmektedir. Etkileme derecesi dusiuk olmakla beraber 4.
aydan itibaren etkisi negatiften pozitife gecmekte 8. aydan itibaren ise tekrar

dlUsmektedir.

2.Butgce Dengesi (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

Bitce Dengesinden FBE2 yonunde tek yonli bir iligki tespit edilmis olup Grafik
41’de Butge Dengesi(%) - Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki grafikleri yer

almaktadir:
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Grafik 41: Blitge Dengesi (%)- Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

FINANSAL BASKI ENDEKSININ
BUTCE ACIGINA TEPKISI
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Bltce Acigina 1 standart sapmalik sok geldiginde krizi temsil eden FBE2
endeksi ilk aydan itibaren ylksek derecede etkilenmekte ve inigli ¢ikisli bir seyir
izlemektedir. ilk ayda FBE2 endeksi yilkselmekte 2. ayda ise keskin bir diislis
yasanmaktadir. Ozellikle 3. ayda ciddi diisiis yagsanmakta olup 8. aydan itibaren ise

etki zayiflamaktadir
3.0tomobil Uretimi (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

Otomobil Uretimi (%) ve kriz (FBE2) arasinda cift yonlu bir iliski tespit edilmis
olup Grafik 42’de Otomobil Uretimi (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki

Grafikleri yer almaktadir:
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Grafik 42: Otomobil Uretimi (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

FINANSAL BASKI ENDEKSININ OTOMOBIL URETIMININ
OTOMOBIL URETIMINE TEPKISI FINANSAL BASKI ENDEKSINE TEPKISI
5 12
4 8. /,---
4 /,"
0
1 ) ]
4
0 \ J—
1 84
-2 T T T T T T T T T T 12 T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Otomobil dretimine 1 standart sapmalik sok geldiginde krizi temsil eden FBE2
endeksi inigli ¢ikigl bir seyir izlemektedir. 6. ayda pozitif yonlli 9. ayda ise negatif
yonla egilimler s6z konusu olmaktadir. Endekse gelen 1 standart sapmalik sok
otomobil Uretimini ilk ayda azaltmakta sonrasinda arttirmaktadir. 9. ayda tekrar

dusUrmektedir.

4.4.1.3.2. Finansal Géstergelerin FBE2 ile Olan Etki Tepki Grafikleri
Asagida sirasiyla finansal gdstergelerin FBE2 ile olan Etki-Tepki grafikleri yer

almaktadir:
1.Enflasyon - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri
Enflasyon (%) ve Kriz (FBE2) arasinda cift yonlu bir iligki tespit edilmis olup

Grafik 43’'te Enflasyon (%) ve Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki grafikleri yer

almaktadir:
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Grafik 43: Enflasyon (%) ve Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

FINANSAL BASKI ENDEKSININ ENFLASYONUN
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Enflasyona 1 standart sapmalik sok geldiginde krizi temsil eden FBE2 endeksi
2. aydan itibaren dislse geg¢mis 3. ayda keskin bir disis yasamistir. 8. aydan
sonra ise etki kaybolmaktadir. Endekse gelen 1 standart sapmalik sok ise
enflasyonu ilk iki ayda arttirmakta 2. aydan sonra ise duigurmektedir. Bu etki 6.

aydan sonra kaybolmaktadir.

2.Reel Piyasa Faiz Orani - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

Reel Piyasa Faiz Orani (TR gecelik faiz) ve Kriz (FBE2) arasinda cift yonli bir
iliski tespit edilmis olup Grafik 44’'te Reel Piyasa Faiz Orani ve Kriz (FBE2)
arasindaki Etki-Tepki grafikleri yer almaktadir:
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Grafik 44: Reel Piyasa Faiz Orani ve Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

FINANSAL BASKI ENDEKSININ REEL PIYASA FAIZ ORANININ
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Reel piyasa faiz oranina 1 standart sapmalik sok geldiginde krizi temsil eden
FBE2 endeksi ilk iki ayda dismis 2. aydan sonra yukselmis 4. ayda tekrar
dusmustir. 4. aydan sonra ise yukselmis ve 5. aydan sonra etki azalmistir. Endekse
gelen 1 standart sapmalik sok ise etkisini uzun déonem boyunca hissettirmektedir. Bu
amagla 4 yilik bir grafik cizilmistir. Reel faiz orani ilk aylarda keskin bir disus
yasamakta yil sonunda ise azalarak 4 yil boyunca etkisi devam etmekte ve

sifilanmaktadir.
3.Reel Aylik Mevduat Faiz Orani - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri
Reel Mevduat Faiz Orani ve Kriz (FBE2) arasinda cift yonli bir iliski tespit

edilmis olup Grafik 45'te Reel Aylik Mevduat Faiz Orani ve Kriz (FBE2) arasindaki
Etki-Tepki grafikleri yer almaktadir:
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Grafik 45: Reel Aylik Mevduat Faiz Orani ve Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki
Grafikleri

FINANSAL BASKI ENDEKSININ
AYLIK MEVDUAT FAIZ ORANINA TEPKISI
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AYLIK MEVDUAT FAIZ ORANIN
FINANSAL BASKI ENDEKSINE TEPKISI
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Reel Aylik Mevduat Faiz Orani ile Kriz arasindaki iliski piyasa faiz orani ve kriz

arasindaki iliskiyle benzer bir etki gostermektedir.

4 Ree

| (12 AY - 1 AY) Vadeli Mevduat Faiz Orani Farki ile Kriz (FBE2)
Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

Reel (12 AY-1 AY) Vadeli Mevduat Faiz Orani ve Kriz (FBE2) arasinda cift
yonlu bir iligski tespit edilmis olup Grafik 46’da Reel (12 AY-1 AY) Vadeli Mevduat
Faiz Orani Farki ile Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki grafikleri yer almaktadir:

Grafik 46: Reel (12 AY-1 AY) Vadeli Mevduat Faiz Orani Farki ile Kriz (FBE2)

Arasi

ndaki Etki-Tepki Grafikleri
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Reel (12 AY-1 AY) Vadeli Mevduat Faiz Orani Farki ile Kriz arasindaki iligki
piyasa faizi ve mevduat faiz oranindan farkli bir gérinim arz etmekte olup énce

yukselmekte sonra digsmektedir.

5.i¢c Borg Stoku (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

ic borg stoku (%) ve kriz (FBE2) arasinda ift yonli bir iliski tespit edilmis olup
Grafik 47°de I¢ Borg Stoku (%) ve Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki grafikleri yer

almaktadir:

Grafik 47: i¢ Borg Stoku (%) ve Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri
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ic borglar stokuna 1 standart sapmalik sok geldiginde krizi temsil eden FBE2
endeksi 5. aya kadar disuk dereceli ve inigli ¢ikisli bir seyir izlemekte 5. aydan
sonra ise etki kaybolmaktadir. Endekse gelen 1 standart sapmalik sok ise etkisini
uzun dénem boyunca hissettirmekte ancak bu etki disik dereceli olmaktadir. Krizin

ic borglara olan etkisi 2. yilin sonunda tamamen kaybolmaktadir.
6.Briit Doviz Rezervleri (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

Brut DOviz Rezervleri (%) ve Kriz (FBE2) arasinda tek yonlu bir iligki tespit
edilmis olup Grafik 48’de Brut Doviz Rezervleri (%) ve Kriz (FBE2) arasindaki Etki-
Tepki grafigi yer almaktadir:
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Grafik 48: Briit Doviz Rezervleri (%) ve Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki
Grafikleri

FINANSAL BASKI ENDEKSININ MERKEZ BANK.
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Ddviz rezervlerine 1 standart sapmalik sok geldiginde krizi temsil eden FBE2
endeksi dnce negatif yonli dismekte sonraki ayda ise artmaktadir. 6. aydan sonra

ise etki tamamen kaybolmaktadir.

7.M2 Para Arzi (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

M2 Para Arzi (%) ve Kriz (FBE2) arasinda tek yonli bir iligki tespit edilmis
olup Grafik 49’da M2 Para Arzi (%) ve Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki grafigi yer

almaktadir:
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Grafik 49: M2 Para Arzi (%) ve Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri
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M2 Para Arzi (%) ve Kriz (FBE2) arasindaki iligki brit doéviz rezervler ve kriz

arasindaki iliskiye cok benzer bir gérinim arz etmektedir.

8.M1 Para Arzi (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

M1 Para Arzi (%) ve Kriz (FBE2) arasinda tek yonlU bir iligki tespit edilmis
olup Grafik 50'de M1 Para Arzi (%) ve Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki grafigi yer
almaktadir:

Grafik 50: M1 Para Arzi (%) ve Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri
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M1 Para arzina gelecek olan 1 standart sapmalik sok da krizler Gzerinde ddviz

rezervleri ve M2 para arzina benzer bir etki yaratmaktadir. Farkli olarak 2. aydaki
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yukselis daha keskin ve Kkisa sireli olmakta ve etki daha kisa slrede

kaybolmaktadir.

9.Bankacilik Sektori Menkul Kiymetler (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki
Grafikleri

Bankacilik Sektori Menkul Kiymetler Hesabi (%) ve Kriz (FBE2) arasinda gift
yonlu bir iliski tespit edilmis olup Grafik 51'de Bankacilik Sektéri Menkul Kiymetler
(%) ve Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki grafikleri yer almaktadir:

Grafik 51: Bankacilik Sektorii Menkul Kiymetler (%) ve Kriz (FBE2) Arasindaki
Etki-Tepki Grafikleri

FINANSAL BASKI ENDEKSININ BANKACILIK SEK. MENKUL KIYMETLERIN
BANKACILIK SEK. MENKUL KIYMETLERE TEPKISI FINANSAL BASKI ENDEKSINE TEPKISI
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Bankacilik Sektéri Menkul Kiymetlere gelecek olan 1 standart sapmalik sok
endeksi 3 ay arttirmakta sonrasinda ise duslrmektedir. Endekse gelecek olan sok

ise menkul kiymetleri 4 ay arttirmakta sonrasinda dusurmektedir.

10.Mevduat Bankasi Toplam Mevduat Miktar (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki
Etki-Tepki Grafikleri

Mevduat Bankasi Toplam Mevduat Miktari (%) ve Kriz (FBE2) arasinda gift
yonla bir iliski tespit edilmis olup Grafik 52’'de Mevduat Bankasi Toplam Mevduat
Miktari (%) ve Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki grafikleri yer almaktadir:

307



Grafik 52: Mevduat Bankasi Toplam Mevduat Miktari (%) ve Kriz (FBE2)
Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

FINANSAL BASKI ENDEKSININ MEVD. BANKALARI MEVDUAT MIKTARININ
MEVDUAT BANK. MEVDUAT MIKTARINA TEPKISI FINANSAL BASKI ENDEKSINE TEPKISI
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Mevduat Bankasi Toplam Mevduat Miktarina gelecek olan 1 standart
sapmalik sapma endeks Uzerinde inisli ¢ikisli etki yaratmakta ve bu etki azalarak 2
yil boyunca devam etmektedir. Ayni sekilde endekse gelecek olan sok da mevduat

miktari Gzerinde inigli ¢ikisli etki yaratarak 2 yil devam etmektedir.

11.Mevduat Bankalar Doviz Tevdiat Hesabi (DTH) (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki
Etki-Tepki Grafikleri

Mevduat Bankalari Déviz Tevdiat Hesabi1 (DTH) (%)ve Kriz (FBE2) arasinda
cift yonlG bir iligki tespit edilmis olup Grafik 53'te Mevduat Bankalari Déviz Tevdiat
Hesabi (%) ve Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki grafikleri yer almaktadir:
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Grafik 53: Mevduat Bankalari Doviz Tevdiat Hesabi (%) ve Kriz (FBE2)
Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri
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Mevduat Bankalari Doéviz Tevdiat Hesabina gelen 1 standart sapmalik sok,
krizi Oonce arttirmakta sonra azaltmaktadir. 7. aydan itibaren ise etkisini
kaybetmektedir. Krizler ise doviz tevdiat hesabini 3 ay dusurmekte sonra etkinin

derecesi azalmaktadir.

12.Altin Fiyatlarn (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

Altin Fiyatlari (%) ve kriz (FBE2) arasinda ¢ift yonlu bir iligki tespit edilmig olup
Grafik 54’te Altin Fiyatlar (%) ve Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki grafikleri yer

almaktadir:

Grafik 54: Altin Fiyatlar (%) ve Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri
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Altin fiyatlarina gelen 1 standart sapmalik gok, krizi dnce arttirmakta sonra
azaltmaktadir. 7. aydan itibaren ise etkisini kaybetmektedir. Endekse gelen sok da

altin fiyatlarini ayni sekilde etkilemektedir.

13.Petrol Fiyatlan (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

Petrol Fiyatlari (%) ve kriz (FBE2) arasinda cift yonlu bir iligki tespit edilmis
olup Grafik 55’te Petrol Fiyatlari (%) ve Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki grafikleri

yer almaktadir:

Grafik 55: Petrol Fiyatlarn (%) ve Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri
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Petrol fiyatlarina gelen 1 standart sapmalik sok, endeksi 6énce ¢ok hafif
arttirmakta sonra azaltmaktadir. 7. aydan itibaren ise etkisini kaybetmektedir.
Endekse gelen sok ise petrol fiyatlarini 6nce diuslrmekte sonrasinda yikseltmekte

3. aydan sonra ise keskin bir sekilde azalarak 7. ayda sifirlanmaktadir.
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4.4.1.3.3. Dig Ekonomik iligkiler ve Odemeler Dengesi Ile iigili Géstergelerin
FBEZ2 lle Olan Etki-Tepki Grafikleri

Asagida sirasiyla dis ekonomik iliskiler ve 6demeler dengesi ile ilgili

gostergelerin FBE2 ile olan Etki-Tepki grafikleri yer almaktadir:

1.Cari islemler Dengesi (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

Cari Islemler Dengesi (%) ve Kriz (FBE2) arasinda tek yénlu bir iligki tespit
edilmis olup Grafik 56'da Cari islemler Dengesi (%) ve Kriz (FBE2) arasindaki Etki-
Tepki grafigi yer almaktadir:

Grafik 56: Cari iglemler Dengesi (%) ve Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki
Grafikleri

FINANSAL BASKI ENDEKSININ
CARI ISLEMLER DENGESINE TEPKISI

Cari islemler dengesine gelen 1 standart sapmalik sok, endeksi 6zellikle 3.
aydan sonra azaltmakta ve 5. aydan sonra da 8. aya kadar arttirmaktadir. Etki 8.
aydan sonra azalarak 10. aydan itibaren etkisini kaybetmektedir.

2.Ihracat/ithalat - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

ihracatin ithalati Karsilama Orani ve Kriz (FBE2) arasinda tek yonlii bir iligki
tespit edilmis olup Grafik 57'de ihracat/ithalat ve Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki
grafigi yer almaktadir:
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Grafik 57: ihracat/ithalat ve Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

FINANSAL BASKI ENDEKSININ
KARSILAMA ORANINA (IHR/ITH) TEPKISI
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ihracatin ithalati Karsilama oranina gelen 1 standart sapmalik sok, endeksi 4.
aya kadar azaltmakta, 4. aydan sonra ise arttirarak uzun slre etkisini

gOstermektedir. 2. yilin sonunda ise etki kaybolmaktadir.
3.Sermaye ve Finans Hesabi - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

Sermaye ve Finans Hesabi (%) ve Kriz (FBE2) arasinda tek yonla bir iligki
tespit edilmis olup Grafik 58'de Sermaye ve Finans Hesabi (%) ve Kriz (FBE2)
arasindaki Etki-Tepki grafigi yer almaktadir:

Grafik 58: Sermaye ve Finans Hesabi (%)ve Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki
Grafikleri

FINANSAL BASKI ENDEKSININ
SERMAYE VE FINANS HAREKETLERINE TEPKISI
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Sermaye ve Finans hesabina gelece 1 standart sapmalik sok, endeksi 4. aya
kadar artirmakta 5. aydan sonra ise azalmakta uzun sure etkisini gostermektedir. 2.

yilin sonunda ise etki kaybolmaktadir.
4.Portfoy Yatirnmlan (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

Portfdy Yatinmlari (%) ve Kriz (FBE2) arasinda tek yonla bir iligki tespit
edilmis olup Grafik 59'da Portfoy Yatirimlari (%)ve Kriz (FBE2) arasindaki Etki-
Tepki grafigi yer almaktadir:

Grafik 59: Portfoy Yatinmlan (%)ve Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki
Grafikleri

FINANSAL BASKI ENDEKSININ
PORTFOY YATIRIMLARINA TEPKISI
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Portféy yatirimlarina gelecek 1 standart sapmalik sok, endeksi 4. aya kadar
artirmakta 5. aydan sonra ise azalmakta uzun sure etkisini gostermektedir. 8. ayin

sonunda ise etki kaybolmaktadir
5.Rezerv Varliklar (%) - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

Rezerv Varliklar (%) ve Kriz (FBE2) arasinda tek yonla bir iliski tespit edilmis
olup Grafik 60'da Rezerv varliklar (%)ve Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki grafigi

yer almaktadir:
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Grafik 60: Rezerv varliklar (%)ve Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki

Grafikleri

FINANSAL BASKI ENDEKSININ
REZERV VARLIKLARA TEPKISI

Rezerv varliklara gelecek 1 standart sapmalik sok, endeksi 4. aya kadar

artirmakta 5. aydan sonra ise azalmakta uzun sire etkisini gostermektedir. 8. ayin

sonunda ise etki kaybolmaktadir.

6.Reel Doviz Kuru - Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri

Reel Déviz Kuru ve Kriz (FBE2) arasinda cift yonli bir iligki tespit edilmist olup
Grafik 61’de Reel Doviz kuru (%)ve Kriz (FBE2) arasindaki Etki-Tepki grafikleri yer

almaktadir:

Grafik 61: Reel Doviz kuru (%)ve Kriz (FBE2) Arasindaki Etki-Tepki Grafikleri
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Reel ddviz kuruna gelecek 1 standart sapmalik sok, endeksi 3. aydaki dusis
hari¢ surekli artirmaktadir. kadar artirmakta 5. aydan sonra ise azalmakta uzun sire
etkisini gostermektedir. 8. ayin sonunda ise etki kaybolmaktadir. Endekse gelen sok
ise, Reel Déviz kurunu énce azaltmakta sonra artirmakta sonra tekrar azaltarak 6.

aydan sonra etki cok azalmaktadir.

4.4.1.4. Varyans Ayristirma

Varyans ayristirma tablosunda FBE2'ye en ¢ok katkida bulunan degiskenler
bulunmaktadir. Varyans ayristirmalari dediskenlerden birinde meydana gelecek olan
degismenin ylzde kaginin kendisinden, ylzde kacinin da diger dediskenlerden

kaynaklandigini gostermektedir.

Tablo 18: Finansal Baski Endeksi (FBE2)'nin Varyans Ayristirmasi

FBEZ'NIN VARYANS AYRISTIRMASI

DONEM |STD.HATA| FBE2 | BUTCE |PORTFOY|TMEVDMEVD| PIFAIZ | AYFAIZ |TDOVIZTEVD|REZRWAR| CARIACIK | SUEAY | TIHRITH
1 7431 | 100.000( 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 8799 | 80324 | 1.666 0122 2991 2,386 2913 3091 0.042 0322 2034 0.019
3 10194 | 59.863 | 14246 | 1.976 4800 2730 2.867 2759 0.928 0.245 1.636 0.234
4 10.863 | 52727 | 12646 | 6.350 5341 2.648 2.640 2442 2.469 1722 1.940 0.482
5 11170 | 50570 | 12049 | 6.610 5053 3239 3.355 2412 240 218 1.848 1014
B 11542 | 47517 | 11556 | 7.986 5167 3776 3.243 2625 2309 2.343 17591 1511
7 11688 | 46532 | 11285 | 7.7 5.048 3963 3.250 2805 2253 2288 1834 2068
8 11802 | 45639 | 1221 | 7775 5.059 3934 3.189 2961 2217 2.380 1.930 2474
9 11.857 | 45230 | 11.208 | 7.703 5.043 3933 3.189 3054 2.216 2418 1.997 2.692
10 11886 | 45012 | 11334 | 7670 5030 3946 3182 307 2233 2418 2029 2807
11 11.900 | 44907 | 11309 | 7.69 5029 3960 3176 3072 2256 2418 2041 2845
12 11.909 | 44847 | 11205 | 7.696 5.026 KR Ty 373 3073 2258 2415 2044 2876
ORTALANA 56.264 | 9.992 5781 4.466 3.207 2.548 2614 1.798 1.774 1.757 1.585

Tablo 18’de yer alan varyans ayristirmasi sonuglarina goére, krizlerde (FBEZ2)
meydana gelen degisimin 12 aylik ortalamasina goére %55.3’U kendisinden, yaklasik
%10’u bltce aciklarindaki degisimden, %5.8'i portfdy yatirimlarindaki degisimden,
%4.5'i mevduat bankalari mevduat degisiminden, %3.2’si piyasa faiz oranindan,

yaklasik %3’0 aylik vadeli mevduat faiz oranindan, %2.6’s1 déviz tevdiat hesabi
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degisiminden kaynaklanmaktadir. Geriye kalan degiskenlerin yuzdesi ise 2'nin
altinda kalmaktadir. 2. aya baktigimizda ise, krizlerde meydana gelen degisimin
%80’inin  kendisinden kaynaklandigi goérilmektedir. Bu ayda dedisimin sadece
%1.66’sinin butce acgiklarindan kaynaklandigi goérilmekte bu etki 3. ayda ise aniden
%14’lere cikmaktadir. Portfoy yatirimlarinin da 2. ve 3. ayda etkisinin ¢ok dusuk

oldugu sonrasinda bu etkinin arttigi gérilmektedir.

3 aylik veriler i¢in olusturulan tablo ¢alismanin ekler kisminda yer almakta olup
krizlerde (FBE2) meydana gelen degisimin 12 aylik ortalamasina goére %40.4’Gnln
kendisinden, yaklasik %7’sinin déviz tevdiat hesabindaki ve borsa istanbul islem
hacmindeki degisimden ve vyaklasik %6’sinin sicak paradaki degisimden
kaynaklandidi sonucuna ulasiimistir. Diger degiskenlerin ylzdesi ise %5’ten

dusuktar.

4.4.2. LOGIT-PROBIT Modeller

Lojistik regresyon yonteminde dogrusal regresyon analizindeki varsayimlarin
hicbiri aranmamaktadir. Bu nedenle esneklik saglamakta ve daha ¢ok tercih
edilmektedir. Kesikli olasiik modelleri ile olasilik tahmini yapilmakta olup bu
modeller statik tahminleme modelleridir. Bu sebeple bu ¢alismada dncelikle serilerin
buglinki degerleri kullanilarak ge¢mis krizlerin olasilik degerleri tahmin edilmistir.
ikinci olarak ise, degiskenlerin bir gecikmeli degerleri kullanilarak bir sonraki dénem

kriz olma olasiligi tahmin edilmistir.

