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OZET

FINANSAL KRiZLER VE LOGIT-PROBIT MODELI KAPSAMINDA
TURKIYE ANALIZI

Zeki KAFCI
Istanbul Rumeli Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisti
Siyaset Bilimi ve Ekonomi Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi
Danisman: Dr. Ogr. Uyesi Ali Ihsan OZEROGLU
16/03/2022, 60

Finansal krizler reel ekonomi iizerinde etkin isleyisin bozulup, piyasalardaki kotii
gidisat1 ifade eder. Finansal diizenlemeler iizerindeki noksanlik, denetimlerin yetersiz
kalmasi sonucu 0zel sektordeki yanlis yatirim politikalar1 ve sonucunda iiretim ve borg
politikalar1 lizerinde etkisini kaybetmesiyle birlikte bor¢larin1 6deyemez duruma diismesi ve
silsile halinde birbirini tetikleyen olumsuz sartlarin olugsmasi finansal krizlerin nedenleri
arasinda gosterilebilir. Finansal kriz ortaya ¢iktiktan sonra genel olarak krize neden olan
sebepler arastirilir ve krizin sebebine gore uygulanabilecek politikalar iizerinde ¢alismalar
yapilir. Kiiresel boyuta sahip olan finansal krizler iilkeler i¢in altindan kalkilmasi gii¢ bir hal
almaktadir. Bu ¢alisma ile finansal kriz 6ncesi ekonomik gdstergelerin tahmin edilebilirligi
lizerine ortaya konulan modellerin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki gegerliligini ortaya
cikarmak ve Tiirkiye ekonomisinin kiiresel ekonomi piyasalari ile baglanti giiciiniin seviyesi
hakkinda degerlendirme yapabilme imkan1 sunabilmektir.

Anahtar sozciikler: Finansal Krizler, Erken Uyar1 Sistemleri, Logit ve Probit Model.



ABSTRACT

FINANCIAL CRISES AND UNDER THE LOGIT-PROBIT MODEL.:
ANALYSIS OF TURKEY
Zeki KAFCI
Istanbul Rumeli University
Graduate Education Institute
Master of Science Thesis in Political Science and Economy
Advisor: Assist. Prof. Ali Ihsan OZEROGLU
16/03/2022, 60

Financial crises mean a disruption in the effective functioning of the real economy
and a bad course in the markets. risks The deficiency in financial regulations is the inability
to pay its debts, as a result of insufficient controls, wrong investment policies in the private
sector, and as a result, it loses its influence on production and debt policies. The occurence
of negative conditions that trigger each other in succession can be shown among the causes
of financial crises. After the emergence of financial crisis, the causes of the crisis are
generally investigated and studies are carried out on policies that can be applied according
to the cause of the crisis. Financial crisis which have a global dimension, become difficult
for countries to get out of. The aim of this study is to reveal the validity of models on

predictability od economic indicators before the financial crisis on the Turkish economy.

Keywords: Financial Crises, Early Warning Systems, Logit and Probit Model.
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BOLUM 1
GIRIS

21. ylizyilin ilk ¢eyreginde bulundugumuz bu dénemde diinyay: etkisi altina alan
degisim riizgarlar1 esmeye devam etmektedir. Bu degisim rilizgarlarinin temelini olusturan
en ¢ok tartisma konusu olan kiiresellesmedir. Ozellikle soguk savas sonrasi kiiltiirlerin,
ekonomilerin ve simirlarin ulusal degerlerden sayilmamasi, siyasi degerlerin daha az 6n
planda tutuldugu, tim diinyanin ortak bir pazar haline geldigi, teknolojideki hizli
gelismelerin yeni ortak bir ekonomik anlayisin benimsenmesine yol agtig1r ve toplumsal
hayatin kiiresel siire¢ler tarafindan belirlendigi bir ¢agda yasiyoruz (Aktan, 2009).

1929 Biiyiik Buhran’in yikict etkisi tiim diinya iilkelerinde tamiri kolay olmayan
hasarlar birakmigtir. Eski anlayis ile toparlanmanin miimkiin olmayacag1 ve ilerde ayni
yikimlarin yaganmayacagi garantisi olmamasindan dolay1 yeni ekonomik anlayisi icin arama
icerisine girilmistir. Ekonomik biiyiimenin aslinda bir iilke i¢in her sey oldugu bilinmekteydi
ancak bu biiylimenin kontrol altinda seyredilmesine ihtiya¢ duyuluyordu. Kontrolsiiz
biliylimenin yasattig1 yikimlar daha biiyiik oluyordu. Gii¢lii ekonominin yalnizca ekonomik
bliylimeden degil istikrarli yani siirdiirtilebilir biiylimenin temelini olusturacak yeni anlayista
yattig1 kanaati agirlik kazandi. Bu arayis, neredeyse elli yilda yapilan ekleme ve ¢ikarmalar
ile 1980’11 yillara kadar saglam zemine oturtulamadi.

1950’11 yillarin sonlarina dogru ivme kazanmaya baslayan kiiresellesme siireciyle
birlikte iilkeler, olumlu katkilarin yani sira gesitli risklerle de kars1 karsiya kalmislardir.
Liberal bir ekonomik anlayisin hakim olmaya basladig1 ortamda iilkeler arasi rekabet hiz
kazanmistir. Bu siiregle birlikte ekonomik giicli bulunmayan iilkelerde piyasa kirilganliklari
artmaya baglamistir. Ulke ekonomileri bu siirecle dis etkenlere daha acik ve savunmasiz bir
hal alarak, tilke idareleri piyasa mekanizmasinin isleyisine miidahalesinde pasif kalmaya
baglamislardir. Boylelikle gelismekte olan iilkelerde sosyal ve siyasi krizlerden ziyade
finansal krizler 6n plana ¢ikmistir. Ekonomik anlamda gelismemis {ilkelerdeki biiylimenin
ontindeki en biiyiik engel finansal krizler olarak géziikmektedir.

Bu ¢alismada finansal krizlere yonelik tanimlar, kavramlar ve gesitleri agiklanarak,
diinya ekonomilerinde yasanmis bazi énemli krizlerin incelenip hangi kriz modelleriyle ve

ekonomik ekollerle aciklanabilecegi lizerinde calisilacaktir.



Ayrica calismamizda ekonomi modellerinin giivenilirligi test edilip Tiirkiye
ekonomisi lizerinde yasanan krizler de sinyal verip vermedigi incelenecektir. Logit-Probit

modellere alternatif olarak sinyal yaklasimi calismamizda uygulanacaktir.



BOLUM 2
KRiZ

2.1. Krize Yonelik Tanimlar

Kriz kelimesini glinlik hayatimizda olagan akisin disinda olarak tanimladigimiz
durumlarda kullandigimiz gibi asil kullanim olarak ekonomi bilim dal1 agirlikli olmak iizere
diger bilim dallarinin literatiiriinde yer edinmis kavramlardan bir tanesidir. Kriz kelimesinin
koken bakimindan Yunancadaki “’krisis’” kelimesinin tiiretildigi “’krit”’ kelimesi ile de
baglantisindan o&tiirii  “’karar, hiikiim, hastaligin doniim noktas’’ anlamlarin1 da
barindirmaktadir. Fransizca da ise, ‘’crise’” kelimesiyle ilisigi olarak ‘“’buhran ve
“’bunalim’’ kelimeleri ile es anlamli olarak kullanilmaktadir. (Cigdem, 2014).

Kriz, onceden tahmin edilememesi veya bastan Ongoriilemeyen bazi degisim ve
gelismelerin devlet genelinden firma 6zeline dogru giderek finans yapilarindaki 6nemli
tahribatlara yol agmasidir. Kriz bagka bir anlamda ise istikrarli bir ekonomik yapinin, temel
dengesini kaydiracak ve istikrarsiz bir ortamin olusmasina yol agacak belirsizlikler silsilenin
olusmasindaki zincirin ilk halkasidir (Altunéz, 2013).

Yeni Keynesciler ise finansal krizi, ters secim ve ahlaki riskte meydana gelen
tahribatlarin problem haline doniistiigii karmasa olarak tanimlar. Finansal piyasalardaki
olusan bu dengesizligin ulastig1 ciddi durum sonrasi sermayenin yonlendirilecegi bagka
yatirimlarin yetersiz ve etkisiz oldugu diisiintilebilir (Cigdem, 2014).