Gecikmesiz modelde, VAR analizinde nedensellik iliskisi bulunan 22 adet
degiskenle FBE2 endeksinden hesaplanan 8 adet kriz dénemi (1,0) (kriz donemleri
icin 1, kriz olmayan doénemler igin O olmak Uzere) kesikli bagimli degisken olarak
(Kriz2), gecikmeli modelde ise VAR analizinde nedensellik iligskisi bulunan 22 adet
degigkenin bir gecikmeli degerleri analize tabii tutulmustur. Bu durumda bir sonraki

doénem olan 2013 Haziran ayI tahmin edilmigtir.
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ESiK DEGER = 23.09
KRizZ AYLARI Sub.94 Mar.94 | Nis.94 | Ara.95 | Kas.00 | Sub.07 | Nis.01 | Eki.08
FBE2 ayhk 47.601 60.481 42.521 | 25.019 | 23.827 76.987 25.25 25.832
KRiz2 aylik 1 1 1 1 1 1 1 1
Diger aylar igin Kriz2 degiskeni '0' degerini alacaktir.
1 1

I:)i = F(Z|) = F(:Bo +ﬂlxi) = 1+e_zi = 1+e_(ﬂ0+ﬂlxi)

Kesikli olasilik modellerinde duradanlik varsayimi aranmadigindan serilerin
orijinal deg@erleriyle galisiimigtir. Katsayilarin anlamhhdina %95 guven duzeyine gore
(Olasilik<0.05) karar verilmistir. Oncelikle degiskenlerin gecikmesiz degerleriyle kriz
donemleri tahmin edilmeye calisiimis sonrasinda dediskenlerin bir gecikmeli
degerleriyle bir sonraki donem kriz olasiigi tahmin edilmeye c¢alisiimistir.  Birgok
model denenmekle beraber iclerinden McFadden R? degeri ve Log-benzerlik orani
daha buyuk olan modeller tercih edilmigstir. Degiskenlerin gecikmesiz degerleriyle de
bir gecikmeli degerleriyle de 2 logit ve 2 probit model kurulmustur. Modellerden

hangisinin secilmesi gerektigine ise model karar kriterlerine gére karar verilmigtir.

4.4.2.1. Aylik Veriler igin Olusturulan Logit ve Probit Modeller

Asagida aylik veriler icin olusturulan hem degigskenlerin gecikmesiz
degerleriyle olusturulan hem de gelecek tahmini yapmak agisindan bir gecikmeli

degerleriyle olusturulan anlamli modeller yer almaktadir.
4.4.2.1.1. Gecikmesiz Modeller

Degigkenlerin gecikmesiz degerleriyle kriz bagimh degiskeninin olasilik
degerleri logit ve probit modellerle tahmin edilmigtir. Her 2 modelden de
degiskenlerin anlamh oldugu, Log-benzerlik oraninin ve McFadden R? degerinin

blylk oldugu 2’ser model kurulmustur.
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LOGIT MODELLER:
Tablo 19: Gecikmesiz Degerlerle LOGIT 1. Model Sonuglan

LOGIT- 1. MODEL

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
CALISMA DONEMI=1992M01 2013MO05 (Aylik)
Gozlem Sayist: 257

Degiskenler Katsayillar | Standart Hata | z-Istatistigi| Olasihk
Y=KRizZ2

C (Sabit) -7.999953 1.803832 -4.434977 0
SUE (Sanayi Uretim Endeksi %) -0.623654 0.195954 -3.182663 0.0015
ENF (Enflasyon Orani %) 0.478397 0.213759 2.238022 0.0252
DOVIZTEVD (D6viz Tevdiat Hesabi %) 0.166704 0.08048 2.071361 0.0383
PORTFOY (Portfoy Yatirimlari %) -0.000237 0.00009 -2.716456 0.0066
Regresyonun Standart Hatasi 0.126997 Akaike Bilgi Kriteri 0.137704
Log-benzerlik -12.69493 Schwarz Kriteri 0.206752
LR istatistigi (4 df) 45.87264 Hannan-Quinn Kriteri 0.165472
Olasilik (LR ist.) 0.0000000026 | McFadden R® 0.643714

Logit 1.Modele Gore:
KRiZ2 (Z)= B, + B. SUE + B, ENF + B; DOVIZTEVD + B, PORTFOY

KRiz2= - 7.999953 - 0.623654 SUE + 0.478397 ENF + 0.166704 DOVIZTEVD -
0.000237 PORTFOY

Logit 1. Modelde Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Enflasyon Orani (ENF),
Doéviz Tevdiat Hesabi (DOVIZTEVD) ve Portféy Yatirimlari (PORTFOY) degiskenleri
anlamh bulunmustur (Prob<0.05). 1.modele goére, sanayi uretim endeksi ve portfdy
yatirimlari kriz olasilhdiyla ters orantih dedismekte diger bir deyisle sanayi Uretim
endeksi ve portfdy yatinmlar arttiginda kriz olasiligi azalmakta, enflasyon ve déviz
tevdiat hesabi ise kriz olasiligiyla dogru orantili olarak degismekte, diger bir deyisle
enflasyonun ve doéviz tevdiat hesabinin artmasi kriz olasihgini arttirmaktadir.
Katsayinin blyUkligu agisindan da en buyuk etkiyi SUE yapmakta ayrica sabit

parametre de negatif olarak etkilemektedir.

LR Istatistigi modelin anlamlihgini test etmektedir. Olasilik degeri 0.05'ten

kiiglik oldugu igin modelin anlamh oldugu sonucuna variimaktadir. McFadden R?
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degeri ise degiskenlerin modeli agiklama derecesini vermektedir. Buna gore
modeldeki degiskenler krizi %64.4 oraninda agiklamaktadir. Bu da modelin olduk¢a

gucld bir model oldugunu gdéstermektedir.

Model teoriyle uyusmakta olup Ulkede blylUmenin genislemesi ve portfdy
yatirnmlarinin artmasi istikrarin oldugu anlamina gelmekte ve kriz olasiligini
azaltmaktadir. Ekonominin daralmasi ve portfdy yatirimlarinin dismesi ise kriz
olasiigini arttirmaktadir. Cuinkl portféy yatinmlarinin azalmasi yabancilarin
portfoylerini satarak dovize déonmesi ve Ulkeyi terk etmeleri anlamina gelmektedir.
Diger taraftan enflasyonun ylkselmesi ve doéviz mevduatlarinin artmasi da kriz

olasiligini arttirmaktadir.

Tablo 20: Gecikmesiz Degerlerle LOGIT 2. Model Sonuglari

LOGIT- 2. MODEL

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
CALISMA DONEMi=1992MO01 2013M05 (Aylik)
Gozlem Sayist: 257

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | z-Istatistigi | Olasihk
Y=KRiz2

C (Sabit) -7.161424 1.311707 -5.459621 0
ALTIN (Altin Fiyatlan %) 0.199698 0.063109 3.164338 0.0016
PIYFAIZ (Piyasa Faiz Orani-TR Gecelik) 0.026016 0.009083 2.86435 0.0042
PORTFOY (Portfoy Yatirimlan %) -0.046419 0.020806 -2.231046 0.0257
Regresyonun Standart Hatasi 0.119817 Akaike Bilgi Kriteri 0.130678
Log-benzerlik -12.79216 Schwarz Kriteri 0.185917
LR istatistigi (4 df) 45.67818 Hannan-Quinn Kriteri 0.152893
Olasilik (LR ist.) 0.0000000007 McFadden R? 0.640985

Logit 2.Modele Gore:
KRIiZ2 (Z)= B, + B, ALTIN + B, PIYFAIZ + B3 PORTFOY

KRizZ2= - 7.161424 + 0.199698 ALTIN + 0.026016 PIYFAIZ - 0.046419 PORTFOY

Logit 2. Modelde Altin Fiyatlari (ALTIN), Piyasa Faiz Orani-TR Gecelik
(PIYFAIZ), Portféy Yatirnmlari (PORTFOY) degiskenleri anlamli bulunmustur
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(Prob<0.05). 2. modele gore, portfdy yatirrmlari kriz olasiligiyla ters orantil
degismekte diger bir deyisle portfoy yatinmlari arttiginda kriz olasiligi azalmakta,
altin fiyatlari ve piyasa faiz orani ise kriz olasiigiyla dogru orantili olarak
degismekte, diger bir deyisle altin fiyatlarinin ve piyasa faiz oraninin artmasi kriz
olasigini arttirmaktadir. Katsayinin buayudklugu acisindan da en buyuk etkiyi altin
fiyatlarindaki degisim yapmakta ayrica sabit parametre de negatif olarak
etkilemektedir.

LR istatistigi modelin anlamhligini test etmektedir. Olasilik degeri 0.05'ten
kiiclk oldugu icin modelin anlamh oldugu sonucuna variimaktadir. McFadden R?
degeri ise degiskenlerin modeli aciklama derecesini vermektedir. Buna gore
modeldeki degiskenler krizi %64.09 acgiklamaktadir. Bu da modelin oldukg¢a gugli

model oldugunu gostermektedir.

1. ve 2. Model karsilastirildiginda McFadden R? degerleri ve Log-benzerlik

oraninin birbirine gok yakin oldugu gorulmektedir.

PROBIT MODELLER
Tablo 21: Gecikmesiz Degerlerle PROBIT 1. Model Sonuglari

PROBIT- 1. MODEL

Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
CALISMA DONEMi=1992M01 2013M05 (Aylik)
Gozlem Sayist: 257

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata|z-Istatistigi| Olasihk
Y=KRiz2

C (Sabit) -4.399763 0.967585 -4.54716 0
SUE (Sanayi Uretim Endeksi %) -0.325143 0.099105 -3.28079 0.001
ENF (Enflasyon Orani %) 0.265462 0.104533 2.539506 0.0111
DOVIZTEVD (Doviz Tevdiat Hesabi %) 0.096948 0.044043 2.201234 0.0277
PORTFOY (Portfoy Yatirimlari %) -0.00013 0.00005 -2.49627 0.0126
Regresyonun Standart Hatasi 0.126586 Akaike Bilgi Kriteri 0.13212
Log-benzerlik -11.97736 Schwarz Kriteri 0.201168
LR istatistigi (4 df) 47.30779 Hannan-Quinn Kriteri | 0.159887
Olasilik (LR ist.) 0.0000000013| McFadden R’ 0.663852
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Probit 1.Modele Gore:
KRiZ2 (Z)= B, + B. SUE + B, ENF + B; DOVIZTEVD + B, PORTFOY

KRiZ2= - 4.399763 - 0.325143 SUE + 0.265462 ENF + 0.096948 DOVIZTEVD -
0.00013 PORTFOY

Probit 1. Modelde Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Enflasyon Orani (ENF),
Doéviz Tevdiat Hesabi (DOVIZTEVD) ve Portféy Yatirimlari (PORTFQY) degiskenleri
anlamh bulunmustur (Prob<0.05). 1. modele goére, sanayi Uretim endeksi ve portfoy
yatirnmlari kriz olasihgiyla ters orantili degismekte diger bir deyisle sanayi Uretim
endeksi ve portfdy yatirimlari arttiginda kriz olasiligi azalmakta, enflasyon ve doviz
tevdiat hesabi ise kriz olasiligiyla dogru orantili olarak degismekte, diger bir deyisle
enflasyonun ve doéviz tevdiat hesabinin artmasi kriz olasihiini arttirmaktadir.
Katsayinin buyudkliga agisindan da en buydk etkiyi SUE yapmakta ayrica sabit
parametre de negatif olarak etkilemektedir.

LR Istatistigi modelin anlamlihgini test etmektedir. Olasilik degeri 0.05'ten
kiiclik oldugu icin modelin anlamh oldugu sonucuna variimaktadir. McFadden R?
degeri ise degiskenlerin modeli agiklama derecesini vermektedir. Buna goére
modeldeki degiskenler krizi %66.39 agiklamaktadir. Bu da modelin oldukg¢a guigla bir

model oldugunu géstermektedir.
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Tablo 22: Gecikmesiz Degerlerle PROBIT 2. Model Sonuglari

PROBIT- 2. MODEL

Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
CALISMA DONEMi=1992M01 2013MO5 (Aylik)
Gozlem Sayist: 257

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata| z-Istatistigi| Olasihk
Y=KRiz2

C (Sabit) -3.75447 0.609019 -6.16479 0
ALTIN (Altin Fiyatlan %) 0.107429 0.030802 3.487786 0.0005
PIYFAIZ (Piyasa Faiz Orani-TR Gecelik)| 0.013188 0.004567 2.887752 0.0039
PORTFOY (Portfoy Yatirimlari %) -0.024688 0.010216 -2.41659 0.0157
Regresyonun Standart Hatasi 0.118543 Akaike Bilgi Kriteri 0.124832
Log-benzerlik -12.04097 Schwarz Kriteri 0.180071
LR istatistigi (4 df) 47.18055 Hannan-Quinn Kriteri | 0.147047
Olasilik (LR ist.) 0.0000000003| McFadden R® 0.662067

Probit 2.Modele Gore:
KRiz2 (Z)= Bo + B1 ALTIN + B, PIYFAIZ + B3 PORTFOY

KRiZ2= - 3.75447 + 0.107429 ALTIN + 0.013188 PIYFAIZ - 0.024688 PORTFOY

Probit 2. Modelde Altin Fiyatlari (ALTIN), Piyasa Faiz Orani-TR Gecelik
(PIYFAIZ), Portfoy Yatirmlari (PORTFOY) degiskenleri anlamli bulunmustur
(Prob<0.05). 2. modele gore, portfdy yatirrmlari kriz olasiligiyla ters orantil
degismekte diger bir deyisle portféy yatinmlari arttiginda kriz olasiligi azalmakta,
altin fiyatlari ve piyasa faiz orani ise kriz olasiligiyla dogru orantili olarak
degismekte, diger bir deyisle altin fiyatlarinin ve piyasa faiz oraninin artmasi kriz
olasiligini arttirmaktadir. Katsayinin buyudkligi agisindan da en biylk etkiyi altin
fiyatlarindaki degisim yapmakta ayrica sabit parametre de negatif olarak

etkilemektedir.
LR istatistigi modelin anlamliigini test etmektedir. Olasilik degeri 0.05ten

kiiglik oldugu igin modelin anlamh oldugu sonucuna variimaktadir. McFadden R?

degeri ise degigkenlerin modeli aciklama derecesini vermektedir. Buna gore
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modeldeki degiskenler krizi %66.21 dizeyinde agiklamaktadir. Bu da modelin

oldukga gucli bir model oldugunu gostermektedir.

Model teoriyle uyusmakta olup, altin vb. varlik fiyatlarinin artmasi, faiz
oranlarinin artmasi ve portfdy yatirimlarinin azalmasi kriz olasihiginin artmasina

neden olmaktadir.

Model sonuglarina gore, olusturulan 4 model karsilastirildiginda, en yuksek
McFadden R? degerini %66.38 ile Probit 1. Model vermektedir.

1 1

I:)i = F(ZI) = F(:Bo +ﬂlxi) = 1+e_zi = 1+e—(ﬁo+ﬂlxi)

Her bir dénem icin degerler yerine konduktan sonra e “ (ist formililyle kriz
olasiligi tahmin edilmektedir. Tahmin edilen olasilik degerleriyle gergek kriz degerleri
kargilastirilarak Ortalama Mutlak Sapma (Mean Absolute Deviation-MAD), Hata
Kareler Ortalamasi (Mean Square Error-MSE), Ortalama Mutlak Yizde Hata (Mean
Absolute Percentage Error-MAPE) model karar kriterlerine gbére de modeller

arasinda tercih yapiimaktadir.

KARAR
KRITERLERI | LOGIT 1.MODEL| LOGIT 2.MODEL| PROBIT 1.MODEL| PROBIT 2.MODEL
MSE 0.125756 0.118881 0.125349 0.117617
MAD 0.02867 0.02553 0.027938 0.024636
MAPE 1.433518 1.276516 1.451887 1.262267

Karar kriterlerine gore de 2. Modellerden hesaplanan sonuglar 1. Modellere

go6re daha basarili sonuglar vermektedir.
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KRiz2- KRiZ DONEMLERI

Sub.94 Mar.94 Nis.94 Ara.95 Kas.00 | Sub.01 Nis.01 Eki.08
1 1 1 1 1 1 1 1
LOGIT 2.MODEL OLASILIK TAHMIN SONUGLARI
Mar.94 Sub.01 Nis.94 | Kas.00 | Mar.01 | Sub.94 | Eki.99 | May.94 | Nis.01
0.996156 0.987102 |0.962673 | 0.954231 | 0.817978 | 0.466129 | 0.368006 | 0.345613 | 0.255432
PROBIT 2.MODEL OLASILIK TAHMIN SONUGLARI
Mar.94 Sub.01 Nis.94 | Kas.00 | Mar.01 | Sub.94 | Eki.99 | May.94 | Nis.O1
0.997707 0.981475 | 0.955555 | 0.947344 | 0.802961 | 0.455463 | 0.4033 |0.333665|0.299425

Not: Lojistik reg. model olasilik sonuglari biiylikten kiiglige siralanmistir.

Modellerden c¢ikan olasilik sonuglarina gére kurulan modellerin gayet basarili
tahminler yaptigi goérulmektedir. Model sonuglarina gore, Mart 1994 (%99), Nisan
1994 (%96), Kasim 2000 (%95) ve Subat 2001 (%98) ddénemleri dogru tahmin
Subat 1994 yilinda kriz olma olasiiglr %46, Nisan 2001’de kriz olma

olasiligi ise %29’'larda tahmin edilmistir. Aralik 1995 ve Ekim 2008 kriz donemleri ise

edilmistir.

dogru tahmin edilememistir.

4.4.2.1.2. Gecikmeli Modeller

Degiskenlerin bir gecikmeli degerleriyle kriz bagimli degiskeninin olasilik

degerleri logit ve probit modellerle tahmin edilmigtir. Her 2 modelden de

degiskenlerin anlamh oldugu, Log-benzerlik oraninin ve McFadden R? degerinin

buyuk oldugu 2’ser model kurulmustur.
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LOGIT MODELLER:
Tablo 23: Gecikmeli Degerlerle LOGIT 1. Model Sonuglari

LOGIT- 1. MODEL ( Gecikmeli Model)
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
CALISMA DONEMIi=1992M02 2013M05 (Aylik)
Gozlem Sayist: 256

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata| zistatistigi Olasihk
Y=KRiz2

C (Sabit) -4.379405 0.656826 -6.667528 0
SUE (-1) (Sanayi Uretim En. 1 gecikmeli degeri) -0.682564 0.157551 -4.332327 0
M1 (-1) (M1 Para Arzi 1 gecikmeli degeri) -0.113288 0.05644 -2.007215 0.0447
Regresyonun Standart Hatasi 0.14422 Akaike Bilgi Kriteri 0.176826
Log-benzerlik -19.63377 Schwarz Kriteri 0.218371
LR istatistigi (4 df) 31.93159 Hannan-Quinn Kriteri 0.193536
Olasilik (LR ist.) 0.000000116 McFadden R’ 0.448483

Logit 1.Modele Gore:
KRIiZ2 (Z)= B, + B. SUE (-1) + B, M1 (-1)

KRiZ2= - 4.379405 - 0.682564 SUE(-1) - 0.113288 M1(-1)

Logit 1. Modelde Sanayi Uretim Endeksinin bir gecikmeli degeri (SUE (-1)) ve
M1 Para Arzinin bir gecikmeli degeri (M1 (-1)) degiskenleri anlamli bulunmustur
(Prob<0.05). 1. modele goére, sabit parametre de dahil olmak Uuzere diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri kriz ile ters yonlli hareket etmektedir. Diger bir
deyisle sanayi Uretim endeksinin ve M1 para arzinin bir gecikmeli degerlerinin

artmasi bir sonraki donem kriz olasiligini azaltmaktadir.

LR istatistigi modelin anlamlihgini test etmektedir. Olasilik degeri 0.05'ten
kiiclik oldugu icin modelin anlamh oldugu sonucuna variimaktadir. McFadden R?
degeri ise degiskenlerin modeli agiklama derecesini vermektedir. Buna goére

modeldeki dediskenler krizi %44.85 dizeyinde agiklamaktadir.
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Tablo 24: Gecikmeli Degerlerle LOGIT 2. Model Sonuglari

LOGIT- 2. MODEL ( Gecikmeli Model)
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
GALISMA DONEMi=1992M02 2013M05 (Aylik)
Gozlem Sayist: 256

Degiskenler Katsayllar | Standart Hata |  z-Istatistigi Olasihik
Y=KRiz2

C (Sabit) -4.538259 0.658206 -6.894892 0
ALTIN (-1) (Altin Fiyatlari 1 gecikmeli degeri) 0.166286 0.052391 3.173947 0.0015
BRUTDOVIZREZRV (-1) (Briit Doviz Rez. 1 gecik. deg.) -0.142823 0.066655 -2.142711 0.0321
M1 (-1) M1 Para Arzi 1 gecikmeli degeri) -0.135786 0.065865 -2.061572 0.0392
ICBORC (-1) I¢ Borglar % 1 geikmeli degeri) 0.10917 0.047721 2.287671 0.0222
Regresyonun Standart Hatasi 0.138483 Akaike Bilgi Kriteri 0.217567
Log-benzerlik -22.84859 Schwarz Kriteri 0.286809
LR istatistigi (4 df) 25.50195 Hannan-Quinn Kriteri 0.245416
Olasilik (LR ist.) 0.0000399 McFadden R’ 0.358178

Logit 2.Modele Gore:
KRiZ2 (Z)= B, + B: ALTIN (-1) + B, BRUTDOVIZREZRV (-1) + B3 M1 (-1) + B.
ICBORC (-1)

KRiZ2= - 4.538259 + 0.166286 ALTIN (-1) - 0.142823 BRUTDOVIZREZRYV (-1) -
0.135786 M1(-1) + 0.10917 ICBORC (-1)

Logit 2. Modelde Altin Fiyatlarinin bir gecikmeli degeri (ALTIN (-1)), Brut Déviz
Rezervlerinin bir gecikmeli degeri (BRUTDOVIZREZRYV (-1)), M1 Para Arzinin bir
gecikmeli degeri (M1 (-1)) ve i¢ borg stoklarinin bir gecikmeli degeri (ICBORC (-1))
degdiskenleri anlamli bulunmustur (Prob<0.05). 2. modele gore, altin fiyatlarinin bir
gecikmeli degeri ve i¢ borg stokunun bir gecikmeli degerleri kriz ile dogru orantili
degisirken, Brut Déviz Rezervlerinin bir gecikmeli degeri ve M1 Para Arzinin bir
gecikmeli degeri kriz ile ters yodnlu hareket etmektedir. Diger bir deyisle Altin
fiyatlarinin bir gecikmeli degeri ve i¢ borg stokunun bir gecikmeli degerinin artmasi
bir sonraki dénem kriz olasiligini arttirirken, Brat Doviz Rezervlerinin bir gecikmeli
degeri ve M1 Para Arzinin bir gecikmeli degerinin artmasi bir sonraki dénem kriz

olasiligini azaltmaktadir.

LR istatistigi modelin anlamliigini test etmektedir. Olasilik degeri 0.05'ten
kiiclk oldugu icin modelin anlamh oldugu sonucuna variimaktadir. McFadden R?
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degeri ise degiskenlerin modeli agiklama derecesini vermektedir. Buna gdre

modeldeki degiskenler krizi %35.82 diizeyinde agiklamaktadir.

Model teoriyle uyusmakta olup bir énceki dénem altin vb. varlik fiyatlarinin

artmasli ve i¢ borg stokunun artmasi kriz olasiligini arttirirken, bir édnceki dénem

TCMB brut déviz rezervlerinin azalmasi ve M1 para arzinin azalmasi sonraki dénem

kriz olasiligini arttirmaktadir.