Mishkin’e gore ise finansal kriz, finansal piyasalarin istikrarli yapisi sayesinde elinde
bulundurduklar1 yatirim ¢esitlerinin, piyasadaki bozulmayla birlikte ahlaki tehlike ve ters
secim problemlerinin yol actig1 dengesizlikler nedenleriyle, sermayenin istikrarsiz ortamda
etkin sekilde kullanilmamasindan kaynakli dogrusal olmayan bozulmadir (Mishkin, 1999,
pp.709).

Kriz kelimesini basit sekilde ifade etmek gerekirse; farkli alanlarda stiregelen mevcut

istikrarin, dngoriilemeyen bir sekilde ortaya ¢ikan dalgalanmalar ile aksama yasamasidir.

2.2 Krizlerin Ozellikleri
Krizi tanimlamaya calisirken ifade edilen ve lizerinde vurgu yapilan 6zelliklerinden
baslicasi, krizlerin 6nceden bilinememesi yahut ongdriillememesidir. Bu sebeple ortaya ¢ikan
olumsuz bir dalgalanmaya yonelik gosterilecek tutumun krizin ¢esidine gore farklilik

gosterecektir. Kriz ii¢ temel 6zelligi barindirir. Birincisi, kriz 6nceden sezilmez ve aniden
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ortaya ¢ikan bir durumdur. Ikincisi, mevcut karar mercileri duruma miidahale
edememektedir. Ugiinciisii, sistemin devamlilig1 tehdit altindadir (Yenigeri, 1993).

Krizler anlik olarak ortaya ¢ikip koklii degisikleri i¢inde barindiran bir durumdur.
Yasanan krizin tiirli hizli sekilde belirlenip ona gore politik ve ekonomik uygulamalar ortaya
konulmalidir ki krizin agacagi yaranin derin olmasina engel olmalidir. Krizler var olan
istikrarin ve biiyiimenin oniindeki en biiyiik tehdittir. Krizler olumsuz yonlerinin yaninda
bireyler, sirketler ve devletler i¢in firsatlar da ortaya ¢ikarir.

Kriz kavrami Cincede, “’firsat’’ ve “’tehdit’’ anlamlarinda olan Wei-ji kelimesine denk
gelen iki sembolle gosterilmektedir. Bu durumda krizin yalnizca negatif anlam tasiyan bir
kavram olmadigini buna karsin igerisinde pozitif anlam da barindirmaktadir (Uyan, 2016,
s.691). Krizlerin siiresi krizin ortaya ¢iktig1 andan itibaren alinan kararlarin uygulanabilirligi
ve etkisine bagli olarak kisa veya uzun olabilir. Krizlerin bulasict olabilmektedirler.
Kiiresellesmeyle birlikte devletlerin, sirketlerin birbirlerine olan baglarin yakin ve giiclii
olmasma bagli olarak birbirlerine bulastirabilmektedirler. Sektorler arasindaki tahribat
giiclinil ise krizin etkisi belirlemektedir (Aktan ve Sen, 2002).

Kriz ortami olustugunda artik krize hazirlikli olan ve olmayanlar i¢in dengeler
degismeye baslar. Krize beklenmedik sekilde yakalanan organizasyonlar biiyiik yikimlarin
esigindeyken, dogabilecek krizi sezme yetisi bulunan organizasyonlar i¢in ise yeni firsatlar
s06z konusudur. Yeni fikirlerin, teknolojik degisimler ile ortaya ¢ikacak yeni pazarlarda
yerlerini almak ve pazarlama stratejilerinde yenilikler gibi olumlu sonug¢lar dogurmaktadir.
Bunlardan belki de en onemlisi krizler, 6grenme ve ders ¢ikarma imkani sunarak, benzer
hatalarin tekrarlanmamasini ve dogabilecek olasi krizlere kars1 tedbirli olmay1 saglar (Uyan,

2016).

2.3. Krizlerin Olusum Siirecleri
Krizler aniden ortaya ¢ikan normal olmayan durumlar gibi goziikseler de yangin, sel
ve deprem gibi dogal afetlerle olusan krizlerin disinda bunlardan bagimsiz baska kaynaklara
da dayanan krizlerin tamami1 olusum siire¢lerinde bazi sinyaller génderir. Bu sinyallerin fark
edilmemesi yahut bu sinyallerin kriz ile iliskilendirilmemesi sonucunda kriz ortaya ¢ikar.