PROBIT MODELLER

Tablo 25: Gecikmeli Degerlerle PROBIT 1. Model Sonuglari

PROBIT- 1. MODEL ( Gecikmeli Model)
Method: ML- Binary Probit (Quadratic hill climbing)
CALISMA DONEMi=1992M02 2013MO05 (Aylik)
Gozlem Sayist: 256

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata] z-Istatistigi| Olasihk
Y=KRiz2

C (Sabit) -2.297814 0.281537 -8.161661 0
SUE (-1) (Sanayi Uretim En. 1 gecikmeli degeri) -0.349247 0.074667 -4.677377 0
M1 (-1) (M1 Para Arzi 1 gecikmeli degeri) -0.060582 0.02987 -2.028161 | 0.0425
Regresyonun Standart Hatasi 0.143262 Akaike Bilgi Kriteri 0.172836
Log-benzerlik -19.12298 Schwarz Kriteri 0.214381
LR istatistigi (4 df) 32.95316 Hannan-Quinn Kriteri | 0.189545
Olasilik (LR ist.) 0.0000000699] McFadden R? 0.462831

Probit 1.Modele Gore:
KRIiZ2 (Z)= B, *+ B. SUE (-1) + B, M1 (-1)

KRiZ2= - 2.297814 - 0.349247 SUE(-1) - 0.060582 M1(-1)

Probit 1. Modelde Sanayi Uretim Endeksinin bir gecikmeli degeri (SUE (-1)) ve
M1 Para Arzinin bir gecikmeli degeri (M1 (-1)) degiskenleri anlamli bulunmustur
(Prob<0.05).
degigkenlerin gecikmeli degerleri kriz ile ters yonlu hareket etmektedir. Diger bir

1. modele gore, sabit parametre de dahil olmak u(zere diger

deyisle sanayi uretim endeksinin ve M1 para arzinin bir gecikmeli degerlerinin

artmasi bir sonraki donem kriz olasiligini azalmaktadir.
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LR Istatistigi modelin anlamlihgini test etmektedir. Olasilik degeri 0.05'ten
kiiglik oldugu icin modelin anlamh oldugu sonucuna variimaktadir. McFadden R?
degeri ise degiskenlerin modeli agiklama derecesini vermektedir. Buna gdre

modeldeki degiskenler krizi %46.28 dizeyinde agiklamaktadir.

Tablo 26: Gecikmeli Degerlerle PROBIT 2. Model Sonuglar

PROBIT- 2. MODEL ( Gecikmeli Model)
Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
CALISMA DONEMI=1992M02 2013MO05 (Aylik)
Gozlem Sayist: 256

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata| z-Istatistigi| Olasihk
Y=KRiz2

C (Sabit) -2.361142 0.26643 -8.862154 0
ALTIN (-1) (Altin Fiyatlar 1 gecikmeli degeri) 0.079084 0.024185 3.269984 0.0011
BRUTDOVIZREZRV (-1) (Briit D6viz Rez. 1 gecik. deg.)| -0.059469 0.026646 -2.231809 0.0256
ICBORC (-1) ig Borglar % 1 geikmeli degeri) 0.047684 0.023678 2.01386 0.044
Regresyonun Standart Hatasi 0.151079 Akaike Bilgi Kriteri 0.234438
Log-benzerlik -26.00804 Schwarz Kriteri 0.289831
LR istatistigi (4 df) 19.18305 Hannan-Quinn Kriteri | 0.256717
Olasilik (LR ist.) 0.000251 McFadden R’ 0.269428

Probit 2.Modele Gore:

KRizZ2 (Z)= Bo + B ALTIN (-1) + B, BRUTDOVIZREZRV (-1) + B3 ICBORC (-1)

KRizZ2= - 2.361142 + 0.079084 ALTIN (-1) - 0.059469 BRUTDOVIZREZRV (-1) +
0.047684 ICBORC (-1)

Probit 2. Modelde Altin Fiyatlarinin bir gecikmeli degeri (ALTIN (-1)), BrGt
Doviz Rezervlerinin bir gecikmeli degeri (BRUTDOVIZREZRV (-1)) ve i¢ bor¢
stoklarinin bir gecikmeli degeri (ICBORC (-1)) degigkenleri anlamli bulunmugtur
(Prob<0.05). 2. modele gore, altin fiyatlarinin bir gecikmeli degeri ve i¢ borg
stokunun bir gecikmeli degerleri kriz ile dogru orantili degisirken, Brut Doviz
Rezervlerinin bir gecikmeli dederi ve sabit parametre kriz ile ters yonli hareket
etmektedir. Diger bir deyisle Altin fiyatlarinin bir gecikmeli degeri ve i¢ borg

stokunun bir gecikmeli degerinin artmasi bir sonraki dénem kriz olasihgini arttirirken,
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Brut Doviz Rezervlerinin bir gecikmeli degerinin artmasi bir sonraki donem kriz
olasiligini azaltmaktadir. Logit 2. Modelde anlamli ¢ikan M1 Para arzinin bir
gecikmeli degeri probit modelde anlamsiz bulundugundan model disinda

birakilmigtir.

LR istatistigi modelin anlamliligini test etmektedir. Olasilik degeri 0.05’ten
kiiclk oldugu icin modelin anlamh oldugu sonucuna variimaktadir. McFadden R?
degeri ise degiskenlerin modeli agiklama derecesini vermektedir. Buna gore

modeldeki degiskenler krizi %26.94 duzeyinde agiklamaktadir.

Model sonuglarina goére, gecikmeli modellerle yapilan gelecek donemdeki kriz

tahmini modellerinin basarisi gecikmesiz modellere gére daha dusuk ¢cikmistir. Her

bir ddnem icin gecikmeli degerler yerine konduktan sonra e “ {ist formiililyle bir
sonraki donem kriz olasiligi tahmin edilmektedir. Tahmin edilen olasilik degerleriyle
gercek kriz degerleri karsilastirilarak Ortalama Mutlak Sapma (Mean Absolute
Deviation-MAD), Hata Kareler Ortalamasi (Mean Square Error-MSE), Ortalama
Mutlak Ylzde Hata (Mean Absolute Percentage Error-MAPE) model karar

kriterlerine gére de modeller arasinda tercih yapilmaktadir.

GECIKMELI MODEL

KARAR
KRITERLERI | LOGIT 1.MODEL| LOGIT 2.MODEL| PROBIT 1.MODEL| PROBIT 2.MODEL
MSE 0.143372 0.137124 0.14242 0.149894
MAD 0.038987 0.03981 0.038669 0.047669
MAPE 1.949328 1.990476 1.983783 2.364699

Karar kriterlerine gére de Logit 2. modeldeki MSE karar kriteri hari¢c diger
kriterlere goére 1. modelden hesaplanan sonuglar 2. modele gére daha basaril

sonugclar vermistir.
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KRiz2- KRiZ DONEMLERI

Sub.94 Mar.94 Nis.94 Ara.95 Kas.00 Sub.01 Nis.01 Eki.08

1 1 1 1 1 1 1 1

LOGIT 1.MODEL OLASILIK TAHMIN SONUCLARI
Kas.08 Sub.01 Nis.94 Ara.08 Sub.94 Nis.01 Kas.98 Mar.94
0.881893 | 0.823637 |0.716652 | 0.687376|0.567894 | 0.36781 | 0.319821|0.314976

PROBIT 1.MODEL OLASILIK TAHMIN SONUGLARI
Kas.08 Sub.01 Nis.94 Ara.08 Sub.94 Nis.01 Kas.98 Mar.94

0.835728 | 0.776299 |0.670552 | 0.637602 | 0.550233 | 0.369645 | 0.333233|0.319611
Not: Lojistik reg. model olasilik sonuglari bliylikten kiigiige siralanmistir.

Modellerden c¢ikan olasilik sonuglarina goére kurulan modellerin gayet basarili
tahminler yaptigi goérdimektedir. Model sonuclarina goére, gecikmeli degerler
kullanilarak elde edilen kriz dénemleri Nisan 1994 (%71), Subat 2001 (%82) ve
Kasim 2008 (%88) yillarinda ylUksek olasilikla tahmin edilmigtir. Kasim 2000 krizi
ise gecikmeli modelde tahmin edilememistir.

Gelecek Donem Kriz Olasiligi Tahmini Degeri
Haz.13
0.006956499

Gecikmeli modellerle calisiimasinin sebebi, bir sonraki dénem kriz olasiligini
tahmin etmektir. Buna gore 2013 Mayis degerleri kullanilarak modelden elde edilen
denklemle hesaplanan 2013 Haziran ayi kriz olasiligi degeri, 0.006956 olarak
hesaplanmis olup ¢ok ¢ok kiclk olasilik degeri elde edilmigtir. Diger bir deyisle
Haziran 2013’te kriz olma olasiligi ¢ok dusuk bir olasilikla binde 7 olarak
hesaplanmis olup gercekle uyusmaktadir.
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4.4.2.2. 3 Aylik Veriler i¢in Olusturulan Logit ve Probit Modeller

3 aylik veriler icin modeller asagida yer almaktadir. 3 aylik verilerle yapilan
modellerde aylik verilerden farkli olarak logit modelle kurulan modeller probit modele
gbre daha basarili sonuclar vermistir. Bu sebeple sadece logit model sonuglari

verilmistir.

4.4.2.2.1. Gecikmesiz Modeller:
Tablo 27 ve 28de gecikmesiz modellerle kurulan LOGIT modelleri yer

almaktadir:

Tablo 27: Gecikmesiz Degerlerle LOGIT 1. Model Sonuglari (3 Aylik)

LOGIT- 1. MODEL-3 AYLIK

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
CALISMA DONEMI=1992Q1 2013Q2 (3 Aylik)
Gozlem Sayist: 86

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata| z-istatistigi | Olasihk
Y=KRiz2

C (Sabit) -7.315812 2.659585 -2.750735 0.0059
DOVIZTEVD (Déviz Tevdiat Hesabi %) 0.240752 0.107762 2.234109 0.0255
SICAK (Sicak Para %) 0.286426 0.11770 2.433596 0.0149
Regresyonun Standart Hatasi 0.125037 Akaike Bilgi Kriteri 0.195295
Log-benzerlik -5.397677 Schwarz Kriteri 0.280912
LR istatistigi (2 df) 21.56007 Hannan-Quinn Kriteri 0.229752
Olasilik (LR ist.) 0.0000208 McFadden R? 0.666351

Logit 1.Modele Gore:
KRiZ2 (Z)= B, + B. DOVIZTEVD + B, SICAK

KRIiz2= - 7.315812 + 0.240752 DOVIZTEVD + 0.286426 SICAK

Logit 1. Modelde Doviz Tevdiat Hesabi (DOVIZTEVD) ve Sicak Para
(SICAK) degigkenleri anlamli bulunmustur (Prob<0.05). 1. modele gore, her ki
degisken de krizle dogru orantili degismekte diger bir deyigle ddviz tevdiat hesabinin

ve sicak paranin artmasi kriz olasiligini arttirmaktadir.
331



LR Istatistigi modelin anlamlihgini test etmektedir. Olasilik degeri 0.05'ten
kiiglik oldugu icin modelin anlamh oldugu sonucuna variimaktadir. McFadden R?
degeri ise degiskenlerin modeli agiklama derecesini vermektedir. Buna gdre
modeldeki dediskenler krizi %66.6 dizeyinde acgiklamaktadir. Bu da modelin

oldukga guicli bir model oldugunu gostermektedir.

Tablo 28: Gecikmesiz Degerlerle LOGIT 2. Model Sonuglari (3 Aylik)

LOGIT- 2. MODEL-3 AYLIK
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
CALISMA DONEMI=1992Q1 2013Q2 (3 Aylik)

Gozlem Sayist: 86

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | zistatistigi | Olasihik
Y=KRiz2

C (Sabit) -5.265967 1.271777 -4.140637 0
ENF (Enflasyon Orani %) 0.147764 0.061887 2.38764 0.017
REZERVAR (Rezerv Varliklar%) 0.475129 0.235146 2.020571 0.0433
Regresyonun Standart Hatasi 0.16144 Akaike Bilgi Kriteri 0.288928
Log-benzerlik -9.4239 Schwarz Kriteri 0.374545
LR istatistigi (2 df) 13.50762 Hannan-Quinn Kriteri 0.323385
Olasilik (LR ist.) 0.0011660 McFadden R? 0.417476

Logit 2.Modele Gore:
KRiZ2 (Z)= B, *+ B ENF + B,REZERVAR

KRiZ2= - 5.265967 + 0.147764 ENF + 0.475129 REZERVAR

Logit 2. Modelde Enflasyon (ENF) ve Rezerv Varliklar (REZERVAR)
degiskenleri anlamli bulunmustur (Prob<0.05). 2. modele gbre, her iki degisken de
krizle dogru orantili dedismekte diger bir deyisle enflasyonun ve rezerv varliklarin

artmasi kriz olasiligini arttirmaktadir.

LR istatisti§gi modelin anlamliigini test etmektedir. Olasilik degeri 0.05'ten

kiiglik oldugu igin modelin anlamh oldugu sonucuna variimaktadir. McFadden R?
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degeri ise degiskenlerin modeli agiklama derecesini vermektedir. Buna gdre

modeldeki degiskenler krizi %41.75 dizeyinde agiklamaktadir.

KARAR LOGIT
KRITERLERI | LOGIT 1.MODEL 2.MODEL
MSE 0.122837 0.158599
MAD 0.032575 0.05216
MAPE 1.62873 2.608009
KRiz2- KRiZ DONEMLERI
1994Q1 1994Q2 1995Q4 | 2001Q1
1 1 1 1
LOGIT 1.MODEL OLASILIK TAHMIN SONUGLARI
1994Q1 1994Q2 1995Q4 | 2001Q3 | 2008Q4 | 2000Q2 1998Q3
0.990706 0.849212 |0.723905 | 0.302303 | 0.280563 | 0.206237 | 0.185345
LOGIT 2.MODEL OLASILIK TAHMIN SONUGLARI
1994Q1 1994Q2 1993Q4 | 2001Q2 1994Q4 1997Q4 | 2000Q4
0.832039 0.830698 |0.403413| 0.155464 |0.155145| 0.14797 |0.103067

Not: Lojistik reg. model olasilik sonuglari biiylikten kiiglige siralanmistir.

Modellerden c¢ikan olasilik sonuclarina gére kurulan modellerin gayet basarili

tahminler yaptigi gorilmektedir. Model sonuglarina goére, 1994Q1 (%99), 1994Q2

(%84) donemleri dogru tahmin edilmigtir.

edilememistir.

2001Q1 doénemi ise dogru tahmin
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4.4.2.2.2. Gecikmeli Modeller

Tablo 29 ve 30’da gecikmeli modellerle kurulan LOGIT modelleri yer almaktadir:

Tablo 29: Gecikmeli Degerlerle LOGIT 1. Model Sonuglar (3 Aylik)

LOGIT- 1. MODEL ( Gecikmeli Model)

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

GCALISMA DONEMI=1992Q2 2013Q2 (3 Aylik)
Gozlem Sayist: 85

Degiskenler Katsayilar| Standart Hata | zistatistigi | Olasihk
Y=KRiz2

C (Sabit) -4.593783 1.166044 -3.939631 0.0001
REZERVAR (-1) (Rezerv Var. 1 Gecikmeli Degeri) 1.132513 0.446432 2.53681 0.0112
Regresyonun Standart Hatasi 0.122614 Akaike Bilgi Kriteri 0.214066
Log-benzerlik -7.097822 Schwarz Kriteri 0.271541
LR istatistigi (1 df) 18.06395 Hannan-Quinn Kriteri 0.237184
Olasilik (LR ist.) 0.000021400| McFadden R? 0.559956

Logit 1.Modele Gore:
KRiZ2 (Z)= Bo + B. REZERVAR (-1)

KRiZ2= - 4593783 + 1.132513 REZERVAR (-1)

Logit 1. Modelde sadece 1 degisken anlamh olarak bulunmustur. 1. modele

gore, rezerv varliklarin bir gecikmeli degerlerinin artmasi bir sonraki donem kriz

olasiligini arttirmaktadir.

LR istatistigi olasilik degeri 0.05’ten kiiglik oldugu igin modelin anlamli oldugu

sonucuna varilmaktadir. McFadden R® degeri ise degiskenlerin modeli agiklama

derecesini vermektedir. Buna goére modeldeki degiskenler krizi %55.99 duzeyinde

aciklamaktadir.
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Tablo 30: Gecikmeli Degerlerle LOGIT 2. Model Sonuglari (3 Aylik)

LOGIT- 2. MODEL ( Gecikmeli Model)

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
CALISMA DONEMIi=1992Q2 2013Q2 (3 Aylik)
Gozlem Sayist: 85

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | zistatistigi | Olasiik
Y=KRiz2

C (Sabit) -10.67822 3.207236 -3.329416 0.0009
KVDISBORCUA (-1) (KvDigBorg/Net UA Rez. 1 Gec. Deg.) 10.07819 3.72816 2.703262 0.0069
Regresyonun Standart Hatasi 0.172995 Akaike Bilgi Kriteri 0.298512
Log-benzerlik -10.68676 Schwarz Kriteri 0.355986
LR istatistigi (1 df) 10.88608 Hannan-Quinn Kriteri 0.32163
Olasilik (LR ist.) 0.0009690 McFadden R? 0.337452

Logit 2.Modele Gore:
KRizZ2 (Z)= B, + B, KVDISBORC/UA (-1)

KRiz2= - 10.67822 + 10.07819 KVDISBORC/UA (-1)

Logit 2. Modelde sadece 1 deg@isken anlaml olarak bulunmustur. 2. modele

gore, KV Dig Borglar/Net Uluslararasi Rezervler oraninin bir gecikmeli degerlerinin

artmasi bir sonraki dénem kriz olasiligini arttirmaktadir.

LR istatistigi olasilik degeri 0.05’ten kigik oldugu icin modelin anlamli

oldugu sonucuna variimaktadir. McFadden R® degeri ise degiskenlerin modeli

aciklama derecesini vermektedir. Buna goére modeldeki degiskenler krizi %55.99

aciklamaktadir.

KARAR
KRITERLERI | LOGIT 1.MODEL | LOGIT 2.MODEL
MSE 0.121163 0.170948
MAD 0.034758 0.06161
MAPE 1.737908 3.080499
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KRiz2- KRiZ DONEMLERI

1994Q1 1994Q2 1995Q4 2001Q1
1 1 1 1
LOGIT 1.MODEL OLASILIK TAHMIN SONUGLARI
1994Q2 1994Q1 2001Q1 2009Q1 1996Q1 1998Q4
0.994044 0.917591 0.604212 | 0.176915 |0.122249| 0.110830
LOGIT 2.MODEL OLASILIK TAHMIN SONUGLARI
1994Q2 1994Q1 1993Q4 1993Q3 1994Q3 2001Q2
0.830074 0.451094 0.352844 | 0.252973 |0.246835| 0.120556

Modellerden elde edilen olasilik sonuglarina gére kurulan modellerin gayet
basarili tahminler yaptigi goérilmektedir. Model sonuglarina gére, gecikmeli degerler
kullanilarak elde edilen kriz donemleri 1994Q1 (%92), 1994Q2 (%99) doénemleri

dogru tahmin edilmistir. 1995Q4 dénemi ise dogru tahmin edilememisgtir.

Gelecek Donem Kriz Olasiligi Tahmini Degeri
2013Q3
0.034293163

Gecikmeli modellerle c¢alisiimasinin sebebi, bir sonraki dénem kriz olasiligini
tahmin etmektir. Buna gore 2013Q2 degerleri kullanilarak modelden elde edilen
denklemle hesaplanan 2013Q3 dénemi kriz olasihgi degeri, 0.03429 (%3.4) olarak

hesaplanmis olup ¢ok ¢ok kliguk olasilik degeri elde edilmigtir.

4.4.3. YSA Modelleri ile Kriz Tahmini

YSA modelleri igin RGui (64-Bit) version 3.0.2 programi kullaniimistir.”? R dili
istatistik ve ekonometri ile ilgili konular igin 6zel olarak tasarlanmistir. R, Ucretsiz,
kolayca indirilen iicretsiz paketlere sahip, kurallari esnek ve hizli bir program?

olmasindan dolayr YSA modelleri ile yapilan tahminlerde bu program tercih

*2 R version 3.0.2 (2013-09-25) -- "Frisbee Sailing" Copyright (C) 2013 The R Foundation for
Statistical Computing Platform: x86_64-w64-mingw32/x64 (64-bit)

*® M.Hakan Satman “istatistik ve Ekonometri Uygulamalan ile R”, Tuirkmen Kitabevi,
2010,
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t24

edilmistir. YSA ile model kurulabilmesi i¢in R icerisinde neuralnet™ paketinin bir

defaya mahsus olarak kurulmasi gerekmektedir.

Calismada VAR Nedensellik analizinde anlamli ¢ikan aylik veriler igin 22
degisken, 3 aylik verilerde ise 19 degisken, bagimsiz degisken olarak tanimlanmis,
bagimh degisken olarak ise FBE2 endeksinde belirlenen kriz doénemleri
kullanilmakla beraber iki bagimli dedisken olusturulmus ve bu iki degisken modelin
¢iktilarini olusturmustur.

y1= kriz dénemlerinde 1, diger donemlerde O

y2= kriz dénemlerinde 0, diger donemlerde 1

Diger bir deyisle y1 bagimh degiskeni kriz donemlerini; y2 badimli degiskeni

ise kriz olmayan donemleri gostermektedir.

YSA'da 3 asama sdz konusudur: ik asamada verinin bir kismi égrenme
amagh olarak sisteme goénderilir, yeterince 6grenip 6grenmedigi gercek verilerle
tahmin edilen degerler arasindaki farkin (hatanin) 0’a yaklagsmasindan anlasilir. Veri
yeterince dgrendikten sonra ise geriye kalan veri test amacli olarak programa dabhil
edilir. Tahminin basar kriteri olarak ise MAD, MSE, MAPE kriterleri kullaniimaktadir.
Eger tahmin bagarili olduysa gelecek tahmini yapilmasina imkan taninmis
olmaktadir. Calismada Oncelikle YSA modellerinde daha basarili sonuglar elde
edebilmek amaciyla veriler 0 ve 1 arasinda degisen verilere dénutstirtilmastir. Bu

amag igin (x-min(x))/(max(x)-min(x)) formdlii kullanilmistir.?
4.4.3.1. Ayhk Veriler i¢cin YSA Modelleri ile Kriz Tahmini

Calismada ilk olarak toplam 257 gézlemin ilk 220’si (yaklagik %85'i) 6grenme

amagh olarak programa gdnderilmistir. Sonraki 36 gdzlem (yaklasik %15’i) ise test

26,27,28

dénemi olarak belirlenmistir. Karar kriterleri ile de tahminin basarisi

24 http://cran.r-project.org/web/packages/neuralnet/neuralnet.pdf.
> Satman, a.g.e., s.171.
2 Guogiang Zhang, B. Eddy Patuwo, Michael Y. Hu., Daniel C. Indro, “Artificial Neural
Networks in Bankruptcy Prediction: General Framework and Cross-Validation Analysis”,
European Journal of Operational Research, Vol.16, No:1, 1999, pp. 16-32.
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degerlendirilmigtir. Tahminin basarili oldugu anlasildiktan sonra ise geriye kalan son
bir gbzlem ile gelecek tahmini yapilarak bir sonraki donem olan 2013 Haziran ayinda
kriz olup olmama durumu incelenmistir. Calismada gelecek krizleri tahmin etmek igin
degigkenlerin bir gecikmeli degerleri kullanilarak bir dnceki degerlerle gelecekteki

krizler tahmin edilmeye calisiimistir.
Asagida R’de kullanilan 6rnek formul komutu yer almaktadir:

>nn<-neuralnet (formula=yl+y2~x1+x2+x3+x4+x5+x6+x7+x8+x9+x10+
xX11+x124+x134+x14+x15+x16+x17+x18+x19+x20+x21+x22,data=data,
hidden=c(2),1ifesign=TRUE, rep=2)= YSA model tahmini

Formil komutundaki hidden, YSA'da kullanilan néron sayilarini rep ise, kag
kere tekrarlandigini géstermektedir. Hidden igindeki sayinin bir tane olmasi modelin
1 katmanli, iki sayinin olmasi ise 2 katmanl oldugunu géstermektedir. Ornegin
hidden=c (2) ise bir gizli katmanli 2 ndéronlu, hidden=c(2,3) ise, 2 gizli
katmanli, ilk katmanda 2 néron ikinci katmanda ise 3 ndron oldugunu
goOstermektedir. Hata karesini en klgclkleyen modeli tespit etmek icin birgok farkl
model denenmis olmakla beraber en kuguk hatayl veren model asagidaki gibi tespit

edilmigtir.