Finansal krizlerin olusum stiregleri incelendiginde;

2.3.1. Korliik
Basliktan da anlasilacagi iizere bu siirecte yetkililer organizasyon iizerinde olusacak

kotii sinyaller alabilir, i¢c ve dis ¢evrede meydana gelen degisimi ve gelismeleri tespit etme
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de ve tanimlama bakimindan yetersiz kalirlar (Yenigeri, 1993). islerin yolunda gittigi bu
sirecte yasanan olumsuzluklarin ciddiyete alinma dereceleri diisiiktiir. Bu nedenle genelde

idareciler olusmaya baslayan krizi algilayamazlar ve géremezler.

2.3.2. Atalet (Tembellik)

Cevresel faktorlerdeki degisim ve gelismelerin organizasyon iizerindeki etkilerini ve
sonuglari ciddiyete almayan yetkililer, krize kars1 gerekli tedbirleri almaz (Can, 1994,
s.302). Ortaya c¢ikan kriz halini, rutin yollarla ¢6ziime kavusturulacagi zanniyla hareket
edilir. Olumsuzlugun gegcici olmayacag1 anlasildiginda ise kriz derinlesmis ve olumsuz

etkileri daha da hissedilir hal alir.

2.3.3. Yanhs Karar ve Faaliyetler

Kriz doneminde ¢evrede olusacak degisikliklerin ve problemlerin analizinde teknik
egitim ve yetenekteki eksiklikler, yetkililerin dogru olan uygulamay1 yapmasi gerekirken
yetkililerin teknik analizi diisiik sahsi yorumlar arasinda hakim bir goriisiin olusumunu
engeller. Bu siiregte ise organizasyon i¢in gerekli degisiklik ve yenilige uygun kararin

verilme ihtimalini azaltir (Dinger, 1992).

2.3.4. Kriz

Dogabilecek bir krizin sinyalleri alinip, gerekli analitik analizlerin yapilmamasi ve
gerekli tedbirlerin alinmamasi sonucu organizasyonun krizden etkilenmesi kuvvetli
muhtemeldir (Can, 1994). Organizasyon igerisindeki karmasiklik yerini panik havasina
birakir. Denetimde merkezilegsmenin artmasiyla birlikte karar alma merkezilesir oysaki
Ozgiin fikirlere agik olmak gerekirken karar alma siireci bozulur. Organizasyon bu durumda
ise kaliplasmis tutumundan vazgecerek krize karsi bir ¢oziim gelistirebilirse krizin
dogurdugu firsatlardan yararlanabilir. Aksi halde organizasyon i¢in ¢ikmaza giren siirec
baglar.

Ekonomik krizler farkli sebeplerden ve farkli tiirlerde meydana gelebilir. Ekonomik
krizlerin olusum nedenlerine bakildiginda ise ¢ogunlukla finans ile 6demeler dengesinden
kaynakl1 temel problemlerden olustugu goriilmektedir. Birbirlerine sirayet edebildiklerinden
dolayr bu tiir aksakliklar1 kisa donem veya uzun donem fark etmeksizin tiim
organizasyonlarin yasadiklarina sahit edilebilmektedir. Global piyasalardan kaynaklandigi
gibi, tilkelerdeki siyasal otoritenin tercihlerine bagl olarak alinan ve gelisen yanlis politika

ve uygulamalarin sonucundan kaynakli da olabilmektedir. Genellikle ekonomik kararlarin
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tizerinde siyasi kararlar ve uygulamalarin etkisi goriilmektedir (Apak ve Atag, 2009).
Uretimdeki daralmalar, fiyatlar genel seviyesindeki siddetli dalgalanmalar, {icretlerin

azalip issizligin artmasi, likidite yetersizligi gibi problemler ekonomik krizlere yonelik

baslica 6rneklerdir. F. Mishkin ise ekonomik krizin dort nedene bagli olarak gerceklestigini

savunur. Bu dort neden ise;

e Faizlerdeki artis,
e Belirsizliklerin artmasi,
e Sermaye piyasasinin bilango tizerindeki etkisi,

e Bankacilik sektoriinde yasanan aksakliklar.

Mishkin i¢in bu dort sebep gelismekte olan ve gelismis {ilkelerin finansal
piyasalarindaki aksakligin ve istikrarsizligin temel kaynagini olusturur. Bu problemlerden
birinin yaganmas1 finansal krizleri tetikleyebilir, hepsinin bir arada goriilmesi halinde ise
ekonomik krizlerin derinlesmesini ve siiresini artiracaktir (Karabulut, 2002, s.105).

Sachs’a gore; Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen krizlerin temelinde ise
finansal dengesizliklere yol agan asir1 harcamalar, yanlis uygulanan kur politikalari,
uluslararasi finansal soklar ile zamaninda ve asgari sartlar olusturulmadan yiiriitiilen finansal
liberalizasyon faaliyetlerinden ve ulusal bankacilik sektdriiniin  zayifligindan
kaynaklanmaktadir (Bilge, 2009).

Krizlerin ortaya ¢ikmasindaki nedenler incelendiginde, yetkililerin, ortaya ¢ikan ani
reaksiyonlara rutin cevaplar vererek siirecin biiylimesine sebebiyet vermesinin temelinde
eksik bilgi ve yetersiz donanima sahip olduklar1 yatmaktadir. Denetim mekanizmasinin,
giincel ihtiyaclara cevap vermeyip hantal yapiya sahip olmasiyla ortaya ¢ikan aksakliklarin
derecesini belirleyememesi ve alinacak onlemlerin gecikmesinden Otiirii krizi avantaja
¢evirmek yerine krizin olusturdugu olumsuz riizgardan etkilenmesine vesile olmaktadir.

Ulkelerin ekonomik serbestlesmedeki ve dis diinya ile olan ticaret baglantis: arttikca,
yetkililerin miidahale araglar1 azalmis, elde kalan aletlerin de etkinligi de diismiistiir.
Konjonktiir dalgalanmalarin ¢ok sayida nedeni bulunmaktadir. Igsel ve digsal nedenler
olarak ikiye ayirabiliriz. I¢sel ve digsal nedenler talep ve arz iizerinde soklara sebebiyet
vererek konjonktiiriin harekete gegmesine araci olmaktadir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 harekete geciren i¢sel nedenler sistemin kendi kendine

iirettigi ve sistemin kendi dinamiginden kaynaklanan nedenlerdir (Cigdem, 2014).



I¢sel nedenlerin basligalari;

o Tiiketicinin gelirinde ve tilketim harcamalarinda meydana gelen degismeler,
¢ Enflasyon beklentisinde ve faiz oranlarindaki degisimler,
¢ Yatinnmda meydana gelen degisimler,
e Para arzinda meydana gelen degisimler,
e Doviz kurundaki degisimler,
e Kredilerde yasanan genislemeler veya daralmalar,
o Stokta meydana gelen degisimler,
e Ucretlerdeki degisimler.
Diinya ekonomisindeki gelismeler de iilkelere aynen yansimaktadir. Bu digsal

etkilerden baslica olanlar sunlardir:

e Dis ticaret hadlerinde siddetli aleyhe doniisler,

e Enerji fiyatlarindaki siddetli artislar,

e fhracat mallarina rakip olan mallarda satan ya da baslica ihracat pazarlar1 olan iilke
paralarinda yasanan devaliiasyonlar,

e Bagslica ihra¢ pazarlarinda yasanan konjonktiirel durgunluk veya aleyhe yatirimeilik,

o Kiiresel veya bolgesel faizlerde meydana gelen hizli ve ani yiikselisler,

e Kisa vadeli sermayenin iilkeden veya bolgeden ¢ikisi.

2.4. Krizin Cesitleri
Krizler, dlgeksel krizler ve sektorel krizler olmak {izere ikiye ayrilir. Olgeksel olarak
krizler ulusal ekonomik krizler, bolgesel ekonomik krizler ve kiiresel ekonomik krizler
olmak {izere ii¢ ¢esittir.. Sektorel olarak krizler ise reel sektor krizleri, finansal krizler ve

teorik olarak krizler olmak tizere ii¢ kisimdir.

2.4.1. Olgeksel Olarak Krizler
Kiiresellesme avantajlarla birlikte dezavantajlara da zemin hazirlamustir. Ulkelerden

birinde ¢ikan kriz ortami, diinya ekonomisini dogrudan ya da dolayli olarak etkilemektedir.

Ulusal Ekonomik Krizler
Krizin yaganmaya bagladig: tilke kiiciik bir ekonomiye yani dar bir ticaret hacmine sahipse
kriz o iilkeyle sinirli kalmaktadir. 2001 Tiirkiye krizi 6rnek verilebilir. Tiirkiye’de yasanan

2001 bankacilik krizinin {ilkenin ticaret baginin bulundugu Rusya ile komsu oldugu bazi
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Ortadogu iilkelerinde ufak etkilere sebep olmus ancak 6teye gegememistir. (Egilmez, 2009).