>nn<neuralnet (formula=yl+y2~x1+x2+x3+x4+x5+x6+x7+x8+x9+x10+x11
+x12+x13+x14+x15+x16+x17+x18+x19+x20+x21+x22,data=data, hidden=
c(3,2),1lifesign=TRUE, rep=10)

hidden: 3,2 thresh: 0.01 rep: 1/10 steps: 7743 error: 0.02513 time: 4.3 secs

hidden: 3,2 thresh: 0.01 rep: 2/10 steps: 515 error: 1.98911 time: 0.28 secs
hidden: 3,2 thresh: 0.01 rep: 3/10 steps: 2265 error: 0.95525 time: 1.27 secs
hidden: 3,2 thresh: 0.01 rep: 4/10 steps: 6506 error: 1.01728 time: 3.61 secs
hidden: 3,2 thresh: 0.01 rep: 5/10 steps: 1678 error: 1.00593 time: 0.97 secs

2 lebeling Kaastra, Milton Boyd, “Designing A Neural Network For Forecasting Financial And
Economic Time Series”, Neurocomputing, Vol.10, No:3, 1996, pp.215-236.
?® Mehmet Hakan Satman, Mustafa Altunbey, “Selecting Location of Retail Stores Using
Artificial Neural Networks and Google Places API”, International Journal of Statistics and
Probability, Vol.3, No:1, 2014, s.72.
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hidden: 3, 2 thresh: 0.01 rep: 6/10 steps: 2436 error: 0.00169 time: 1.37 secs
hidden: 3,2 thresh: 0.01 rep: 7/10 steps: 1205 error: 1.07576 time: 0.67 secs
hidden: 3,2 thresh: 0.01 rep: 8/10 steps: 257 error: 2.9603 time: 0.16 secs
hidden: 3,2 thresh: 0.01 rep: 9/10 steps: 1903 error: 0.99844 time: 1.1 secs
hidden: 3,2 thresh: 0.01 rep: 10/10 steps: 878 error: 1.98436 time: 0.51 secs

10 kere tekrar edilen bu model 2 katmanl olup ilk katmanda 3 ndéron ikinci
katmanda ise 2 nérondan olugsmaktadir.

> print (nn) komutuyla siralanan hata degerleri agagidaki gibidir:

'gekrar Hata E;liII? ?)I:aagner Adimlar

ayisi
6 0.00169 0.0094 2436
1 0.02513 0.0091 7743
3 0.95525 0.0099 2265
9 0.99844 0.0098 1903
5 1.00593 0.0099 1678
4 1.01728 0.0095 6506
7 1.07576 0.0098 1205
10 1.98436 0.0098 878
2 1.98911 0.0078 515
8 2.96030 0.0079 257

Model, 6. tekrarda 2436 adimda, 1.37 saniyede 0.00169 hata vererek en
dislk hataya ulasmistir. Bu deger 0’a ¢ok ¢ok yakin oldugundan YSA ile basaril bir
o6grenme sureci tamamlanmistir denebilir. Prediction(nn) komutu ile tahmin degerleri
elde edilecektir. Ogrenme siirecinin basarisini test etmek igin geriye kalan 36

g6zlemlik test datasi tahmin edilecektir.

> plot (nn)=tahmin edilen modelin grafigini vermektedir. Agagdidaki grafik en
dusuUk hatayi veren 6. tekrarda elde edilen modele aittir. Buna goére, 22 girdili model
2 gizli katmandan olusmus olup ilk gizli katmanda 3 néron, 2. gizli katmanda ise 2

noron bulunmaktadir.
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Grafik 62: Gostergelerle Kurulan YSA Modeli-Aylik
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vermektedir:

> nnSweights[[6]]

Grafik 62’'de Gostergelerle Kurulan YSA Modeli yer almaktadir:

v

komutu, 6.tekrarda elde edilen grafige ait agirliklari

v

Girdi Katmanindan 1. Gizli katmana olan

1. Gizli katmandan 2. Gizli

2. Gizli katmandan Cikti

agirhklar katmana olan agirliklar katmanina olan agirliklar
1.n6ron 2.ndron 3.ndron 1.n6ron 2.ndron yl y2

[1,] | -0.28882 0.24177 | -1.02680 |[1,]| -0.69855 | -1.04667 ([1,]| 0.99533 | -0.02673
[2,] | -2.64929 | 32.20078 | -11.47904 ([2,]| -15.03775 | -35.97890 |[2,]| 0.36115 | -0.08939
[3,] | 1.81609 1.08714 | -0.72379 |[3,]| 0.86344 6.54652 |[3,]| -1.19482 | 1.07972
4,1 | -1.92091 0.77532 8.97429 |[4,]| -10.53505 | -55.32293
[5,] | -5.42449 | -5.42354 | -5.91760
[6,] | 4.60996 | -7.53185 | -12.24528
[7,] | -2.67177 | 0.29855 -8.05233
[8,] | 0.43121 -0.52624 1.07282

340




[9,] | 0.07252 | -19.36617 | 15.20261
[10,]| -12.86489 | 18.71320 | 0.11545
[11,]| 32.05542 | 4.45820 | -0.45706
[12,]| -28.03060 | 22.75938 | 2.16317
[13,]] -13.01258 | -12.37077 | -8.36391
[14,]| 0.28773 | 3.87818 | 0.60536
[15,]| 2.11460 | -4.28212 | -7.10300
[16,]| 11.26516 | -13.94886 | 3.35765
[17,]| 0.78066 | -0.12658 | -6.94735
[18,]| -3.02939 | 1.01823 | 0.87834
[19,]| 0.70061 | 1.29336 | -17.40423
[20,]| -2.26110 | 1.80616 | 6.64871
[21,]| 1.27143 | -0.37373 | -0.30824
[22,]| 0.50852 | -1.06354 | 1.02319
[23,]] -9.19999 | 13.26787 | 6.53223

Test datasi Mayis 2010-Nisan 2013 dénemlerini kapsamaktadir. 36 dénemlik
go6zlem igin modelin tahmin degerleri asagidaki gibidir ve basarisi %100’dur. y1 ve
y2 ise modelin Uretmis oldugu ¢iktilari gostermektedir. y1 kriz olma durumunu, y2

ise kriz olmama durumunu ifade eder.

> testdata<-read.csv("d:/veritest.csv",sep=";")

> compute (nn, testdata) $net.result

y1(kriz var) y2 (kriz yok)
May.10 0.00059 1.001178
Haz.10 0.00051 1.00117
Tem.10 -0.00452 1.000608
Agu.10 -0.00444 1.00063
Eyl.10 -0.00197 1.000918
Eki.10 -0.00417 1.00068
Kas.10 -0.00376 1.000734
Ara.10 0.000909 1.00121
Oca.11 0.001081 1.001228
Sub.11 -0.00068 1.001049
Mar.11 -8.40E-05 1.00111
Nis.11 -0.00236 1.000879
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May.11 -0.00038 1.001079
Haz.11 -0.00058 1.001059
Tem.11 0.000267 1.001145
Agu.11 0.00092 1.001212
Eyl.11 -0.00062 1.001055
Eki.11 -0.00415 1.000686
Kas.11 -0.00101 1.001016
Ara.11 -0.00117 1.001
Oca.12 -0.00299 1.000815
Sub.12 0.000468 1.001166
Mar.12 0.000535 1.001172
Nis.12 -0.00052 1.001065
May.12 -0.00326 1.000787
Haz.12 -0.00104 1.001013
Tem.12 -0.00124 1.000993
Agu.12 0.000992 1.001219
Eyl.12 0.000879 1.001207
Eki.12 0.000505 1.001169
Kas.12 -0.00248 1.000866
Ara.12 -0.00132 1.000985
Oca.13 -0.00173 1.000943
Sub.13 -0.00018 1.0011
Mar.13 -0.00055 1.001063
Nis.13 0.013038 0.981379
MAD= 0.000129
MSE= 0.000001

Not: MAPE kriteri gercek degerler 0 oldugundan hesaplanamamistir.

Test donemi basarili olarak tahmin edildikten sonra son asama olan bir
sonraki dénemin tahmin edilmesi asamasina gegilmistir. Bunun igin gd6zlem
doénemlerimizin son verisi olan Mayis 2013 verisi kullaniimistir ve Haziran 2013’te

kriz olup olmama durumu degerlendirilmigtir.
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> tahmindata<-read.csv("d:/tahmin.csv",sep=";")

> compute (nn, tahmindata) $net.result

y1(kriz var) y2 (kriz yok)

Haz.13 | 0.067123033 | 0.927373764

Tahmin sonucuna gére 2013 Haziran ayinda krizin olmayacagi sonucuna
varilabilir. Bu da gergekle uyusmakta olup modelin gelecek tahminlerinde

kullanilabilecedi anlamina gelmektedir.

4.43.2. 3 Aylik Veriler igin YSA Modelleri ile Kriz Tahmini

Asagida VAR nedensellik analizinde krizin nedeni olarak tespit edilen 19
degisken krizin tahmin ediimesinde kullanilmistir. Ogrenme datasi olarak 72 gdzlem
(1994Q1-2009Q4), test datasi olarak ise 13 gézlem (2010Q1-2013Q1) belirlenmistir.
Son gézlem (2013Q2) ise tahmin edilecektir.

>nn<neuralnet (formula=yl+y2~x1+x2+x3+x4+x5+x6+x7+x8+x9+x10+x11
+x12+x13+x14+x15+x16+x17+x18+x19,data=data,hidden=c(3,2),lifes
ign=TRUE, rep=10)

10 kere tekrar edilen bu model 2 katmanlh olup ilk katmanda 3 néron ikinci
katmanda ise 2 nérondan olusmaktadir.

> print (nn) komutuyla siralanan hata degerleri asagidaki gibidir:

s'zl;(;rsrlar Hata Ulasilan Esik Deger | Adimlar

6 0.00017 0.0097 492
10 0.0002 0.0082 737
8 0.00024 0.0098 1557
9 0.00046 0.0091 949
7 0.00061 0.0094 979
5 0.00216 0.0094 583
3 0.00469 0.0073 600
4 0.00677 0.0098 661
1 3.77779 0.0068 32

2 3.77779 0.0060 26
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Model 6. tekrarda 492 adimda 0.00017 hata vererek en dusuk hataya
ulasmistir. Bu deder 0’a ¢ok c¢ok yakin oldugundan YSA ile basarili bir 6grenme
sureci tamamlanmigstir denilebilir. Prediction(nn) komutu ile tahmin degerlerimiz elde
edilecektir. Ogrenme slirecinin basarisini test etmek igin geriye kalan 13 gozlemlik

test datasi tahmin edilecektir.

Grafik 63’te Gostergelerle Kurulan YSA Modeli yer almaktadir:

Grafik 63: Gostergelerle Kurulan YSA Modeli- 3 Aylik
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> nn$weights[[6]]

vermektedir:

komutu, 6.tekrarda elde edilen grafige ait agirliklari

Girdi Katmanindan 1. Gizli katmana olan

1. Gizli katmandan 2. Gizli

2. Gizli katmandan Cikti

agirhklar katmana olan agirliklar katmanina olan agirliklar
1.ndron 2.ndron 3.ndron 1.néron 2.ndron yl y2
[1,] | 0.202556 | -0.98046 | 0.552349 ([1,]| 1.979958 | 9.010362 |[1,]| -1.10437 | -0.29666
[2,] | -7.07435 | 3.949664 | -5.19077 ([2,]| 1.659026 | -19.006 |[2,]]| 2.133766 | 0.29152
[3,1 | 0.732389 | 0.207319 | -0.40045 |[3,]| 2.999957 | -27.063 |[[3,]]| -0.94521 | 1.017177
[4,] | -1.4907 | 1.040905 | -0.27505 ([4,]| 1.206603 | -0.75821
[5,] | -2.74738 | -1.82382 | -2.14025
[6,] | -1.87612 | -25.2579 | 7.285672
[7,] | -5.90475 | 6.071182 | 1.456952
[8,] | 0.918032 | -16.1375 | 11.02313
[9,] | -6.54992 | -1.54127 | 1.436638
[10,]| 2.587463 | -1.39547 | 1.343576
[11,]| 5.911089 | -1.95458 | 1.077743
[12,]] -9.63682 | 0.163137 | 0.518762
[13,]] 1.359311 | -4.43252 | 3.537889
[14,]] 8.607535 | -4.50716 | -1.52779
[15,]] -0.37921 | -0.31772 | 2.190325
[16,]] -2.32949 | -3.15997 | 1.364976
[17,]] 0.45248 -0.0215 | 0.583131
[18,]| 0.660517 | 0.686807 | 0.872438
[19,]] 0.851138 | 1.312037 | 3.469631
[20,]] 2.147523 | 0.033596 | -0.04709

Test datasi 2010Q1-2013Q1 ddénemlerini kapsamaktadir. 13 donemlik gozlem

icin modelin tahmin degerleri asagidaki gibidir. y1 ve y2 ise modelin tUretmis oldugu

ciktilari géstermektedir. y1 kriz olma durumunu, y2 ise kriz olmama durumunu ifade

eder.
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> testdata<-read.csv("d:/test.csv",sep=";")

> compute (nn, testdata) $Snet.result

y1(kriz var) |y2 (kriz yok)

2010Q1 0.05548 0.94444

2010Q2 0.05547 0.94443

201003 0.05547 0.94443

201004 0.05548 0.94444

2011Q1 0.05548 0.94445
2011Q2 0.05548 0.94444
2011Q03 0.05547 0.94443
201104 0.05548 0.94445
2012Q1 0.05548 0.94446
2012Q2 0.05548 0.94445
201203 0.05548 0.94444
2012Q4 0.05548 0.94445
2013Q1 0.05548 0.94445

MAD= | 0.055476

MSE= | 0.003078

Not: MAPE kriteri gercek degerler 0 oldugundan hesaplanamamigtir.

Test donemi basarili olarak tahmin edildikten sonra son asama olan bir
sonraki dénemin tahmin edilmesi asamasina gegilmistir. Bunun igin goézlem
dénemlerimizin son verisi olan 2013Q2 verisi kullaniimigtir ve 2013’0n 2. ¢eyredinde

kriz olup olmama durumu degerlendirilmistir.

> tahmindata<-read.csv("f:tahminmakro.csv",sep=";")

> compute(nn,tahmindata)$net.result

y1(kriz var) | y2 (kriz yok)

2013Q2 [ 0.055476973 | 0.944449658

Tahmin sonucuna gore aylik verilerde de oldugu gibi 2013’Un 2. ¢eyreginde
krizin olmayacag! sonucuna varilabilir. Bu da gercekle uyugsmakta olup modelin

gelecek tahminlerinde kullanilabilecedi anlamina gelmektedir.
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4.5. FINANSAL BASKI ENDEKSLERININ (FBE) TAHMINi YOLUYLA
FINANSAL KRIiZLERIN ONGORULMESI

Zaman serileri analizinde kullanilan bircok yéntem vardir. Box-Jenkins
yontemi, dogrusal zaman serilerinin analizinde en bilinen ve en c¢ok kullanilan
metotlardan biridir. Dogrusal ve duragan slreglerde ya da duragan olmayan fakat
cesitli istatistiksel yontemlerle duraganlastirilabilen serilerde Box-Jenkins yontemi
basariyla uygulanabilmektedir. Ancak birgok zaman serisi dogrusal iligskinin yani sira
dogrusal olmayan iliski de igcermekte olup bu iliskiyi modelleyebilecek farkl
yontemlere gereksinim duyulmaktadir. Yapisinda bulunan aktivasyon fonksiyonun
Ozelligine bagli olarak hem dogrusal hem de dogrusal olmayan iligkileri
modelleyebilen yapay sinir aglari (YSA) son yillarda zaman serilerinin analizinde

kullanilan alternatif ydntemlerden biri haline gelmistir.

Bu kisimda finansal krizin tanimlanmasi igin kullanilan Finansal Baski
Endekslerinin (FBE) tahmin edilmesi yoluyla finansal krizlerin tahmini amacglanmistir.
Endeks degeri tahmin edildikten sonra esik degerden blylk ya da kiglk olma

durumuna gore krizlerle ilgili ¢cikarsama yapilabilmektedir.

Kriz,, =1 eger FBE, 2koge + fgge

Kriz,, =0 diger durumlarda

KOs + Uege  formiliyle hesaplanan degere esik deger denilmektedir. o,
endeksin standart sapmasini, g , endeksin aritmetik ortalamasini ifade etmektedir.

k ise garpan sayisi olup subjektif olarak belilenmektedir. Eger endeks degeri, esik

degeri asarsa bu durum krizin varligini géstermektedir.

Endeks degerini tahmin etmede Box-Jenkins modelleri ve yapay sinir aglari
(YSA) yontemleri kullanilmistir. Box-Jenkins modellerinde bu ¢alisma kapsaminda 3
farkli denklemle olusturulan finansal baski endekslerinin (FBE1, FBE2 ve FBES3)

tahmini yapilacaktir. YSA yonteminde ise Turkiye krizleri igin daha anlamli sonugclar
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veren FBE2 endeksinin gegmis degerlerini kullanarak bir sonraki degerinin tahmini

yoluyla krizlerin tahmini amaglanmistir.

45.1. Box-Jenkins YOontemi

Asagida finansal krizlerin tanimlanmasi igin kullandigimiz 3 farkl finansal
baski endeksinin (FBE) Box-Jenkins ydntemi ile tahmin edilmesine yo6nelik
olusturulan ARMA modelleri yer almaktadir. Tahmin edilen FBE endeks degerinin

esik degeri asip asmama durumuna gore krizin varligi test edilecektir.

Endeks serileri duragan oldugundan fark alma sureci uygulanmamistir.

Dolayisiyla model Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli [ARMA (p, q)] olacaktir.

ARMA (p, ) modelinin genel ifadesi,

Y, =0+aY,  +aY ,+ oY, + U+ BU e+ BU

seklinde yazilir.

Asagida her bir endeks icin korelogramlarina bakilarak uygun gecikme
sayllari ile anlamli olabilecek birgcok model denenmigtir. Bu modeller arasindan
katsayilari anlamli olan Akaike ve Schwarz Bilgi kriterlerine gére en dusuk olan
model, R”si en yiiksek olan model ve varsayimlari saglayan modeller secilmistir.
Her U¢ model icin de ARMA modelinin duraganhgi ve otokorelasyonun olmadigi
varsayimlarina bakiimistir. Modelin duraganhgi icin ARMA structure’dan koklerin
birim ¢ember igcinde yer alip almadigina bakiimistir. Modelin duraganlidi i¢in butin
koklerin birim ¢cember icerisinde yer almasi gerekmektedir. Otokorelasyon iginse
korelogram Q istatistigi ile tim gecikmelerin kesik ¢izgilerin icinde kalip kalmamasi
durumuna bakilmigtir. Otokorelasyon olmamasi igin tim gecikmelerin kesikli gizgiler
icinde olmasi gerekmektedir. Her t¢ model i¢in de bu varsayimlarin gergeklestigi
go6rilmustir. Normallik varsayimi ise g6z ardi edilmistir. En uygun model secildikten
sonra ise karar kriterleri hesaplanarak aylik veriler icin gelecek 5 aylik dénem, 3

aylk veriler igin ise gelecek 2 ¢eyreklik donem tahmin edilmistir.
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4.5.1.1. Aylik Veriler igcin Box-Jenkins Modelleri

Asagida 3 farkli formille hesaplanan aylik finansal baski endekslerinin Box-

Jenkins yontemi ile olusturulan modelleri yer almaktadir.

Tablo 31: FBE1 Endeksi i¢in AR Modeli

BOX-JENKINS YONTEMIi- FBE1 ENDEKSi MODEL

Method: En Kii¢lik Kareler Yontemi (Least Squares)-AR
CALISMA DONEMi=1992M02 2013M05 (Aylik)

Gozlem Sayist: 256

FBE1,=-0.150856 FBE1, ,

Degiskenler Katsayillar | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk

Y=FBE1

AR(1) -0.150856 0.061909 -2.436754 0.0155
2

R 0.022433

Akaike Bilgi Kriteri 11.14659

Schwarz Kriteri 11.16044

FBE1 icin bircok model denenmis ve Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin

disiik olmasina ve R? degerinin yilksek olmasina gére endeksin 1. gecikmesiyle

kurulan diger bir dedisle 1. mertebeden otoregresif ve sabit degiskenin olmadigi

model en uygun ve anlamli model olarak secilmistir. Modelin katsayilari %95 glven

diizeyinde anlamli olmakla beraber R* degeri gok diisiik (%2.24) bulunmustur. Bu

da modelin gugli bir model olmadigi anlamina gelmektedir.
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Tablo 32: FBE2 Endeksi icin ARMA Modeli

BOX-JENKINS YONTEMI- FBE2 ENDEKSI MODEL
Method: En Kiiclik Kareler Yontemi (Least Squares)-ARMA
CALISMA DONEMi= 1992M04 2013MO5 (Aylik)

Gozlem Sayist: 254

Degiskenler Katsayillar | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasiik
Y=FBE2

AR(1) 1.211824 0.061702 19.64007 0
AR(2) -1.150986 0.063616 -18.09272 0
AR(3) 0.199784 0.059814 3.340097 0.001
MA(1) -0.993384 0.003614 -274.8867 0
MA(2) 0.994928 0.005372 185.2084 0

R? 0.126084

Akaike Bilgi Kriteri 7.517505

Schwarz Kriteri 7.587138

FBE2,= 1.211824FBE2, , - 1.150986FBE2,, + 0.199784FBE2, , -0.993384u,, + 0.99492u,,

FBE2 igin bircok model denenmis ve Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin
disiik olmasina ve R? degerinin yiiksek olmasina goére endeksin 1., 2. ve 3.
gecikmesiyle kurulan, 2. mertebeden hareketli ortalamali model en uygun ve anlamli
model olarak secilmistir. Modelin katsayilari %95 guven dizeyinde anlamli olmakla
beraber R? degeri yine oldukca diisiik (%12.61) bulunmustur. FBE1 icin bulunan

modele gore daha basarili bir model oldugu sdylenebilir.
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Tablo 33: FBE3 Endeksi icin ARMA Modeli

BOX-JENKINS YONTEMI- FBE3 ENDEKSI MODEL
Method: En Kiiglik Kareler Yontemi (Least Squares)-ARMA
CALISMA DONEMi=1992M07 2013MO05 (Aylik)

Gozlem Sayist: 251

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasiik
Y=FBE3

AR(5) 0.071698 0.021911 3.27222 0.0012
AR(6) 0.872631 0.021767 40.0902 0
MA(2) 0.131966 0.012517 10.54286 0
MA(6) -0.908977 0.00934 -97.32066 0

R? 0.219854

Akaike Bilgi Kriteri 5.372553

Schwarz Kriteri 5.428735

FBE3 = 0.071698FBE3,, +0.872631 FBE3,, + 0.131966u,, - 0.908977u,

FBES icin bircok model denenmis ve Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin
disiik olmasina ve R? degerinin yilksek olmasina gére endeksin 5. ve 6.
gecikmesiyle kurulan, 2. ve 6. mertebeden hareketli ortalamali ve sabit degiskensiz
model en uygun ve anlamli model olarak secilmistir. Modelin katsayilari %95 glven
diizeyinde anlaml olmakla beraber R? degeri yine oldukga disik (%21.98)
bulunmustur. FBE1 ve FBEZ2 icin bulunan modellere gore daha basarili bir model

oldugu sdylenebilir.