Bolgesel Ekonomik Krizler

Yakin ekonomik iligkide olan iilkelerin bulundugu bir bolgede ya da yatirimcilarin o
bolgeyi bir biitlin olarak gérmesinden kaynaklanan, bolgedeki iliskilerin tamamini etkileyen
kriz tlrtidiir. 1997 Asya krizi 6rnek gosterilebilir. Tayland’da baslayan kriz, Filipinlere,
Malezya’ya hatta Singapur ve Hong Kong gibi bolgenin gii¢lii ekonomilerine sirayet etmistir

(Egilmez, 2009).

Kiiresel Ekonomik Krizler

Liberallesmeyle birlikte sermayenin serbest dolasim1 ve kapitalizmin kiiresel unvana
sahip olmasiyla birlikte ticaret hacmi ve ag1 biiyiik ekonomilerde meydana gelen ekonomik
krizler tim diinyaya kolaylikla ve hizla yayilmaktadir. 2007 ABD’de yasanan mortgage
krizinin, Ingiltere’ye sigramasiyla ekonomik kriz 2008 yilinda tiim diinya iilkelerinde

etkisini gostermistir (Egilmez, 2009).

2.4.2. Sektorel Olarak Krizler
Ekonomide esas olarak iki ana sektor bulunmaktadir. Bunlar reel sektor ve finansal
sektordiir. Reel sektor, reel iiretimin yapildigr sektordiir. Aslinda ekonominin temeli reel

sektordiir. Finansal sektor ise reel liretimin kagit tistiinde alinip satildig1 bir sektordiir.

Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri mal ve hizmet ve isgiiclinde meydana gelen iiretim ve istthdam
tizerindeki ciddi daralmalar olarak ortaya ¢ikar. Giiniimiizde ekonomik krizler daha ¢ok reel
olmayan sektorde ortaya c¢ikip reel sektorii de etkisi altina almaktadir. (Cubukgu, 2010).
Bununla birlikte asil siddetini reel sektore olan etkisi belirler. Reel sektor krizleri ise ii¢

sekilde ortaya cikar; enflasyon, resesyon ve issizlik krizleri.

Enflasyon Krizleri
Iktisat biliminde enflasyona sebebiyet olan asagidaki temel nedenlere vurgu

yapilmaktadir. Bunlar;

1. Talepteki Enflasyon 3. Para Arzi ve
2. Maliyetteki Enflasyon 4. Enflasyon Beklentileri



Enflasyon, mal ve hizmetlerdeki fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesiyle birlikte
paranin satin alma giiciinde meydana gelen stirekli diisiisii ifade etmektedir. Talep ile arz
arasindaki dengesizligin bir neticesi olarak toplam talepteki parasal deger, mal ve
hizmetlerdeki degerinden daha hizli artmaktadir (Parasiz, 2001).

Enflasyon, devletler ve sirketler i¢in dnemli bir sorun olmasina karsin tam bir kriz
olarak tanimlanamaz ancak enflasyonun durdurulamaz yiikselisi ile yasanabilecek
hiperenflasyon bir krizdir. Hiperenflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki dnlenemeyen ani ve
beklenmedik artisi ifade etmektedir.

Genellikle gelismekte olan tilkelerde yillardir siiregelen enflasyon durumu kronik hale
gelmistir ancak bu durum i¢in kriz vardir diyemeyiz. Fiyatlar genel seviyesinde yasanan inis
ve cikislar konjonktiirel dalgalanma olarak ifade edilir. Konjonktiiriin farkli donemlerinde
yasanan enflasyon, deflasyon, stagflasyon ve resesyon gibi durumlara kriz diyemeyiz. Bu
donemde yasanan fiyatlarda olusan ani diisiis donemi depresyon krizi olarak
adlandirilmaktadir. 1929-1933 yillar1 arasinda yasanan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan

Biiyiik Buhran ise ekonomik krizdir (Aktan ve Sen, 2001).