BOX-JENKINS YONTEMI

KARAR

KRITERLERI FBE1 (aylik) | FBE2 (aylik) | FBE3 (aylik)
MSE 63.46255 10.17699 | 3.495239
MAD 16.50169 6.175358 | 2.234823
MAPE 164.7385 258.0298 | 904.6468

3 endeks icin de modellerin R?sinin oldukga diisiik oldugu gériilmektedir.
Model kurulduktan sonra bitln seri igin tahmin degerleri olusturulmus ve gergek
degerlerle karsilastiriimistir. Basari karar kriterlerinin sonuglarinda da hatalarin
FBE3 hari¢ diger 2 model igin olduk¢a ylksek oldugu goérilmektedir. Dolayisiyla
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Endeks tahmininde aylk veriler igin ilk 2 endeks icin ARMA modellerinin uygun

olmadigi sonucuna variimistir.

Gelecek Dnem Endeks Tahmini Degerleri

AYLAR FBE1 FBE2 FBE3
Haz.13 1.54847 2.84207 0.09785
Tem.13 -0.23360 2.38649 0.14025
Agu.13 0.03524 0.64520 0.22822
Eyl.13 -0.00532 -1.39715 0.27110
Eki.13 0.00080 -1.95893 0.22957
ESiK DEGERLER* 96.49 22.88 13.04

*Esik Degerler, yeni endeks degerleri eklenerek tekrar hesaplanmistir.

Son 5 aylik veri igin (2013:06-2013:10) gelecek tahmini yapilmis endeks
degerleri tahmin edilmis ve esik degerle karsilastirilarak kriz olma olasiligi test
edilmis ve 3 model igin de tahmin edilen degerlerin esik degerlerden oldukg¢a disuk
olduklari dolayisiyla kriz ¢ikma olasihdinin ¢ok disuk oldugu sonucuna variimigtir
ancak tahmin glci zayif olan ilk iki endeks igin olusturulan modellere bakarak

tahmin yapmak yaniltici olacaktir.

4.5.1.2. 3 Aylik Veriler igin Box-Jenkins Modelleri
Tablo 34: FBE1 Endeksi igin AR Modeli (3 Aylik)

BOX-JENKINS YONTEMI- FBE1 ENDEKSi MODEL
Method: En Kiiglik Kareler Yontemi (Least Squares)-AR
CALISMA DONEMIi=1992Q3 2013Q2 (3 Aylik)

Gozlem Sayist: 84

Degiskenler Katsayillar | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasiik
Y=FBE1

C -7.471968 3.339864 -2.237207 0.028
AR(2) -0.330117 0.10428 -3.1658 0.0022
R’ 0.108912

Akaike Bilgi Kriteri 10.2746

Schwarz Kriteri 10.33248
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FBE1, = -7.471968-0.330117FBEL,,

FBE1 icin bircok model denenmis ve Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin
disiik olmasina ve R? degerinin yiiksek olmasina gére endeksin 2. gecikmesiyle
kurulan ve sabit degiskenin oldugu model en uygun ve anlamli model olarak
secilmistir. Modelin katsayilari %95 giiven diizeyinde anlamli olmakla beraber R?
degeri diustk (%210.89) bulunmustur. Bu da modelin gugli bir model olmadigi

anlamina gelmektedir.

Tablo 35: FBE2 Endeksi igin AR Modeli (3 Aylik)

BOX-JENKINS YONTEMIi- FBE2 ENDEKSi MODEL
Method: En Kiiclik Kareler Yontemi (Least Squares)-AR
CALISMA DONEMi= 1994Q1 2013Q2 (3 Aylik)

Gozlem Sayist: 78

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
Y=FBE2

AR(8) 0.227483 0.108993 2.087137 0.0402
R? 0.044192

Akaike Bilgi Kriteri 9.397844

Schwarz Kriteri 9.428058

FBE2,=0.227483 FBE2,,

FBEZ2 igin bircok model denenmis ve varsayimlari saglayan model 8. gecikmeli
degerle olusturulan model en uygun ve anlamli model olarak secilmistir. Modelin
katsayilari %95 giiven diizeyinde anlamli olmakla beraber R? degeri yine oldukga

diisiik (%4.42) bulunmustur. 3 aylik veriler icin R? degeri en diisiik model olmustur.
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Tablo 36: FBE3 Endeksi icin ARIMA Modeli (3 Aylik)

BOX-JENKINS YONTEMI- DFBE3 ENDEKSi MODEL
Method: En Kiiclik Kareler Yontemi (Least Squares)-ARIMA
CALISMA DONEMIi=1992Q3 2013Q2 (3 Aylik)

Gozlem Sayist: 84

DFBE3, = -0.14332 -0.888867 DFBE3,, -0.977454u,,,

3 aylik verilerle hesaplanan FBE3 Endeksi duragan olmadidi icin serinin 1.

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
Y=DFBE3

C -0.14332 0.028854 -4.967031 0
AR(1) -0.888867 0.04439 -20.02424 0
MA(2) -0.977454 0.013922 -70.21121 0

R’ 0.524823

Akaike Bilgi Kriteri 6.524365

Schwarz Kriteri 6.61118

dereceden farki alinarak seri duragan hale getirilmistir ve DFBE3 endeksi ile bir¢ok

model kurulmustur. Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin diisik olmasina ve R?

degerinin yiksek olmasina gére endeksin 1. gecikmesiyle kurulan, 2. dereceden

hareketli ortalamali ve sabit dediskenli model en uygun ve anlamli model olarak

secilmistir. Modelin katsayilari %95 giiven diizeyinde anlamli olmakla beraber R?

degeri diger batin modellere gore oldukga yuksek (%652.48) bulunmustur. 3 aylk

FBES ile kurulan modelin, FBE1 ve FBE2 icin kurulan modellere ve aylik ¢aligilan

modellere gore daha basarili bir model oldugu sdylenebilir.

BOX-JENKINS YONTEMi

KARAR

KRITERLERI FBE1 (3 aylk) |FBE2 (3 aylik) | FBE3 (3 aylik)
MSE 40.22762 26.2368 6.095371
MAD 22.0345 15.12144 4.163708
MAPE 159.8163 195.4413 177.1891

Model kurulduktan sonra butln seri icin tahmin degerleri olusturulmus ve

gercek degerlerle karsilastirilmistir. Basari karar kriterlerinin  sonuclarinda da

hatalarin ilk 2 model igin oldukc¢a ylksek oldugu goérulmektedir. Dolayisiyla Endeks
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tahmininde 3 aylik veriler icin olusturulan ilk 2 endeks icin de ARMA modellerinin

uygun olmadigi sonucuna variimigtir.

Gelecek Donem Endeks Tahmini Degerleri

AYLAR FBE1 FBE2 FBE3

2013Q3 -7.27920 4.01689 -3.14986

2013Q4 -2.60623 3.82586 1.34313
ESIK DEGERLER* 55.34 42.26 15.78

*Esik Degerler, yeni endeks degerleri eklenerek tekrar hesaplanmistir.

Son 2 ceyreklik dénem igin (2013Q3-2013Q4) gelecek tahmini yapilmis
endeks degerleri tahmin edilmis ve esik degerle karsilastirilarak kriz olma olasiligi
test edilmis ve 3 model icin de tahmin edilen degerlerin esik degerlerden oldukca
dusuk olduklari dolayisiyla kriz ¢ikma olasiliginin ¢ok dusuk oldugu sonucuna
variimistir ancak tahmin glici zayif olan ilk 2 endeks icin olusturulan modellere

bakarak tahmin yapmak yaniltici olacaktir.

Hem aylik hem de 3 aylik veriler icin endeks tahmini yaparken hesaplanan
endekslerden 3. formil olarak olusturuimus FBE3 endeksinin ARMA modellerinde
diger endekslerle olusturulan ARMA modellerine gére daha basarili ve anlamli
sonuglar verdigi gorulmektedir. Dolayisiyla endeks ile yapilacak kriz
tahminlemesinde 3. endeksin kullaniimasi uygun bulunmustur. Buna goére hem aylik
hem de 3 aylik verilerle yapilan tahminlere gére aylik veriler igin son 5 aylik
dénemde ve 3 aylik veriler igin son 2 geyreklik dénemde tahmin edilen endeks
degerleri esik degerlerden ¢ok daha disik ciktigindan kriz ¢ikma olasiliginin da

oldukca dusuk oldugu sdylenebilmektedir.
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4.5.2. YSA lle Endeks Tahmini

YSA modelleri igin RGui (64-Bit) version 3.0.2 programi kullaniimistir.®
Calismamizda VAR analizinde ve endeks tahmini asamasinda kriz tarihleriyle daha
uyumlu olan FBE2 Endeksi kullaniimistir. YSA ile endeks tahmininde amag
endeksin bir sonraki degerini (bir sonraki ay) tahmin ederek kriz olup olmama
olasiligini tespit etmektir. Bu amagla aylik verilerde genellikle gecikme uzunlugu
olarak alinan ortalama 8 gecikmeli donem bagimsiz degisken sayisi olarak kabul
edilmistir. Ayrica VAR analizi etki-tepki grafiklerinde de FBE2'ye gelen 1 standart
sapmalik sokun kendi de@erleri Uzerindeki etkisinin 8. aydan sonra kayboldugu
gorulmektedir. Bu nedenle 8 gecikmeli dederlerle kurulan modeller gdsterilmistir.
Ayrica 12 gecikmeli ve 4 gecikmeli degerler de denenmis ancak 8 gecikmeli
degerlerle kurulan modeller VAR analiziyle paralel olarak hatasi daha disuk
gerceklesmis ve daha basarili sonuglar elde edilmistir. Endeksin 8 gecikmeli
degerleri  (x-min(x))/(max(x)-min(x)) formualiyle 0 ile 1 arasindaki degerlere

donustardlimustar.

Burada amac tek bir sayi elde etmektense aralik tahmini yaparak bir sonraki
gbzlemin hangi aralikta yer alacagini ve buna bagl olarak kriz déneminde olup

olmadigini tespit etmektir.

4.5.2.1. Ayhk Veriler igin YSA ile Endeks Tahmini

Endeks serisinin 8 gecikmeli degeri kullanildigindan aylik verilerde 257
gbzlemden olusan seri bastan 8 gézlemi kaybetmistir. Toplam 249 gdzleme inen
serinin ilk 211 gézlemi (Eylul 1992-Mart 2010) 6grenme, geriye kalan 38 gozlem ise
test datasi (Nisan 2010-Mayis 2013) olarak kullanilacaktir. Gecikmeli degerlerle
analiz yapildigindan son goézlem olan Mayis 2013 verisi Haziran 2013 endeks

degerinin tahmininde kullanilacaktir.

Bagimli degigken olarak ise FBE2 endeks degerleri kategorize edilerek her bir

aralik igin kesikli bagimli dediskene donusturdlmastir. Bu amacla 14, 9, 6 ve 2

# R version 3.0.2 (2013-09-25) -- "Frisbee Sailing" Copyright (C) 2013 The R Foundation for
Statistical Computing Platform: x86_64-w64-mingw32/x64 (64-bit).
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bagimh dediskenli 4 farkh sinif araligi belirlenmistir. Sinif belirlenirken esik deger
baz alinmistir. Esik deger 23,09 oldugundan ilk olarak 23,09'dan 10'ar arttirarak ve
azaltarak 14 tane bagimh degigken elde edilmigtir. Ancak 14 bagimh degiskenli bu
modelde hata ¢ok yiksek oldugundan bu model tahminlerde kullaniimamistir. 2.
olarak bu araliklar icin optimum deger olan 9 bagimh degiskenli, 15'ser aralikli
model kurulmustur.** Sonraki denemeler ise 6 bagimli degiskenli ve 2 bagimli

degiskenli modeller icin yapilmistir.

14 bagiml degiskenli model hari¢ digerlerinin hatasi diuslk ve endeks dederi
de dog@ru araliklarda tahmin edilmistir. Sadece 1,0 verilen 2 bagdimli degiskenli
modelde endeks degeri degil endeksin gecmis degerlerine goére kriz olup olmama

durumu tahmin edilmistir.

1.)DOKUZ BAGIMLI DEGiISKENLI MODEL

SINIFARALIKLARI | y1 | y2 | y3 | y4 [ y5 | y6 | y7 | y8 | y9
83.09258 | 68.09258 | 1 0 0 0 0 0 0 0 0
68.09258 [53.09258| 0 1 0 0 0 0 0 0 0
53.09258 [38.09258| 0 0 1 0 0 0 0 0 0
38.09258 |23.09258| O 0 0 1 0 0 0 0 0
23.09258 [8.092577] 0 0 0 0 1 0 0 0 0
8.092577 | -6.90742| 0 0 0 0 0 1 0 0 0
-6.90742 | -21.9074| 0 0 0 0 0 0 1 0 0
-21.9074 | -36.9074| O 0 0 0 0 0 0 1 0
-36.9074 |-52.0324| 0 0 0 0 0 0 0 0 1

nn<neuralnet (formula=yl+y2+y3+y4+y5+y6+y7+y8+yI~x1+x2+x3+x4+x
5+x6+x7+x8, data=data, hidden=c(3,4), lifesign=TRUE, rep=5)

hidden: 3,4 thresh: 0.01 rep: 2/5 steps: 81032 error: 28.6264 time: 55.64 secs

*  ((Optimum sinif sayisi=  1+3.3*LOG(250)=9; Aralik sayisi=Range/sinif sayisi,
gRange=Xmax-Xmin=129), (Aralik sayisi; 129/9= yaklasik 15))
% Besim Akin, Erkan Oztiirk, “istatistik Proses Kontrol Tekniklerinin Bilgisayar Ortaminda
Uygulanmasi” 5. Ekonometri Sempozyumu, istanbul, 2005.
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2 qgizli katmanl, ilk gizli katmanda 3, ikinci gizli katmanda 4 noéronlu ve 2.

tekrarda en dusuk hatayr veren model kurulmustur (error:28.6264), lineer sayi ile

aralik tahmini yapildigindan diger tekrarlarda yakinsama saglanamamistir.

> testdata<-read.csv("d:/testfbe.csv",sep=";")

> compute (nn, testdata) $Snet.result

yl-yl y2-y2 y3-y3 y4-y4 | y5-y5 | y6-y6 | y7-y7 y8-y8 y9-y9
MAD | 0.00055 |0.00514| 0.01140 |0.01676|0.12946|0.28664 | 0.15979 | 0.00499 |0.00074
MSE | 0.00000 |0.00003| 0.00013 |0.00034|0.05340|0.17249| 0.12438 | 0.00007 |0.00000
> tahmindata<-read.csv ("d:/tahminfbe.csv", sep=";")
> compute (nn, tahmindata) $Snet.result
HAZIRAN 2013 CiN Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 Y7 Y8 Y9
TAHMINIDEGERLER | 00039 | 0.00623 | 0.01069 | 0.02173 | 0.15164 | 0.78434 | 0.02795 | -0.00244 | -0.00034

Haziran 2013 endeks degeri 1’e en yakin olan sinif olan y6 sinifina denk
gelmektedir. Bu da Haziran 2013 verisinin 8.092577 ile -6.90742 degerleri arasinda

tahmin edildigini gostermektedir.

2.)ALTI BAGIMLI DEGISKENLI MODEL

6 siniflit model, error=16,09

SINIF ARALIKLARI yl y2 y3 y4 y5 y6
53.09258  [78.09258 1 0 0 0 0 0
38.09258  [53.09258 0 1 0 0 0 0
23.09258  [38.09258 0 0 1 0 0 0
8.092577  23.09258 0 0 0 1 0 0
-16.9074 8.092577 0 0 0 0 1 0
-51.9074 -16.9074 0 0 0 0 0 1
>nn<neuralnet (formula=yl+y2+y3+y4+y5+y6~x1+x2+x3+x4+x5+x6
+x7+x8, data=data, hidden=c(3,4), lifesign=TRUE, rep=5)
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hidden: 3,4 thresh:0.01 rep:2/5 steps: 88030 error: 19.02812 time: 54.83 secs
hidden: 3,4 thresh:0.01 rep:3/5 steps: 92251 error: 21.8629 time: 57.73 secs
hidden: 3,4 thresh:0.01 rep:5/5 steps: 55993 error: 19.98785 time: 34.86 secs

2 gizli katmanli, ilk gizli katmanda 3, ikinci gizli katmanda 4 néronlu ve 2.
tekrarda en diuslk hatayr veren model kurulmustur (error:19.02812), lineer sayi

tahmini yapildigindan diger tekrarlarda yakinsama saglanamamistir.

Grafik 64: Endeks Tahmininde YSA Modeli- 6 Bagiml Degiskenli Model

x1 2 R
\ -,

A S W

= TN
sl

x4 ‘:3‘ @v/“‘\,
#20

. \

x8

Error: 19.028117 Steps: 88030

359



> nnSweights[[2]]

vermektedir:

komutu, 2. tekrarda elde edilen grafige ait agirliklar

Girdi Katmanindan 1. Gizli katmana olan

1. Gizli katmandan 2. Gizli katmana olan agirliklar

agirhklar
1.n6ron 2.noron 3.nd6ron 1.n6ron | 2.n6ron | 3.néron | 4.ndron
[1,]| 2.18776 7.65270 | -53.05245 | [1,] | -3.40353 | -2.82567 | -5.03953 | -1.43782
[2,]1] 115.47717 | 32.30719 | 191.40995 | [2,] | 4.940412 | 7.235647 | 5.797037 | -1.41893
[3,] | -82.57594 | 34.92117 | 84.68150 [3,] 30.5662 | -0.26922 | 4.644009 | 0.615162
[4,]] 46.28156 | 6.34095 | 38.81076 [4,] | -40.4203 | -4.10993 | -7.72329 | 0.127384
[5,]] -24.47086 |-99.89469 | -95.37560
[6,] | -69.00423 | 32.19772 | -68.06086
[7,]] 28.32240 | 65.06958 | -14.06669
[8,]| 81.28834 | 39.54346 | -6.70524
[9,] | -48.54564 |-73.30207 | -24.86806
2. Gizli katmandan Cikti katmanina olan agirliklar
vyl y2 y3 \Z! y5 y6
[1,]] 0.255233 | 0.086441 (0.172969 |-1.5 |[-0.56441 |0.07306
[2,]] 0.136216 | -0.03924 [-0.078421 |0.055 |3.968053 |-4.08884
[3,]] -0.35978 | -0.06475 [-0.129567 |1.585 |1.944037 |-0.01373
[4,]10.032723 |0.045992 [0.091936 |-0.82 |[-5.51708 |4.973069
[5,] |-0.720693 |-0.30344 |[-0.607252 |7.362 |2.112859 |-0.03217
> testdata<-read.csv("d:/testfbe.csv",sep=";")
> compute (nn, testdata) $Snet.result
yl-y1 y2-y2 y3-y3 ya-y4 y5-y5 y6-y6
MAD 0.00158 | 0.00585 0.01138 0.08708 | 0.09270 | 0.00408
MSE 0.00000 | 0.00007 0.00020 0.01053 | 0.01201 | 0.00002

Araliklarin buayutilmesi ile beraber hatalarin kiguldugu gorulmektedir. Hatalar

diger modele gére daha disik ¢iktigindan bu modelle tahmin yapmak daha anlamli

olmaktadir.

> tahmindata<-read.csv("d:/tahminfbe.csv", sep=";")
> compute (nn, tahmindata) $net.result
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HAZIRAN 2013 Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6
iCIN TAHMINI
DEGERLER -0.00177 | -0.00159 | 0.0105 | 0.08324 | 0.91098 | 0.0033

Haziran 2013 endeks degeri 1’e en yakin olan sinif olan y5 sinifina denk

gelmektedir. Bu da Haziran 2013 verisinin  -16.9074 ile 8.092577 degerleri arasinda

tahmin edildigini gostermektedir.

3.) iKi BAGIMLI DEGISKENLI MODEL
2 sinifli modelde, error=1,96

23.09 esik degerin Usti y1=1

Esik degerin altinda y2=0

> nn<-neuralnet (formula=yl+y2~x1+x2+x3+x4+x5+x6+x7+x8,
data=data, hidden=c(3,4), lifesign=TRUE, rep=10)
hidden: 3, 4 thresh: 0.01 rep: 1/10 steps: 12609 error: 3.69291 time: 6.54 secs
hidden: 3,4 thresh: 0.01 rep: 2/10 steps: 1593 error: 4.80056 time: 0.83 secs
hidden: 3, 4 thresh: 0.01 rep: 3/10 steps: stepmax min thresh: 0.02225513664
hidden: 3, 4 thresh: 0.01 rep: 4/10 steps: 12503 error: 2.84805 time: 6.63 secs
hidden: 3, 4 thresh: 0.01 rep: 5/10 steps: 11451 error: 1.97391 time: 6.09 secs
hidden: 3,4 thresh: 0.01 rep: 6/10 steps: 16452 error: 2.02149 time: 8.66 secs
hidden: 3,4 thresh: 0.01 rep: 7/10 steps: 40853 error: 1.9976 time: 21.45 secs
hidden: 3,4 thresh: 0.01 rep: 8/10 steps: stepmax min thresh: 0.0122888125
hidden: 3, 4 thresh: 0.01 rep: 9/10 steps: 6425 error: 2.89978 time: 3.41 secs
hidden: 3, 4 thresh: 0.01 rep: 10/10 steps: 8310 error: 2.92701 time: 4.35 secs

Model 10 kere tekrar edilmistir ve en dusuk hatayi 5. tekrar vermistir. Lineer

degisken tahmin edildiginden 2 denemede yakinsama saglanamamistir.

Tekrar Ulasilan

Sayisi Hata Esik %eger Adimlar
4 1.97391 0.00938 11451
6 1.99760 0.00960 40853
5 2.02149 0.00948 16452
3 2.84805 0.00896 12503
7 2.89978 0.00988 6425
8 2.92701 0.00990 8310
1 3.69291 0.00986 12609
2 4.80056 0.00808 1593
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Model, 4. tekrarda 11451 adimda, 6.09 saniyede 1.974 hata vererek en dusik

hataya ulasmistir. Prediction(nn) komutu ile tahmin degerleri elde edilecektir.

Grafik 65: Endeks Tahmininde YSA Modeli- 2 Bagimli Degiskenli Model

x1

w2

x®3

x4

pta]

6

i

pits]

> nnSweights[[4]]

vermektedir:

Error: 1.97391

Steps: 11451

komutu, 2.tekrarda elde edilen grafige ait agirliklari

Girdi Katmanindan 1. Gizli katmana

1. Gizli katmandan 2. Gizli katmana olan

2. Gizli katmandan Gikti
katmanina olan

olan agirliklar agirhiklar agirliklar
1.n6ron | 2.n6ron | 3.néron 1.n6ron | 2.n6ron | 3.n6ron | 4.n6ron vyl y2
[1,]] 0.60157 | -0.77847 | -0.89615 |[1,]]|-0.47944 | -4.0402 (12.29112(-0.71196|[1,]| -0.49537 | -0.13993
[2,]] 0.15644 [-15.50920 ( -0.88931 |[2,]]0.025312 | 196.8042 (2.888523 (-0.04886|[2,] | 3.35859 | -1.57824
[3,1]1-3.83874| 4.31664 | -0.59144 |[3,]]1.188094 | 832.268 | -6.67353 [-1.57145][3,]| -1.01513 | 1.018092
[4,]]-1.56093  9.42236 | -3.61841 |[4,](0.781695 | -63.2206 | -9.1812 |-0.91866 ([4,]|-1.14215 |1.380689
[5,1]-3.73153 | 3.13745 (-15.24793 [5,114.460102 [-2.15391
[6,]] 1.37433 | 0.49560 | -5.20219
[7,]] 1.46094 | 0.88783 | 1.84555
[8,]] 1.30258 | -8.66351 | 32.31148
[9,]] 2.14019 | -1.53651 | 0.60619
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> compute (nn, testdata) $Snet.result

yl-yl y2-y2
MAD 0.01601 | 0.01672
MSE 0.00027 | 0.00029

> compute (nn, tahmindata) $net.result

HAZIRAN 2013
iCIN TAHMINI
DEGERLER

Y1

Y2

0.01497

0.98485

Haziran 2013 endeks degeri 1’e en yakin olan sinif olan y2 sinifina denk

gelmektedir. Bu da Haziran 2013 verisinin esik deger olan 23.09'dan kuguk

olacag@ini ve bir sonraki donem kriz beklenmedigini gostermektedir.

2013 Haziran ay1 FBE2 gercek endeks degeri 5.4 olup hesaplanan batin

modeller icin bagarili aralik tahminleri yapilmis ve bu deger esik deger olan

23.09’dan oldukga dusik oldugundan kriz gcikmayacagi dogru sonucuna ulagiimigtir.

4.5.2.2. 3 Aylik Veriler i¢in YSA ile Endeks Tahmini

3 aylk veriler igin endeksin aylik verilerde de oldugu gibi 8 gecikmeli

degerleriyle bagimsiz degiskenler olusturulmus ve endeks 8'li, 4’10 ve 2’li siniflara

ayrilarak aralik tahmini yapilmigtir. Endeksin 8 gecikmesiyle galigildigi icin bastan 8

degeri kaybolmustur ve veri sayisi 78’e digmustir. ilk 64 gézlem 6grenme datasl,

13 gbzlem test datasi ve son 1 gézlem de tahmin datasi olarak kullanilacaktir.

1.)SEKiZ BAGIMLI DEGiISKENLi MODEL

SINIF ARALIKLARI yl y2 y3 y4 yS y6 y7 y8
112.4963246 | 147.4963246| 1 0 0 0 0 0 0 0
77.49632462112.4963246( O 1 0 0 0 0 0 0
42.49632462|77.49632462| O 0 1 0 0 0 0 0
7.496324618|42.49632462| O 0 0 1 0 0 0 0
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-27.5036754 | 7.496324618

-62.5036754 | -27.5036754

-97.5036754 | -62.5036754

o|o|o|o
[} ol fol N
[} ol fol N
[} ol fol N
O|r|O|O

O|IOo|F—|O

O|IO|O|F

-132.503675 | -97.5036754

R|O|O|O

nn<neuralnet (formula=yl+y2+y3+y4+y5+y6+y7+y8~x1+x2+x3+x4+x5+x6
+x7+x8,data=data,hidden=c (3, 3),1lifesign=TRUE, rep=5)

hidden: 3,3 thresh: 0.01 rep: 1/5 steps: 65927  error: 11.41981 time: 25.58 secs
hidden: 3,3 thresh: 0.01 rep: 4/5 steps: 62127 error: 8.64179 time: 23.8 secs

2 gizli katmanli, ilk gizli katmanda 3, ikinci gizli katmanda 3 noronlu ve 2.
tekrarda en dusuk hatayr veren model kurulmustur (error:8.64179), lineer sayi ile

aralik tahmini yapildigindan diger tekrarlarda yakinsama saglanamamistir.

Grafik 66'da Endeks Tahmininde YSA Modeli- 8 Bagimh Degiskenli Model

yer almaktadir:

Grafik 66: Endeks Tahmininde YSA Modeli- 8 Bagimh Degiskenli Model- (3
Aylik)
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> testdata<-read.csv("d:/testfbe.csv",sep=";")

> compute (nn, testdata) $Snet.result

yl-yl y2-y2 y3-y3 y4-y4 y5-y5 y6-y6 y7-y7 y8-y8

MAD 0.004998 | 0.014486 | 0.005460 |0.264754 |0.305900 | 0.047242 | 0.000000 |0.001344

MSE 0.000048 | 0.000214 | 0.000083 |0.137545|0.142640 | 0.002305 | 0.000000 | 0.000005

> tahmindata<-read.csv("d:/tahminfbe.csv", sep=";")
> compute (nn, tahmindata) $net.result

2013Q2 iCiN Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 Y7 Y8

TAHMINi
DEGERLER | 0-003486|0.014622 | -0.000887 |0.151210|0.781746 | 0.050047 | 0.000000 | -0.000137

2013Q2 endeks degeri 1’e en yakin olan sinif olan Y5 sinifina denk
gelmektedir. Bu da 2013Q2 verisinin 7.49632 ile -27.50367538 degerleri arasinda

tahmin edildigini gdstermektedir.

2.)DORT BAGIMLI DEGiSKENLi MODEL

SINIF ARALIKLARI yl y2 y3 y4
97.49632462 | 152.4963246 | 1 0 0 0
42.49632462 | 9749632462 | 0 1 0 0
-32.5036754 | 42.49632462 | 0 0 1 0
-112.503675 | -32.5036754 0 0 0 1

> nn<-neuralnet (formula=yl+y2+y3+y4~x1+x2+x3+x4+x5+x6+x7+x8,
data=data, hidden=c(3,3), lifesign=TRUE, rep=5)

hidden: 3,3 thresh: 0.01 rep: 1/5 steps: 2394  error: 1.96164 time: 0.91 secs
hidden: 3,3 thresh: 0.01 rep: 2/5 steps: 2208  error: 1.93463 time: 0.79 secs
hidden: 3,3 thresh: 0.01 rep: 3/5 steps: 3401 error: 1.53919 time: 1.24 secs
hidden: 3,3 thresh: 0.01 rep:4/5 steps: 25380 error: 0.0294 time: 9.06 secs
hidden: 3,3 thresh: 0.01 rep:5/5 steps: 1051 error: 1.95068 time: 0.38 secs

Grafik 67°de Endeks Tahmininde YSA Modeli- 4 Bagiml Degiskenli Model yer
almaktadir:
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Grafik 67: Endeks Tahmininde YSA Modeli- 4 Bagimli Degiskenli Model (3
Aylik)
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Error: 0.029398 Steps: 25380

yl-yl y2-y2 y3-y3 y4-y4
MAD |0.016612 |0.015873 |0.032076 |0.001500
MSE | 0.000287 |0.000255 |0.001029 |0.000003

2013Q2 iCiN TAHMINi Y1 Y2 Y3 Y4
DEGERLER 0.017569 | 0.016169 | 0.968237 | -0.000852

2013Q2 endeks degeri 1’e ¢ok yakin olan sinif olan Y3 sinifina denk
gelmektedir. Bu da 2013Q2 verisinin 42.49632462 ile -32.5036754 degerleri

arasinda tahmin edildigini gostermektedir.
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3.) iKi BAGIMLI DEGISKENLI MODEL

42.4963 esik degerin Ustl y1=1 kriz var
Esik degerin altinda y2=0 kriz yok

> nn<-neuralnet (formula=yl+y2~x1+x2+x3+x4+x5+x6+x7+x8,
data=data, hidden=c(3,3), lifesign=TRUE, rep=5)

hidden: 3,3 thresh:0.01 rep: 1/10 steps: 8469 error:0.08222 time: 2.94 secs
hidden: 3,3 thresh:0.01 rep: 2/10 steps: 2604 error: 1.85544 time: 0.89 secs
hidden: 3,3 thresh: 0.01 rep: 3/10 steps: 24729 error:0.01418 time: 8.42 secs
hidden: 3,3 thresh:0.01 rep: 4/10 steps: 2785 error:1.21608 time: 1 secs
hidden: 3,3 thresh:0.01 rep: 5/10 steps: 4812 error:0.02167 time: 1.68 secs
hidden: 3,3 thresh:0.01 rep: 6/10 steps: 2178 error:0.02778 time: 0.75 secs
hidden: 3,3 thresh:0.01 rep: 7/10 steps: 3481 error:0.01314 time: 1.19 secs
hidden: 3,3 thresh:0.01 rep: 8/10 steps: 35 error:3.74821 time: 0.01 secs
hidden: 3, 3 thresh: 0.01 rep: 9/10 steps: 7229 error: 0.00183 time: 2.51 secs
hidden: 3,3 thresh: 0.01 rep:10/10 steps: 2408 error: 1.39588 time: 0.83 secs

Model 10 kere tekrar edilmistir ve en dusik hatayr 9. tekrar vermistir. 9.
tekrarda 0.00183 gibi oldukga dusuk hataya ulasiimistir.
Grafik 68'de Endeks Tahmininde YSA Modeli- 2 Bagimh Degdiskenli Model yer

almaktadir:

Grafik 68: Endeks Tahmininde YSA Modeli- 2 Bagimh Degiskenli Model (3
Aylik)
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> compute (nn, testdata) $net.result

yl-yl y2-y2
MAD |0.017481 |0.016221
MSE | 0.000556 |0.000499

> compute (nn, tahmindata) $net.result

2013Q2 i¢iN Y1 Y2
TAHMINiI
DEGERLER 0.008915 | 0.993087

2013Q2 endeks degeri 1’e ¢ok ¢ok yakin olan sinif olan y2 sinifina denk
gelmektedir. Bu da Haziran 2013 verisinin esik deger olan 42.4963ten kiguk

olacagini ve bir sonraki donem kriz beklenmedigini gostermektedir.

Sonug olarak aylik veriler icin 2013 Haziran ay1 FBE2 gercek endeks degeri
5.4 olup hesaplanan bitliin modeller igin basarili aralik tahminleri yapilmis ve bu
deger esik deger olan 23.09'dan oldukg¢a dusik oldugundan kriz ¢ikmayacagi dogru
sonucuna ulasilimigtir. 3 aylik veriler icin de ayni sekilde 2013Q3 dénemi gercek
endeks degeri 1.42 olup hesaplanan butin modeller i¢in basarili aralik tahminleri
yapiimis ve bu deger esik deger olan 43.4963'ten oldukga dusuk oldugundan kriz

¢cikmayacagi dogru sonucuna ulasiimistir.
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SONUG

1990'h yillarda kuresellesmenin de etkisiyle ylkselen piyasalar, bircok kez
finansal krizle sarsiimistir. Finansal krizlerin siklasmasi, krizlerin dngérilebilmesine
yonelik tartismalari beraberinde getirmistir. Bu ¢alismanin amaci ise Turkiye'de
1992 yili sonrasinda yasanan krizleri baz alarak gelecek donemde kriz olma
olasiiginin test edilmesidir. Caligmada kriz tanimi olarak finansal baski
endekslerinden yararlaniimigtir ve makroekonomik gostergeler ve endeksin gecmis

degerleri kullanilarak gelecek donemde kriz olup olmama durumu analiz edilmistir.

Tezin ilk boluma, kriz kavramindan, turlerinden ve dunyada yasanan belli basli
kriz 6érneklerinden, ikinci bdlimU finansal kriz tahminlerinde kullanilan yontemler ve
yapilan c¢alismalardan, tg¢lncl bélimd ise finansal kriz tahminlerinde kullanilan
makroekonomik gostergelerden ve bu gOstergelerin  Turkiye'deki 1992 il
sonrasinda yasanan krizler bazinda grafiklerle degerlendiriimesinden olusmaktadir.
Son bdlim ise uygulama bdlimi olup 3 asamadan olusmaktadir: ilk asama, krizlerin
tanimi icin kullanilan finansal baski endeksinin (FBE) nedeni olabilecek
makroekonomik gostergelerin VAR Analizi kullanilarak tespit edilmesinden, ikinci
asama, krizin nedeni olan gdstergeler yardimiyla krizlerin LOGIT, PROBIT ve YSA
modelleri ile tahmin edilmesinden; son asama ise, FBE'nin gecmis degerleri
kullanilarak Box-Jenkins ve YSA modelleri ile gelecek degerinin tahmini yoluyla
krizlerin tahmininden olusmaktadir. Analizlerde 1992-2013 dénemini kapsayan aylik
ve 3 aylik veriler olmak Uzere 2 veri setiyle ¢alisiimigtir. Aylik veri seti, Ocak 1992-
Mayis 2013 dénemlerini kapsamakta ve toplam 51 dedisken ve 257 adet gézlemden
olusmaktadir. 3 aylk veri seti ise 1992Q1- 2013Q2 doénemlerini kapsamakta ve

toplam 58 degdisken ve 86 adet gézlemden olusmaktadir.

Calismada aylik verilerle galisiimak istenmesinin sebebi, daha ¢ok gézleme
yer veriyor olmasi ve kriz aylarini daha iyi gérmemizi saglamasidir. Aylik verilerin
yaninda 3 aylik verilerin de kullaniimasinin sebebi ise GSYH, Dis Bor¢ ve isgiicii
verilerinin 3’er aylik yayinlaniyor olmasindandir. Ayrica aylik verilerde bir sonraki ay

tahmin edilerek kisa donemli tahminlere imkan taninirken, 3 aylik verilerde bir
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sonraki 3 ay tahmin edilerek uzun donemli tahminler mumkun olabilmektedir. Ayhk
verilerde GSYH'nin donus noktalari ile uyumlu olan ve aylik olarak agiklanan SUE
kullaniimistir, diger batin degiskenler de endekse ddénistirilerek aylik olarak analiz
yapiimigtir. 3 aylik verilerde ise, orijinal verilerle ¢alisiimig ve diger butun
degiskenlerin de 3’er aylik degerleri kullaniimigtir. 3 aylik veriler GSYH deflatori ile

reel hale getirilmigtir.

Krizlerin tahmin edilebilirligi ilgili modellerin bilinen en belirgin sorunlarindan
biri, model hesaplanmadan 6nce kriz doneminin saptanmasidir. Krizlerin basladigi
tarihi belirlemenin en yaygin yontemi ise, krizin taniminda yer alabilecek unsurlara
agirhik vererek bir kriz tanimi yapmak ve onlari finansal baski endeksi iginde
birlestirmektir. Finansal krizler literatirde farkli sekillerde tanimlanarak rakamsal bir
endekse konu edilebilmektedir. Baski endeksleri, kriz donemlerini belirlemek ve
krizleri 6ngérmek Uzere kullanilan araglarin basinda gelmektedir. Bazi formuiller
yardimiyla haftalik, aylik veya ¢eyrek dénemlik olarak hesaplanan endeks degerleri,
belirli bir esik degeri astiginda o ekonomide krizin varligindan veya var olacagindan

sOz edilebilmektedir.

Tarkiye icin literatirde siklikla kullanilan ve faiz oranlarindaki degisimi de
dikkate alan 3 adet baski endeksi baz alinarak degerlendirilmis ve FBE1, FBE2 ve
FBE3 olarak isimlendirilmistir. Aylik ve ¢eyreklik donemler bazinda ve 3 farkli baski
endeksi formulla ile kriz takvimi belirlenmeye c¢alisiimistir. Bu endekslerden ise
analizlerde kullanilmak UGzere, Turkiye krizleriyle digerlerine gére daha uyumlu olan
FBE2 Endeksi tercih edilmistir. FBE2 Endeksi, Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
(1998, 1999)'In calismalarinda kullanilan formille hesaplanmigtir. FBE2, TCMB brt
doviz rezervlerindeki aylk ylzde degisim, ABD dolari karsisinda TL’nin nominal
devalUasyonundaki aylik yizde degdisimi ve faiz oranlarindaki aylik yuzde degisim
alinarak hesaplanmistir. Formilde, kurdaki ve faiz oranlarindaki degisiklikler pozitif,
rezervlerdeki degisiklikler ise negatif isaretli olup yerel paranin devallasyonu,
rezervlerdeki azalma ve faiz oranlarindaki artiglar endeksin degerini arttirmaktadir.
TCMB brut doviz rezervlerindeki ylzde degisim, déviz kurundaki ylzde degisimin

standart sapmasinin rezervlerdeki ylizde degisimin standart sapmasina orani ile faiz
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oranlarindaki degisim ise ddviz kurundaki ylizde degisimin standart sapmasinin faiz
oranlarindaki degisimin standart sapmasina orani ile agirliklandiriimigtir. Endeksin
aldig1 degerin esik degerini asmasi ise kriz olarak tanimlanmaktadir. Esik deger
endeksin kendi ortalamasi ve endeksin kendi standart sapmasinin k gibi bir garpanla
carpilip eklenmesi ile hesaplanmaktadir. k sUbjektif bir katsayl olup bu ¢alismada

Turkiye icin énceki ¢calisilan modellerden farkli olarak 2,5 degil 2 olarak alinmistir.

FBE2’e gore aylik verilerde esik deger 23.09 olarak hesaplanmistir ve esik
degeri asan Subat, Mart, Nisan 1994, Aralik 1995, Kasim 2000, Subat ve Nisan
2001 ve Ekim 2008 olmak Uzere toplam 8 adet kriz donemine ulasiimistir. Buna
gore 1994, 2000, 2001 ve 2008 krizleri Turkiye krizleriyle uyumludur. 3 ayhk
verilerde ise esik deger 42.5 olup kriz donemleri, 1994 yili ilk geyregi, 1994 yili ikinci
ceyregdi, 1995 yili son geyregi ve 2001 ilk ¢ceyregi olarak hesaplanmistir.

Endeks tespiti yapildiktan sonra uygulama kisminin ilk asamasinda bu
c¢alisma kapsaminda krizin tanimi igin kullanilan FBE2 endeksinin nedeni olan
goOstergeler VAR Analizi Granger Nedensellik testi ile tespit edilmistir. Gostergeler
ise, ulkemizdeki krizleri tahmin etmeye yonelik Tlrkiye ve diger Ulkelerde yapilan
onceki calismalarda siklikla kullanilan yaklagik 50 makroekonomik degiskenden
olusmaktadir. VAR modellemesi yapabilmek igin serilerin duragan olmalari
gerekmektedir. Bunun icin Genisletiimis Dickey Fuller (ADF (Augmented Dickey
Fuller)) testi kullaniimigtir. Duragan olmayan seriler 1. ve 2. farklari alinarak duragan
hale getirilmiglerdir. Trend duragan seriler de modele trend degiskeni eklenerek
olusturulan hata terimleri ile trendden arindiriilmis ve bu suretle modele dahil
edilmislerdir. VAR nedensellik testinde amag¢ FBE2’nin nedeni olabilecek diger bir
deyigle degiskenlerin gecikmeli de@erlerinin FBE2 Uzerinde etkisi olabilecek
degiskenleri tespit ederek hem degisken sayisini azaltmak hem de sadece nedeni

olan degigkenler Gzerinden analizlere devam etmektir.

VAR Granger Nedensellik analizinde, aylik verilerde toplamda 22 degigkenin
krizin nedeni oldugu sonucuna ulasilirken 23 degigken de krizden etkilenen

degiskenler olarak tespit edilmistir. Ayrica Sanayi Uretim Endeksi, otomobil retimi,
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enflasyon, reel piyasa ve mevduat faiz oranlari, i¢ borg stoklari, bankacilik sektori
menkul kiymetler, mevduat bankasi mevduat ve doviz tevdiat hesaplari, altin ve
petrol fiyatlari ve son olarak reel déviz kuru degiskenleriyle kriz (FBE2) arasinda
karsilikli bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasiimistir. 3 Aylik veriler igin elde
edilen sonuglara gore ise, krizin nedeni olan toplam 19 degisken elde edilmigtir.
GSYH, enflasyon, reel piyasa faiz orani, merkez bankasi brit doviz rezervleri,
mevduat bankasi toplam mevduatlar, doviz tevdiat hesabi, altin fiyatlari, ihracatin
ithalati karsilama orani ve rezerv varliklar gostergeleri aylik veriler icin de krizin

nedeni olarak tespit edilen ortak degiskenlerdir.

Calismada VAR Analizinin diger asamalari, Etki-Tepki grafikleri ve Varyans
ayristirmasi da yapiimistir. VAR Nedensellik analizi yapildiktan sonra anlamli ¢ikan
degiskenler icin Etki-Tepki grafikleri olusturulabilmektedir. Bu grafikler, krizin nedeni
olarak tespit edilen degiskene gelen 1 birim standart sapmalik sokun kriz (FBE2)
Uzerinde nasil bir etki biraktigini, ne kadar dénem etkiledigini ve ne zaman
sobndigund goérmemizi saglamaktadir. Varyans ayrigtirmasi ise degiskenlerden
birinde meydana gelecek olan degdismenin yuzde kacinin kendisinden, yuzde
kaginin da diger degiskenlerden kaynaklandidini géstermekte olup ¢ikan sonuglara
gore krizlerde (FBE2) meydana gelen dedisimin 12 aylik ortalamasina gore %55.3’0
kendisinden, yaklasik %10’u but¢ce aciklarindaki degisimden, %5.8’i portfoy
yatirnmlarindaki degisimden, %4.5’'i mevduat bankalari mevduat degisiminden,
%3.2’si piyasa faiz oranindan, yaklasik %3’UG aylik vadeli mevduat faiz oranindan,
%2.6’s1 doviz tevdiat hesabi degisiminden kaynaklanmaktadir. Geriye kalan

degdiskenlerin ylzdesi ise 2’nin altinda kalmaktadir.

Uygulama kisminin 2. asamasinda VAR nedensellik analizinde krizin nedeni
olarak tespit edilen goOstergeler ile bir sonraki donem kriz olup olmama durumu
tahmin edilmistir. Bu amagla lojistik regresyon ydntemi ve YSA ydntemleri
kullaniimigtir.  Lojistik regresyon yonteminde dogrusal regresyon analizindeki
varsayimlarin higbiri aranmamaktadir. Bu nedenle esneklik saglamakta ve daha ¢ok
tercih edilmektedir. Kesikli olasilik modelleri ile olasilik tahmini yapiimaktadir. Logit

ve Probit modeller statik tahminleme modelleridir. Bu yuzden Oncelikle serilerin
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buginki degerleri kullanilarak gecmis krizlerin olasilik de@erleri tahmin edilmigtir.
ikinci olarak ise, degiskenlerin bir gecikmeli degerleri kullanilarak bir sonraki dénem
kriz olma olasihgr tahmin edilmigtir. Gecikmesiz modelde VAR analizinde
nedensellik iligkisi bulunan 22 adet dediskenle FBE2 endeksinden hesaplanan 8
adet kriz donemi (kriz donemleri icin 1, kriz olmayan donemler i¢in O olmak Uzere)
kesikli bagimh degisken olarak, gecikmeli modelde ise 22 adet degiskenin bir
gecikmeli degerleri analize tabii tutulmus ve bir sonraki dénem olan Haziran 2013

ay! igin kriz olasiligi tahmin edilmistir.