2005-2019 Arasi Yillik Enflasyon Oranlar1 %
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Grafik 1. 2005-2019 arasi yillik enflasyon oranlart (HMB, 2020)

Grafik 1 incelendiginde; 2005 ve sonrasi i¢in 2003 bazli enflasyon oranlar
kullanilmistir. Tiirkiye’nin son 15 yillik enflasyon rakamlarina bakildiginda ekonomik
dinamiklerin hareketli oldugunu ve bu dinamiklerin iiretim ve tiikketim iizerinde ciddi etkiye
sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Uretici ve tiiketici fiyatlarindaki bu denli degisim, Tiirkiye
ekonomisinin hala geng¢ bir yapiya sahip oldugunu, istenilen olgunluk ve istikrarli yapiya

ulagmasinin orta vadede miimkiin olmayacagi s6z konusudur diyebiliriz.
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Resesyon Krizleri

Resesyon ekonomilerde yasanan konjonktiirel durgunluk veya daralma dénemidir. Bir
iilkenin ekonomisinde yasanan inis ve ¢ikisa dayal1 dalgali seyretmesi biitiiniine konjonktiir
denir. Konjonktiirel dalgalanma siiresi degismekle birlikte mevsim gegisleri gibi her iilkenin
periyodik olarak yasadigi bir olaydir. Konjonktiirel dalgalanma birbirini takip eden dort
asamadan olusmaktadir. Bunlar; gerileme, daralma-resesyon, toparlanma ve genislemedir.
(Kok ve Kahyaoglu, 2016). U, V ve L tipi olmak iizere ii¢ tip resesyon bulunmaktadir. U tipi
resesyonlarda dip seviye birkac¢ sene devam ettikten sonra ekonomi yiikselise gecer. V tipi
resesyonlarda, dipten bir ka¢ ay gibi oldukca kisa siirede hizli bir ¢ikis yasanir. L tipi
resesyonlarda ise, dipte kalma, 10 yilin1 kaybeden Japonya gibi ¢ok uzun yillar siirmektedir

(Diindar, 2009).

Tablo 1. 1987-2019
Resesyon 1988-89 1991 1994-95 1998-99 2001-02 2008-09 2018-19

Veri 1998:| 1990:11 1993:11I  1998:l 2000:111 2008:1 PACNRH
donemi 1990:| 1992:11 1995:111  2000:I 2002:111  2010:1 2020:l

Tablo 1 Tirkiye’de gayri safi yurtici hasila (GSYH) verilerinin ticer aylik donemler
itibariyle hesaplanmaya bagladigi 1987 yilindan bu yana ekonominin en az iki ¢eyrek iist
iiste kiiciildigli donemler yer almaktadir. Birinci siitundaki t donemi resesyonun basladigi
ceyregi ifade etmektedir. Veri donemi satirinda yer alan ¢eyrek donem araliklarinin
baslangici t-3 donemine, sonu ise t+5 donemine karsilik gelmektedir.

Tirkiye’de tlicer aylik donemler itibariyle hesaplanan GSYH verileri 1987 yilina
kadar geri gitmektedir. Tiirkiye ekonomisi 33 yillik bu dénemde yedi resesyon yasamustir.
Tiirkiye’de resesyonlar genellikle dort ceyrek stirmektedir. 1994-95, 2001-02 ve

2008-09 resesyonlar1 dort geyrek siirmistiir. 1998-99 resesyonu bunlardan biraz daha uzun
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siirmilis ve bes ¢eyrek donemi bulmustur. 1988-89 ve en son yasadigimiz 2018-2019

resesyonlarinda ekonomi iist iste {i¢ ceyrek donem kii¢iilmiistiir (Karaca, 2020).

Issizlik Krizleri

Issizlik krizi, diger krizlerin neticesinde ortaya ¢ikan bir durumdur. Resesyon
déneminin uzun siirmesi sonucu issizlik orani ciddi seviyelere ¢ikar. Bu durumun uzun siire
devam etmesi sosyal patlamalara yol agabilir. Su¢ oranlarinin artmasi, gogmen is¢ilere karsi

diismanlik gibi daha ¢ok sosyal sonuglar1 olan bir krizdir. (Kilig, 2009).
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Grafik 2. 1998-2019 yillar1 arasi igsizlik oranlari

Yukaridaki grafigi inceledigimizde issizlik oranlari, 1998 krizinin etkisiyle ivme
kazanmis ve 2004 yilina kadar stirdiirmiistiir. 2005 yilindan itibaren azalma egilimine
girmistir. Kiiresel finans sisteminin igerisinde olan Tiirkiye, 2008 yilinda tiim diinyay1 tesiri

altina alan kiiresel krizinde etkisiyle issizlik tekrardan yukar1 dogru ivme kazanmistir.