Hem gecikmesiz hem de gecikmeli degerlerle yapilan g¢alismada 2’ser adet
anlamh model kurulmustur. Gecikmesiz modellerde, Logit 1. Modelde Sanayi
Uretim Endeksi (SUE), Enflasyon Orani (ENF), Déviz Tevdiat Hesabi (DOVIZTEVD)
ve Portfoy Yatinmlari (PORTFQOY) degiskenleri anlamh bulunmustur. 1. modele
gobre, sanayi uretim endeksi ve portféy yatirimlari kriz olasiligiyla ters orantili
degismekte diger bir deyisle sanayi Uretim endeksi ve portfdy yatirnmlari arttiginda
kriz olasiligi azalmakta, enflasyon ve ddviz tevdiat hesabi ise kriz olasiligiyla dodru
orantili olarak degismekte, diger bir deyisle enflasyonun ve déviz tevdiat hesabinin
artmasi kriz olasiligini arttirmaktadir. Katsayinin buyuklugu agisindan da en buyuk
etkiyi SUE yapmaktadir. LR Istatistigi modelin anlamhligini test etmektedir. Olasilik
degeri 0.05’ten klguk oldugu icin modelin anlamh oldugu sonucuna variimaktadir.
McFadden R? degeri ise degiskenlerin modeli aciklama derecesini vermektedir.
Buna gobre modeldeki degiskenler krizi %64.4 aciklamaktadir. Bu da modelin
oldukga glg¢li bir model oldugunu gdstermektedir. Model teoriyle uyusmakta olup
Ulkede buyumenin geniglemesi ve portfdy yatirnmlarinin artmasi Ulkede istikrarin
oldugu anlamina gelmekte ve kriz olasiligini azaltmaktadir. Ekonominin daralmasi
ve portféy yatirimlarinin dismesi ise kriz olasiligini arttirmaktadir. Clnku portfoy
yatirirmlarinin azalmasi yabancilarin portfoylerini satarak dévize donmesi ve Ulkeyi
terk etmeleri anlamina gelmektedir. Yatirimcilar kuzunun kalbine, filin hafizasina ve
bir ceylanin bacaklarina sahiptirler.** Diger taraftan enflasyonun yiikselmesi ve déviz

mevduatlarinin artmasi da kriz olasihigini arttirmaktadir. Logit 2. Modelde Altin

31Rudiger Dornbusch, Alejandro Werner, Guillermo Calvo, Stanley Fischer, “Mexico:
Stabilization, Reform and No Growth”, Brookings Papers on Economic Activity, Vol.1994,
No:1, 1994, p.308.
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Fiyatlari (ALTIN), Piyasa Faiz Orani-TR Gecelik (PIYFAIZ), Portféy Yatirimlari
(PORTFOQY) degdiskenleri anlamh bulunmustur (Prob<0.05). 2.modele goére, portfdy
yatirimlari kriz olasiliiyla ters orantili degismekte diger bir deyisle portfoy yatirimlari
arttiginda kriz olasiligi azalmakta, altin fiyatlari ve piyasa faiz orani ise kriz
olasiligiyla dogru orantili olarak degismekte, diger bir deyisle altin fiyatlarinin ve
piyasa faiz oraninin artmasi kriz olasiigini arttirmaktadir. Katsayinin buyukligu
acisindan da en blylk etkiyi altin fiyatlarindaki degisim yapmaktadir. LR istatistigi
olasilik degeri 0.05ten kigik oldudu icin modelin anlamli oldugu sonucuna
variimaktadir. McFadden R? degeri ise %64.09 modelin oldukga giiglii bir model
oldugunu gostermektedir. Probit modellerle yapilan analizler de Logit modellerdeki
sonuglara benzemekte olup McFadden R? degeri %66.39 gibi Logit modellere
kiyasla ¢cok az da olsa daha yuksek bir agiklama glclune ulasiimistir. Bu da
gecikmesiz de@erlerle yapilan calismada Probit modellerin tercih edilebilecegini

gostermektedir.

Modellerden c¢ikan olasilik sonuglarina gore ise kurulan modellerin gayet
basarili tahminler yaptigi gorulmektedir. Model sonuglarina gére, Mart 1994, Nisan
1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri %95 ve Ustl olasiliklarla dogru tahmin
edilmistir. Subat 1994 yilinda kriz olma olasiligi %46, Nisan 2001’de kriz olma
olasiligi ise %29'larda tahmin edilmistir. Aralik 1995 ve Ekim 2008 kriz donemleri ise

dogru tahmin edilememistir.

Degiskenlerin bir gecikmeli degerleriyle yapilan analizde de hem logit hem de
probit modellerde anlamli 2’ser model kurulmustur; Logit 1. Modelde Sanayi Uretim
Endeksinin bir gecikmeli degeri (SUE (-1)) ve M1 Para Arzinin bir gecikmeli degeri
(M1 (-1)) degiskenleri anlamli bulunmustur (Prob<0.05). 1. modele goére, sabit
parametre de dahil olmak Uzere diger degiskenlerin gecikmeli degerleri kriz ile ters
yonlu hareket etmektedir. Diger bir deyisle SUE’'nin ve M1 para arzinin bir gecikmeli
degerlerinin artmasi bir sonraki dénem kriz olasiligini azalmaktadir. LR Istatistigi
olasilik degeri 0.05ten kuguk oldugu igin modelin anlamh oldugu sonucuna
variimaktadir. McFadden R2 degeri %44.85 olarak hesaplanmigtir. Logit 2. Modelde
Altin Fiyatlarinin bir gecikmeli degeri (ALTIN (-1)), Brut Déviz Rezervlerinin bir
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gecikmeli degeri (BRUTDOVIZREZRYV (-1)), M1 Para Arzinin bir gecikmeli degeri
(M1 (-1)) ve i¢ borc stoklarinin bir gecikmeli degeri (ICBORC (-1)) degiskenleri
anlamli bulunmugtur (Prob<0.05). 2. modele gore, altin fiyatlarinin bir gecikmeli
degeri ve i¢ bor¢ stokunun bir gecikmeli degerleri kriz ile dogru orantili degigirken,
Brut Doviz Rezervlerinin bir gecikmeli degeri ve M1 Para Arzinin bir gecikmeli degeri
kriz ile ters yonllu hareket etmektedir. Diger bir deyisle Altin fiyatlarinin bir gecikmeli
degeri ve i¢ borg stokunun bir gecikmeli degerinin artmasi bir sonraki dénem kriz
olasihigini arttinrken, Brit Déviz Rezervlerinin bir gecikmeli degeri ve M1 Para
Arzinin bir gecikmeli degerinin artmasi bir sonraki dénem kriz olasiigini
azaltmaktadir. LR istatistigi olasilik degeri 0.05'ten kiiclik oldugu icin modelin
anlamh oldugu sonucuna varilmaktadir. McFadden R? degeri ise %35.82 olarak
hesaplanmistir. Probit modellerde de ¢ok benzer sonuclara ulasiimakla beraber 1.
modeldeki McFadden R? degeri %46.28, 2. Modelde McFadden R? degeri ise
%26.94 olarak bulunmustur.

Model teoriyle uyusmakta olup bir énceki dénem altin vb. varlik fiyatlarinin
artmasli ve i¢ borg stokunun artmasi kriz olasiligini arttirirken, bir dnceki dénem
TCMB brut déviz rezervlerinin azalmasi ve M1 para arzinin azalmasi sonraki dénem

kriz olasiligini arttirmaktadir.

Gecikmeli modellerle yapilan gelecege ydnelik tahmin modelin basarisini
disurmekle beraber %46.28’lik bir acgiklama glclu basarii olarak kabul
edilebilmektedir. Her bir dénem igin gecikmeli degerleri yerine konduktan sonra Ust
formuliyle bir sonraki dénem kriz olasiligi tahmin edilmektedir. Tahmin edilen
olasilik degerleriyle gercek kriz degerleri karsilastirilarak Ortalama Mutlak Sapma
(Mean Absolute Deviation-MAD), Hata Kareler Ortalamasi (Mean Square Error-
MSE), Ortalama Mutlak Yuzde Hata (Mean Absolute Percentage Error-MAPE)
model karar kriterlerine gore de modeller arasinda tercih yapilmaktadir. Karar
kriterlerine gore de Logit 2. modeldeki MSE karar kriteri hari¢ diger kriterlere gore 1.

modelden hesaplanan sonuglar 2. modele gore daha basarili sonuglar vermigtir.
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Modellerden c¢ikan olasilik sonuclarina gére kurulan modellerin gayet basarili
tahminler yaptigi goérdlmektedir. Model sonuglarina gére, gecikmeli degerler
kullanilarak elde edilen kriz dénemleri Kasim 2008, Subat 2001 ve Nisan 1994
yillarinda yuksek olasilikla tahmin edilmigtir. Kasim 2000 krizi ise gecikmeli
modelde tahmin edilememigtir. Gecikmeli modellerle calisiimasinin sebebi, bir
sonraki dénem kriz olasihdini tahmin etmektir. Buna gére 2013 Mayis degerleri
kullanilarak modelden elde edilen denklemle hesaplanan 2013 Haziran ayi kriz
olasiligi degeri, %0.006956 olarak hesaplanmis olup ¢ok ¢ok kiglk olasilik degeri
elde edilmistir. Diger bir deyisle Haziran 2013’te kriz olma olasiigi ¢ok diusuk bir

olasilikla binde 7 olarak hesaplanmis olup gercekle uyusmaktadir.

3 aylik verilerle yapilan modellerde aylik verilerden farkh olarak logit modelle
kurulan modeller probit modele gbre daha basarili sonuclar vermistir. Bu sebeple
logit model sonuglari verilmistir. Gecikmesiz degerlerle kurulan Logit 1. Modelde
Doviz Tevdiat Hesabi (DOVIZTEVD) ve Sicak Para (SICAK) degiskenleri anlaml
bulunmustur (Prob<0.05). 1. modele gore, her iki degisken de krizle dogru orantili
degismekte diger bir deyisle doviz tevdiat hesabinin ve sicak paranin artmasi kriz
olasihgini arttirmaktadir. LR istatistigi modelin anlamhiligini test etmektedir. Olasilik
degeri 0.05’ten kiguk oldugu icin modelin anlamh oldudu sonucuna variimaktadir.
McFadden R? degeri ise degiskenlerin modeli aciklama derecesini vermektedir.
Buna goére modeldeki degiskenler krizi %66.6 agiklamaktadir. Bu da modelin
oldukg¢a gugllu bir model oldugunu gdstermektedir. Logit 2. Modelde Enflasyon (ENF)
ve Rezerv Varliklar (REZERVAR) degdigkenleri anlamli bulunmusgtur (Prob<0.05). 2.
modele gore, her iki degisken de krizle dogru orantili degismekte diger bir deyigle
enflasyonun ve rezerv varliklarin artmasi kriz olasili§ini arttirmaktadir. LR istatistigi
olasilik degeri 0.05ten kigUk oldugu igin modelin anlamh oldugu sonucuna
varilmaktadir. McFadden R? degeri ise degiskenlerin modeli agiklama derecesini
vermektedir. Buna gore modeldeki degiskenler krizi %41.75 aciklamaktadir.
Modellerden g¢ikan olasilik sonuglarina gore kurulan modellerin gayet basgarih
tahminler yaptigi gorilmektedir. Model sonuglarina gore, 1994Q1, 1994Q2

dénemleri dogru tahmin edilmigtir. 2001Q1 dénemi ise dogru tahmin edilememistir.
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Gecikmeli modellerde, Logit 1. Modelde sadece 1 dedisken anlamli olarak
bulunmustur. 1. modele gore, rezerv varliklarin bir gecikmeli degerlerinin artmasi bir
sonraki dénem kriz olasiligini arttirmaktadir. LR istatistigi olasilik degeri 0.05'ten
kiiglik oldugu icin modelin anlamh oldugu sonucuna variimaktadir. McFadden R?
degeri ise degiskenlerin modeli agiklama derecesini vermektedir. Buna gdre
modeldeki degiskenler krizi %55.99 aciklamaktadir. Logit 2. Modelde sadece 1
degisken anlamli olarak bulunmustur. 2. modele gore, Kisa Vadeli Dis Borglar/Net
Uluslararasi Rezervler oraninin bir gecikmeli degerlerinin artmasi bir sonraki dénem
kriz olasiligini arttirmaktadir. LR istatistigi olasilik degeri 0.05’ten kiiciik oldugu icin
modelin anlamli oldugu sonucuna varilmaktadir. McFadden R? degeri ise
degiskenlerin modeli aciklama derecesini vermektedir. Buna goére modeldeki
degiskenler krizi %55.99 aciklamaktadir. Modellerden elde edilen olasilk
sonuglarina gore kurulan modellerin gayet basarili tahminler yaptigi gortlmektedir.
Model sonuglarina gore, gecikmeli degerler kullanilarak elde edilen kriz donemleri
1994Q1, 1994Q2 doénemleri dogru tahmin edilmistir. 1995Q4 doénemi ise dogru
tahmin edilememistir. Gecikmeli modellerle ¢alisiimasinin sebebi, bir sonraki dénem
kriz olasihgini tahmin etmektir. Buna gore 2013Q2 degerleri kullanilarak modelden
elde edilen denklemle hesaplanan 2013Q3 déneminde kriz olma olasiligi ¢ok disik
bir olasilikla ylizde 0.03429 olarak hesaplanmis olup gergekle uyusmaktadir.

Makroekonomik gdstergeler kullanilarak yapilan diger bir analiz YSA
yontemidir. YSA'da 3 asama sdz konusudur: ilk asamada verinin bir kismi 6grenme
amagh sisteme goénderilir, yeterince dgrenip 6grenmedigi gercek verilerle tahmin
edilen degerler arasindaki farkin (hatanin) 0’a yaklastigindan anlasilir. Veri yeterince
ogrendikten sonra ise geriye kalan veri test amach olarak programa dahil edilir.
Tahminin bagari kriteri olarak ise MAD, MSE, MAPE kriterleri kullaniimaktadir. Eger
tahmin basarili olduysa gelecek tahmini yapilmasina imkan taninmis olmaktadir.
Calismamizda 6ncelikle YSA modellerinde daha basarili sonuglar elde edebilmek

amaciyla verilerimiz 0 ve 1 arasinda degisen verilere donustaralmagstur.

Ayhk veriler icin YSA modelleri ile kriz tahmininde ilk olarak toplam 257

gb6zlemin ilk 220’si (yaklasik %85’i) 6grenme amagli olarak programa gonderilmigtir.
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Sonraki 36 gozlem (yaklasik %15’) ise test donemi olarak belirlenmigtir. Karar
kriterleri ile de tahminin basarisi degerlendirilmistir. Tahminin basarili oldugu
anlagildiktan sonra ise geriye kalan son bir gézlem ile gelecek tahmini yapilarak bir
sonraki dénem olan 2013 Haziran ayinda kriz olup olmama durumu incelenmigtir.
Calismada gelecek krizleri tahmin etme amacli olarak degiskenlerimizin bir
gecikmeli degerleri kullanilarak bir 6nceki degerlerle gelecekteki krizler tahmin
edilmeye calisiimistir. Model 6. tekrarda 2436 adimda, 1.37 saniyede 0.00169 hata
vererek en dusik hataya ulasmistir. Bu deder 0’a ¢ok ¢ok yakin oldugundan YSA ile
basarili bir 6grenme siireci tamamlanmistir denilebilmektedir. Ogrenme siirecinin
basarisini test etmek icin geriye kalan 36 goézlemlik test datasi tahmin edilmistir.
Test datasi Mayis 2010-Nisan 2013 donemlerini kapsamaktadir. 36 ddnemlik
g6zlem icin modelin tahmin degerleri asagidaki gibidir ve basarisi %100’dur. y1 ve
y2 ise modelin Gretmis oldugu ciktilari géstermekte olup y1 kriz olma durumunu, y2

ise kriz olmama durumunu ifade eder.

Test donemi basarili olarak tahmin edildikten sonra son asama olan bir
sonraki dénemin tahmin edilmesi asamasina gegilmistir. Bunun igin gdzlem
doénemlerinin son verisi olan Mayis 2013 verisi kullaniimistir ve Haziran 2013’te kriz
olup olmama durumu degerlendirilmistir. Haziran 2013 icin y1 degeri, 0.067123033
olarak y2 ise, 0.927373764 olarak hesaplanmis olup tahmin sonucuna goére 2013
Haziran ayinda krizin olmayacagd! sonucuna variimigtir. Bu da gercekle uyusmakta

olup modelin gelecek tahminlerinde kullanilabilece@i anlamina gelmektedir.

3 aylik verilerde, model 6. tekrarda 492 adimda 0.00017 hata vererek en
dislk hataya ulasmistir. Bu deger 0’a ¢ok ¢ok yakin oldugundan YSA ile basaril bir
dgrenme slireci tamamlanmistir denilebilir. Ogrenme siirecinin basarisini test etmek
icin geriye kalan 13 go6zlemlik test datasi tahmin edilmistir. Test donemi basarili
olarak tahmin edildikten sonra son agsama olan bir sonraki donemin tahmin edilmesi
asamasina gegcilmistir. Bunun icin gézlem déneminin son verisi olan 2013Q2 verisi
kullaniimigtir ve 2013’0n 2. geyreginde kriz olup olmama durumu degerlendirilmistir.
2013Q2 doénemi igin y1 degeri, 0.055476973, y2 degeri ise, 0.944449658 olarak

hesaplanmigtir. Tahmin sonucuna gore aylik verilerde de oldugu gibi 2013’U4n 2.
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ceyreginde krizin olmayacagi sonucuna variimistir. Bu da gergekle uyusmakta olup

modelin gelecek tahminlerinde kullanilabilecegi anlamina gelmektedir.

Uygulama bolumunin son agamasi finansal baski endekslerinin (FBE) tahmini
yoluyla finansal krizlerin tahmini asamasidir. Bu asamada ilk olarak Box-Jenkins
yontemi ile endeks tahmini ikinci olarak da YSA modelleri kullanilmistir. Box-Jenkins
modellerinde 3 farkli denklemle olusturulan finansal baski endekslerinin (FBE1,
FBE2 ve FBE3) tahmini yapiimistir. YSA yénteminde ise Turkiye krizleri i¢cin daha
anlamli sonuglar veren FBE2 endeksinin ge¢mis degerleriyle FBE2 endeksinin

tahmini yoluyla krizlerin tahmini amaclanmistir.

Box-Jenkins model sonuglarina gore, her bir endeks degeri icin birgok model
denenmis ve Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin diisiik olmasina ve R? degerinin
yuksek olmasina gore en uygun ve anlamli modeller olarak secilmistir. FBE1 igin
endeksin 1. gecikmesiyle kurulan ve sabit degiskenin olmadigi model anlamli model
olarak bulunmustur. Modelin katsayilari %95 guven duzeyinde anlamli olmakla
beraber R? degeri cok diisiik (%2.24) bulunmustur. Bu da modelin giiclii bir model
olmadigi anlamina gelmektedir. FBE2 icin endeksin 1., 2. ve 3. gecikmesiyle
kurulan, 2. dereceden hareketli ortalamali model en uygun ve anlamli model olarak
secilmistir. Modelin katsayilari %95 giiven diizeyinde anlamli olmakla beraber R?
degeri yine oldukga disik (%12.61) bulunmustur. FBE1 i¢in bulunan modele goére
daha basarili bir model oldugu sdylenebilir. FBE3 igin endeksin 5. ve 6.
gecikmesiyle kurulan, 2. ve 6. dereceden hareketli ortalamali ve sabit degiskensiz
model en uygun ve anlaml model olarak secilmistir. Modelin katsayilari %95 guven
dizeyinde anlamli olmakla beraber R* degeri yine oldukca disik (%21.98)
bulunmustur. FBE1 ve FBE2 igin bulunan modellere gére daha basarili bir model
oldugu sdylenebilir. 3 endeks i¢in de modellerin Rsinin oldukga diisiik oldugu
gorulmektedir. Model kurulduktan sonra butin seri icin  tahmin degerleri
olusturulmus ve gercek degerlerle karsilastiriimigtir. Basari karar kriterlerinin
sonuglarinda da hatalarin FBE3 hari¢ diger 2 model igin oldukga ylksek oldugu
gorulmektedir. Dolayisiyla Endeks tahmininde aylik veriler igin ilk 2 endeks icin

ARMA modellerinin uygun olmadigi sonucuna variimistir.
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Son 5 aylk veri igin (2013:06-2013:10) gelecek tahmini yapiimig endeks
degerleri tahmin edilmis ve esik degerle karsilastirilarak kriz olma olasiligi test
edilmis ve 3 model igin de tahmin edilen degerlerin esik degerlerden oldukga disuk
olduklari dolayisiyla kriz ¢ikma olasihdinin ¢ok distk oldugu sonucuna variimigtir
ancak tahmin glict zayif olan ilk iki endeks icin olusturulan modellere bakarak

tahmin yapmak yaniltici olacaktir.

3 aylik veriler icin, FBE1 icin endeksin 2. gecikmesiyle kurulan ve sabit
degiskenin oldugu model en uygun ve anlamh model olarak secilmistir. Modelin
katsayilari %95 giiven diizeyinde anlamli olmakla beraber R? degeri diisiik (%10.89)
bulunmustur. Bu da modelin gugli bir model olmadi§i anlamina gelmektedir. FBE2
icin bircok model denenmis ve varsayimlari saglayan model 8. gecikmeli degerle
olusturulan model en uygun ve anlamli model olarak secilmistir. Modelin katsayilari
%95 giiven diizeyinde anlaml olmakla beraber R? degeri yine oldukga diisiik
(%4.42) bulunmustur. 3 aylik veriler igin R? degeri en diisiik model olmustur. 3 aylk
verilerle hesaplanan FBE3 Endeksi duragan olmadigindan énce 1. farki alinarak
duragan hale getiriimis ve farki alinmis ve duragan hale gelmis seri ile model
kurulmustur. Endeksin 1. gecikmesiyle kurulan, 2. dereceden hareketli ortalamali ve
sabit degiskenli model en uygun ve anlamli model olarak segilmistir. Modelin
katsayilari %95 giiven diizeyinde anlaml olmakla beraber R? degeri diger biitiin
modellere gbre oldukga ylksek (%52.48) bulunmustur. FBE1 ve FBEZ2 icin bulunan
modellere gére ve aylik calisilan modellere gére daha basarilh bir model oldugu

sOylenebilir.

Model kurulduktan sonra butin seri icin tahmin degerleri olusturulmus ve
gercek degerlerle karsilastirlmigtir. Basari karar kriterlerinin  sonuglarinda da
hatalarin ilk 2 model igin oldukca yuksek oldugu gorulmektedir. Dolayisiyla Endeks
tahmininde 3 aylik veriler icin olusturulan ilk 2 endeks icin de ARMA modellerinin

uygun olmadigi sonucuna variimigtir.
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Son 2 geyreklik donem igin (2013Q3-2013Q4) gelecek tahmini yapiimig
endeks degerleri tahmin edilmis ve esik degerle karsilastirilarak kriz olma olasiligi
test edilmis ve 3 model i¢cin de tahmin edilen dederlerin esik degerlerden oldukga
dusuk olduklari dolayisiyla kriz ¢ikma olasiiginin ¢ok disik oldugu sonucuna
varilmigtir ancak tahmin guci zayif olan ilk 2 endeks igin olusturulan modellere

bakarak tahmin yapmak yaniltici olacaktir.

Hem aylik hem de 3 aylik veriler icin endeks tahmini yaparken 3. formul ile
olusturulmus FBE3 endeksinin ARMA modellerinde diger endekslerle olusturulan
ARMA modellerine gbre daha basarili ve anlamli sonuglar verdigi gorulmektedir.
Dolayisiyla endeks ile yapilacak kriz tahminlemesinde 3. endeksin kullaniimasi
tarafimizca uygun bulunmustur. Buna gére hem aylik hem de 3 aylik verilerle
yapilan tahminlere gore aylik veriler igin son 5 aylik donemde ve 3 aylik veriler igin
son 2 ceyreklik ddnemde tahmin edilen endeks dederleri esik degerlerden ¢ok daha
disuk ¢iktigindan kriz ¢ikma olasiidinin  da oldukga duslik oldugu

sdylenebilmektedir.

YSA modelleri icin bu calisma kapsaminda VAR analizinde ve endeks tahmini
asamasinda kriz tarihleriyle daha uyumlu olan FBE2 endeksi kullaniimistir. YSA ile
endeks tahmininde amac¢ endeksin bir sonraki degerini tahmin ederek kriz olup
olmama durumunu tespit edebilmektir. Bu amacla aylik verilerde genellikle gecikme
uzunlugu olarak alinan ortalama 8 gecikmeli donem bagimsiz degisken sayisi olarak
kabul edilmistir. Ayrica VAR analizi etki-tepki grafiklerinde de FBE2'ye gelen 1
standart sapmalik sokun kendi degerleri Uzerindeki etkisinin 8. aydan sonra
kayboldugu gorulmektedir. Bu nedenle 8 gecikmeli degerlerle kurulan modeller
gosterilmistir. Ayrica 12 gecikmeli ve 4 gecikmeli degerler de denenmis ancak 8
gecikmeli degerlerle kurulan modeller VAR analiziyle paralel olarak hatasi daha
dusuk gerceklesmis ve daha basarili sonuglar elde edilmigtir. Endeksin 8 gecikmeli
degerleri  (x-min(x))/(max(x)-min(x)) formaliyle O ile 1 arasindaki degerlere
donusturulmustir. Burada amag tek bir sayi elde etmektense aralik tahmini yaparak
bir sonraki goOzlemin hangi aralikta yer alacagini ve buna bagl olarak kriz

doéneminde olup olmadigini tespit etmektir.
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Endeks serisinin 8 gecikmeli degeri kullanildigindan aylik verilerde 257
gbzlemden olusan seri bastan 8 gozlemi kaybetmistir. Toplam 249 gdzleme inen
serinin ilk 211 g6zlemi (Eylul 1992-Mart 2010) 6grenme, geriye kalan 38 gozlem ise
test datasi (Nisan 2010-Mayis 2013) olarak kullaniimistir. Gecikmeli degerlerle
analiz yapildiginda son gézlem olan Mayis 2013 verisi Haziran 2013 endeks

degerinin tahmininde kullaniimistir.

Bagimlh degisken olarak ise FBE2 endeks dederleri kategorize edilerek her bir
aralik icin kesikli bagimh dediskene donuastirtlmustar. Bu amacgla 14, 9, 6 ve 2
bagimh degiskenli 4 farkh sinif araligi belirlenmistir. 14 bagiml degiskenli model
haric digerlerinin hatasi dusuk ve endeks degeri de dogru araliklarda tahmin
edilmistir. Sadece 1,0 verilen 2 bagimli degiskenli modelde endeks degeri degil
endeksin gecmis degerlerine goére gelecekte kriz olup olmama durumu tahmin

edilmistir.

9 sinif modelde, Haziran 2013 endeks degeri 1’e en yakin olan sinif olan y6
sinifina denk gelmektedir. Bu da Haziran 2013 verisinin 8.092577 ile -6.90742
degerleri arasinda tahmin edildigini gostermektedir. 6 sinifli modelde, Haziran 2013
endeks degeri 1’e en yakin olan sinif olan y5 sinifina denk gelmektedir. Bu da
Haziran 2013 verisinin -16.9074 ile 8.092577 degerleri arasinda tahmin edildigini
goOstermektedir. 2 sinifli modelde, Haziran 2013 endeks degeri 1’e en yakin olan
sinif olan y2 sinifina denk gelmektedir. Bu da Haziran 2013 verisinin esik deger olan
23.09’dan kuguk olacagini ve bir sonraki dénem kriz beklenmedigini gostermektedir.
2013 Haziran ay1 FBE2 gercek endeks degeri 5.4 olup hesaplanan butin modeller
icin basarili aralik tahminleri yapilmis ve bu deger esik deder olan 23.09'dan

oldukga dusuk oldugundan kriz gikmayacagi dogru sonucuna ulasiimigtir.

3 aylik veriler icin YSA ile endeks tahmininde endeksin aylik verilerde de
oldugu gibi 8 gecikmeli degerleriyle bagimsiz degiskenler olusturuimus ve endeks
8li ve 410 ve 2li siniflara ayrilarak aralik tahmini yapilmistir. Endeksin 8

gecikmesiyle calisildigi icin bastan 8 degeri kaybolmustur ve veri sayisi 78’e
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dismustir. ik 64 gézlem d3renme datasi, 13 gézlem test datasi ve son 1 gdzlem de

tahmn datasi olarak kullaniimistir.

2 gizli katmanl, ilk gizli katmanda 3, ikinci gizli katmanda 3 ndronlu ve 2.
tekrarda en dusuk hatayr veren model kurulmustur (error:8.64179), lineer sayi ile
aralik tahmini yapildigindan diger tekrarlarda yakinsama saglanamamistir. 8 sinifli
modelde, 2013Q2 endeks degeri 1’e en yakin olan sinif olan y5 sinifina denk
gelmektedir. Bu da 2013Q2 verisinin 7.49632 ile -27.50367538 degerleri arasinda
tahmin edildigini géstermektedir. 4 sinifli modelde, 2013Q2 endeks degeri 1’e ¢ok
yakin olan sinif olan y3 sinifina denk gelmektedir. Bu da 2013Q2 verisinin
42.49632462 ile -32.5036754 degerleri arasinda tahmin edildigini gostermektedir. 2
sinifi modelde, 0.993087 ile y2 sinifina denk gelen tahmini deger, Haziran 2013
verisinin esik deger olan 42.4963'ten klguk olacagini ve bir sonraki dénem kriz

beklenmedigini gostermektedir.

YSA sonucunda aylik veriler i¢cin 2013 Haziran ayi FBE2 gergek endeks degeri
5.4 olup hesaplanan bitliin modeller igin basarili aralik tahminleri yapilmis ve bu
deger esik deger olan 23.09'dan oldukg¢a dusik oldugundan kriz ¢ikmayacagi dogru
sonucuna ulasilmigtir. 3 aylik veriler igin de ayni sekilde gercek endeks degeri 1.42
olup hesaplanan bitlin modeller i¢in basarili aralik tahminleri yapilmis ve bu deger
esik deger olan 43.4963’ten olduk¢ca dislk oldugundan kriz ¢ikmayacagi dogru

sonucuna ulasilmistir.

Ozetle, gelecek donem kriz tahmininde, hem makroekonomik degiskenlerle
hem endeksin ge¢cmis degerleriyle ve hem aylik hem de 3 aylik olarak kurulan butin
modellerde Haziran 2013 ve 2013Q3 doneminde kriz ¢ikma olasiliginin oldukga
dusuk oldugu dogru sonucuna ulagiimistir ve bu da modellerin gelecek donem kriz
tahminleri igin kullanilabilecegini gostermektedir. Endeks tahmini asamasinda aralik
tahmini yapilan YSA modellerinin tahmin guctnin Box-Jenkins modellerine goére
daha iyi sonuglar verdigi gézlenmistir. Diger taraftan LOGIT ve PROBIT modellerde
agirhikh olarak uzun vadeli yatinmlarda kullanilamayacak ve olumsuz beklentilerin

olmasi durumunda kolayca ve kisa surede ulke disina c¢ikacak olan Portfoy
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Yatirimlari ve Sicak Para gibi géstergelerin anlamli gikmasi Alman iktisatgi Rudiger
Dornbush’un makalesinde bahsetmig oldugu, “Yatirimcilar bir kuzunun kalbine, bir
filin hafizasina ve bir ceylanin bacaklarina sahiptirler.” s6zunu dogrular nitelikte

clkmistir.

Calisma, Turkiye’de krizlerin tahmini slirecinde 6ncl gdsterge olabilecek ve
calisma donemi icerisinde ulasilabilecek olan bitin verilere eksiksiz ve hatasiz
ulasilmasi agisindan ayrica GSYH ve Dis Borg verilerinin  Uger aylik
yayinlanmasindan dolayi ¢alismada kullanilan butin yontemlerin hem aylik hem de
3 aylik, iki veri setine de uygulanmasi agisindan onem arz etmektedir. Ayrica, VAR
Analizinde FBE ile goOstergeler arasindaki nedenselligin tek tek incelenmesi ve
endeksin gecmis degerleri Gzerinden kriz tahmini yapilmasi konularinda yapilan ilk
calisma olma 6zelligini tasimaktadir. Diger taraftan veriler glincellendikge analizlerin
tekrarlanabilmesi 6zelligi ile de krizleri dngérme konusunda sureklilik arz eden bir
¢alisma olmasi agisindan énemlidir. Ancak verilerin Tlrkiye’de ge¢ aciklaniyor

olmasi ¢alismanin kisitini olusturmaktadir.

Sonug¢ olarak, bir ekonominin bunyesinde her zaman kriz virUsleri mevcut
olmakta ve uygun ortami bulduklarinda harekete gecerek yayilmaktadir. Finansal
krizlerin siklikla yasaniyor olmasi ve giderek artan maliyetleri de krizlerin tahmin
edilebilmesine yonelik ihtiyaci ve dnemi beraberinde getirmektedir. Verilerin geg¢
acgiklanmasi ve éngorilemeyen siyasi ve arizi faktorler krizlerin tahmini konusundaki
¢alismalarin kisitlarini olustursalar da basarili sonuglar veren gdstergelerin yakindan
takip edilerek, agiklanma hizina da bagl olarak; gerekli 6nlemlerin alinmasi, krizlerin
etkisinin azaltilmasi, yayllmasinin onlenmesi hatta engellenmesi mumkin
olabilmektedir. Bu galismada da gelecek dénem kriz olma olasiligi tahmin edilerek,
olasihigin arttigi durumlarda karar alicilarin Ulkeyi, basarili ve dogru yonetim
stratejileriyle gerekli tedbirleri alip kriz tehdidinden korumalari ve krizleri firsata

donustirebilmeleri s6z konusu olabilmektedir.
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SICAK PARA % SICAK -10.1246 | 0.0000 DURAGAN
SICAK PARA/GSYH SICAKGSYH -3.937526 | 0.0028 DURAGAN
NET HATA NOKSAN NETHATA -10.28871 | 0.0000 DURAGAN
KISA VADELI DIS BORG % KVDISBORC -8.605927 | 0.0000 DURAGAN
KISA VADELI DIS BORG/NET . ..
R T e e e e KVDISBORCUA | -1.786594 | 0.3848 | DURAGAN DEGIL DKVDISUA
REEL DOVIiZ KURU REDK -1.641378 | 0.4572 | DURAGAN DEGIL DREDK
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FARKLARI ALINARAK DURAGAN OLAN SERILER:

.. . . . ADF TEST OLASILIK SONUC
DEGISKEN ISIMLERI ISTATISTIGi DEGERI %5 igin -2.898145
DGECINME -4.320069 0.0008 1.DERECEDEN DURAGAN
DISSIZ -4.1594 0.0014 1.DERECEDEN DURAGAN
DISTHDAM -4.175179 0.0013 1.DERECEDEN DURAGAN
DDICBORCGSYH -7.632122 0 2.DERECEDEN DURAGAN
DUAREZGSYH -12.24372 0.0001 1.DERECEDEN DURAGAN
DM2GSYH -3.558421 0.0088 1.DERECEDEN DURAGAN
DM2UA -10.13936 0 1.DERECEDEN DURAGAN
DDKREDIGSYH -19.88022 0.0001 2.DERECEDEN DURAGAN
DKVDISUA -8.008079 0.0000 1.DERECEDEN DURAGAN
DREDK -122.2767 0.0001 1.DERECEDEN DURAGAN
EK2: 3 AYLIK VERILER iQiN VAR GRANGER-NEDENSELLIK ANALIzI
SONUCLARI
KRIZiN (FBE2) BAGIMLI DEGISKEN OLDUGU GOSTERGELERIN BA.GIMLI pEéisKEN OLDUGU
GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUCLARI- 3 AYLIK GRANGER NEDENSELLIK TESTI SONUCLARI-3 AYLIK
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
EKONOMIK BUYUME iLE iLGiLi GOSTERGELER
DEGISKEN | Ki-kare | GECKME| @ Ki-KARE G:ACEIK OLASILIK
iSiMLERI (Chi-sq) Do(':f)“’" o (Chi-sq) | DONE | DEGERI SONU¢
(Prob.) Mi (df) | (Prob.)
GSYH 25.29564 4 0.0000 | NEDENIDIR. FBE2 | 34.63725 4 0.0000 NEDENIDIR.
NEDEN
STOK 6.64432 4 0.1559 DEGILDIR FBE2 | 10.86158 4 0.0282 NEDENIDIR.
NEDENiI NEDENI
SUE 1.032649 1 0.3095 DEGILDIR FBE2 | 1.972325 1 0.1602 DEGILDIR
NEDENI
KKO 2.71802 1 0.0992 DEGILDIR FBE2 | 26.10125 1 0.0000 NEDENIDIR.
NEDENI
BUTCE 0.043745 1 0.8343 DEGILDIR FBE2 | 5.548892 1 0.0185 NEDENIDIR.
NEDENI
BUTCEGSYH | 9.480278 0.0502 | NEDENIDIR. FBE2 | 4.900832 4 0.2976 DEGILDIR
DGECINME 20.91146 5 0.0008 | NEDENIDIR. FBE2 | 108.8329 5 0.0000 NEDENIDIR.
NEDENiI NEDENI
KONUTHARC | 3.051926 1 0.0806 DEGILDIR FBE2 | 3.164945 1 0.0752 DEGILDIR
NEDENI NEDENI
GUVEN 0.517596 1 0.4719 DEGILDIR FBE2 | 0.835259 1 0.3608 DEGILDIR
NEDENI NEDENI
DISSIZ 0.975595 5 0.9645 DEGILDIR FBE2 | 2.522428 5 0.7731 DEGILDIR
NEDENi NEDENi
DISTHDAM 6.349334 5 0.2737 DEGILDIR FBE2 | 1.277073 5 0.9373 DEGILDIR
NEDENI
OTOMOBIL 2.67785 4 0.6131 DEGILDIR FBE2 | 33.36545 4 0.0000 NEDENIDIR.
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KRIZiN (FBE2) BAGIMLI DEGISKEN OLDUGU GOSTERGELERIN BAGIMLI DEGISKEN OLDUGU
GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUGLARI-3 AYLIK GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUCLARI-3 AYLIK
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
FINANSAL GOSTERGELER
GECiKME GECIK
DEGISKEN Ki-KARE " - | oLASILIK Ki-KARE ME OLASILIK
iSIMLERI (Chi-sq) Do('d“f)“"' o (Chi-sq) | DONE | DEGERI SONU¢
(Prob.) Mi (df) | (Prob.)
ENF 19.17478 2 0.0001 | NEDENIDIR. FBE2 | 87.92946 2 0.0000 NEDENIDIR.
NEDENiI
PIYFAIZ 15.09226 5 0.0100 | NEDENIDIR. FBE2 | 3.29431 5 0.6547 DEGILDIR
NEDENI NEDENI
AYFAIZ 2.647626 1 0.1037 DEGILDIR FBE2 | 0.997531 1 0.3179 DEGILDIR
NEDENI
YILAYFAIZ 1.326839 2 0.5151 DEGILDIR FBE2 | 11.91067 2 0.0026 NEDENIDIR.
NEDENI
BIST100 9.394287 5 0.0943 DEGILDIR FBE2 | 11.081 5 0.0498 NEDENIDIR.
NEDENi
BISTHACM 11.31706 5 0.0454 | NEDENIDIR. FBE2 | 10.59361 0.0601 DEGILDIR
ICBORC - 0 - - FBE2 - 0 - -
DDICBORCGS NEDENI NEDENI
YH 7.4271 8 0.4913 DEGILDIR FBE2 | 7.453833 8 0.4885 DEGILDIR
NEDENiI NEDENI
UAREZRV 0.472779 2 0.7895 DEGILDIR FBE2 | 3.190466 2 0.2029 DEGILDIR
DUAREZGSY NEDENi NEDENI
H 2.999423 2 0.2232 DEGILDIR FBE2 | 4.438683 2 0.1087 DEGILDIR
BRUTDOVIZR
EZRV 4.020709 1 0.0449 | NEDENIDIR. FBE2 | 8.085107 1 0.0045 NEDENIDIR.
M2 - 0 - - FBE2 - 0 - -
NEDENiI NEDENI
DM2GSYH 5.977184 4 0.2009 DEGILDIR FBE2 | 1.062371 4 0.9002 DEGILDIR
NEDENI NEDENi
TM2RP 0.204518 1 0.6511 DEGILDIR FBE2 | 0.168578 1 0.6814 DEGILDIR
DM2BRUTA - 0 - - FBE2 | 3.417438 2 0.1811 NEDENIDIR.
NEDENI
M1 0.344259 1 0.5574 DEGILDIR FBE2 | 7.081462 1 0.0078 NEDENIDIR.
NEDENI
KREDIHACM | 8.59972 4 0.0719 DEGILDIR FBE2 | 53.8938 4 0.0000 NEDENIDIR.
DDKREDIGSY
H 15.23446 4 0.0042 | NEDENIDIR. FBE2 | 36.97469 4 0.0000 NEDENIDIR.
BANKMENKU NEDENI
L 2.114706 1 0.1459 DEGILDIR FBE2 | 6.706409 1 0.0096 NEDENIDIR.
NEDENI
MEVDMEVD | 6.062256 1 0.0138 | NEDENIDIR. FBE2 | 1.801797 0.1795 DEGILDIR
DOVIZTEVD | 12.62991 2 0.0018 | NEDENIDIR. FBE2 | 9.462949 2 0.0088 NEDENIDIR.
NEDENI
TASFIYEAL 0.375897 1 0.5398 DEGILDIR FBE2 | 6.693672 1 0.0097 NEDENIDIR.
DOVIZYUK 10.80222 2 0.0045 | NEDENIDIR. | | FBE2 | 1.529318 0.4655 NEDENI
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DEGILDIR
NEDENI NEDENI
RP 1.307812 1 0.2528 DEGILDIR. FBE2 | 2.898706 1 0.0887 DEGILDIR
NEDENI
EMISYON 2.416928 3 0.4905 DEGILDIR FBE2 | 14.29988 3 0.0025 NEDENIDIR.
NEDENI
ALTIN 6.441654 2 0.0399 | NEDENIDIR. | | FBE2 | 0.909872 2 0.6345 DEGILDIR
NEDENI NEDENI
PETROL 1.872862 2 0.3920 DEGILDIR FBE2 | 0.818313 2 0.6642 DEGILDIR
NEDENI NEDENI
TLIBOR 7.776281 5 0.1690 DEGILDIR FBE2 | 4.904918 5 0.4276 DEGILDIR
KRIZiN (FBE2) BAGIMLI DEGISKEN OLDU&U GOSTERGELERIN BA.GIMLI pEéisKEN OLDUGU
GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUCLARI-3 AYLIK GRANGER NEDENSELLIK TESTI SONUCLARI-3 AYLIK
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
DIS EKONOMIK iLiSKiLER VE GDEMELER DENGESI iLE iLGiLi GOSTERGELER
GECIKME GECIK
DEéisKEN Ki-KARE N - | OLASILIK Ki-KARE ME OLASILIK
o - ) DONEMI SONU ) e o N
ISIMLERI (Chi-sq) (df) DEGERI ¢ (Chi-sq) DONE | DEGERI SONUC
(Prob.) Mi (df) | (Prob.)
NEDENI
CARIACIK 4.136575 7 0.7639 DEGILDIR FBE2 | 59.06275 0.0000 NEDENIDIR.
TCARIGSYH 11.42723 5 0.0435 | NEDENIDIR. FBE2 | 78.94581 0.0000 NEDENIDIR.
CARIUAREZR
v 13.91647 5 0.0161 | NEDENIDIR. FBE2 | 109.835 5 0.0000 NEDENIDIR.
IHRITH 24.7233 2 0.0000 | NEDENIDIR. FBE2 | 12.42379 2 0.0020 NEDENIDIR.
SERMFINANS - 0 - - FBE2 - 0 - -
NEDENi NEDENI
PORTFOY 0.121259 2 0.9412 DEGILDIR FBE2 | 1.496654 2 0.4732 DEGILDIR
NEDENI NEDENI
DOGYAT 0.260548 1 0.6097 DEGILDIR FBE2 | 0.118287 1 0.7309 DEGILDIR
NEDENi
REZRVVAR 4.445305 1 0.0350 | NEDENIDIR. FBE2 | 1.149337 1 0.2837 DEGILDIR
KVYS - 0 - - FBE2 - 0 - -
NEDENI
KVYSGSYH 7.999305 4 0.0916 DEGILDIR FBE2 | 22.45042 4 0.0002 NEDENIDIR.
SICAK 40.93512 0.0000 | NEDENIDIR. FBE2 | 30.48657 1 0.0000 NEDENIDIR.
NEDENi
SICAKGSYH 46.19855 0.0000 | NEDENIDIR. FBE2 | 0.660831 3 0.8824 DEGILDIR
NETHATA - - - FBE2 - 0 - -
NEDENI
KVDISBORC 7.297228 3 0.0630 DEGILDIR FBE2 | 12.94529 0.0048 NEDENIDIR.
DKVDISUA 19.37854 3 0.0002 | NEDENIDIR. FBE2 | 31.28668 0.0000 NEDENIDIR.
NEDENI L.
DREDK 0.572171 1 0.4494 || DEGILDIR FBE2 | 4.5001 1 0.0339 NEDENIDIR.
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EK 3: 3 AYLIK VERILER iGiN ETKIi-TEPKiI GRAFIKLERI
Grafik 69: Tek Yonlii iligki Tespit Edilen Degiskenler (3 Aylik)
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Response of FBE2 to Cholesky
One S.D. GSYH Innovation

Grafik 70: Gift Yonlii iliski Tespit Edilen Degiskenler (3 Aylik)
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EK 4: FBE2’NIN VARYANS AYRISTIRMASI (3 AYLIK)

FBEZNIN VARYANS AYRISTIRMASI- 3 AYLIK

DONEM | SE FBE2 | DOVIZTEVD |BISTHACIM| SICAK |CARVULUSREZ| MEVDMEVD | HRITH | REZERVAR | KVDISBORG/UA | BUTCE/GSYH | PIYFAIZ
1 14019 | 100.000 |  0.000 0000 | 0000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Z 21828 | 44.001 9112 8916 | 8343 3453 3908 0.037 0.482 4.354 4517 2023
3 25545 | 46.628 1248 7675 | 6330 2875 2901 1722 1641 1974 3420 1498
4 20206 | 36194 | 8O 8420 | 7513 §.543 3509 4713 2.809 3122 2857 4.261
5 11950 | 32015 1880 7041 6.810 5547 5.040 5473 3987 3220 3585 686
B 32955 | 30148 8.195 6873 | 6412 5219 5.397 5.282 5.292 3418 3370 3465
7 13391 1034 8039 6894 | 6286 5.098 5.449 5485 5312 1 3.300 19
8 33882 | 28533 7.928 7438 | 6109 5.316 5306 5413 5,391 324 32 3443
9 387 | 28376 1712 7324 | 6013 5.358 5.2 5.283 5227 3243 3184 3494
10 J4661 | 28362 1611 7289 | 5933 5.182 5171 5.304 5.145 3194 3152 3600

ORTALAMA 40.363 1.264 6789 | 5974 4419 4199 347 3.125 3 3.060 3.086
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