Finansal Krizler
Finansal krizler reel ekonomi iizerinde etkin isleyisi bozup, piyasalardaki kotii gidisati
ifade eder. Finansal diizenlemeler tizerindeki noksanlik, denetimlerin yetersiz kalmasi
sonucu 6zel sektordeki yanlis yatirim politikalart ve sonucunda iiretim ve borg politikalari
tizerinde etkisini kaybetmesiyle birlikte borglarini 6deyemez duruma diismesi ve silsile
halinde birbirini tetikleyen olumsuz sartlarin olusmasi finansal krizlerin nedenleri arasinda
gosterilebilir.

Finansal kriz ¢esitleri; Para, bankacilik ve ikiz krizler olmak iizere ii¢ ¢esittir.
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Para Krizleri

Yabanci sermayenin hizli ve ani olarak iilkeden ¢ikisi, doviz rezervindeki azalmalar,
paranin aniden deger kaybetmesi ve faiz oranlarindaki asir1 dalgalanmalar gibi nedenler
sonucu olusan soklardir. Bu soklar sonucunda 6demeler dengesi krizleri ve doviz kuru

krizleri gibi para krizlerinin ¢esitleri ortaya ¢ikmaktadir.

Odemeler Dengesi Krizleri
Bir iilkenin ekonomik hareketlerinin kiiresel piyasalarla olan iliskileri 6demeler
dengesinde tutulmaktadir. Odemeler dengesi, y1l icerisindeki doviz geliri ve ddviz harcayici

faaliyetleri gostermektedir. Odemeler dengesini asagidaki bes hesap olusturmaktadir:

e (ari islemler hesab1
¢ Finansman hesab1
e Sermaye hareketleri hesabi
e Rezerv hareketleri hesab1
e Net hata ve noksan hesab1
Cari ac1g1n fazla olmasi, sermayenin iilkeden ani ¢ikislar1 ya da kisa vadeli islemlerin
yogun olmasi neticesinde rezervlerdeki ciddi azalislara sebep olarak 6demeler dengesi krizi

olusmaktadir.

Doviz Kuru Krizleri

Bir iilkenin ulusal para biriminin, diger bir {ilkenin ulusal para birimine kars1 degerine
doviz kuru denir. Kur sistemi ise kendi arasinda sabit kur sistemi ve serbest kur sistemi
olarak ikiye ayrilir. Sabit kurda doviz kuru bir iilkenin para cinsine veya birden fazla tilke
para birimlerinden hesaplanan sepet degerine sabitlenir. Dalgali kur sisteminde ise doviz
kuru, piyasada olusacak arz ve talep tarafindan belirlenir. Bu iki kur sistemi iki u¢ nokta
olup yonetimli dalgalanma, siiriinen sabit kur sistemi gibi ara sistemlerde mevcuttur.
Ulkeler, uygulayacaklar1 kur sistemini belirlerken sabit kurun avantajlari ile serbest kurun
getirdigi para politikasi arasinda bir secimde bulunurlar. Teoride ise sabit ve serbest kur
arasindaki se¢im kararini ise iilkenin yasayabilecegi dis soklara bagli olarak degisir (Kog,

2006).
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Bankacilik Krizleri

Bankalarin yiikiimliiliklerini yerine getirmemesi tizerine yetkililerin miidahale
etmesiyle birlikte baglayan batik krediler sebebiyle bozulan banka bilancosu, kredilerdeki
daralmalar, reel sektorde yasanan sikintilarin artmasi ve hesaplardan para ¢ekimleri menkul
piyasalardaki ani ve sert yasanan dalgalanmalar finansal sistemdeki giivensizligi artirmakta
boylelikle serrmaye kagisiyla birlikte ortaya c¢ikan sok olarak ifade edilebilir (Yiicel ve
Kalyoncu, 2010).

Mishkin ve Stiglitz, para ve bankacilik krizlerine iliskin ¢ok sayidaki ¢alismada
asimetrik bilgi, ters se¢im, ahlaki tehlike ve kredi tayinlamasi kavramlar1 dahil olmak tizere
bankacilik sektoriinde meydana gelecek rolleri agiklamaya calismislardir. Mishkin, az
gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde 6zellikle parasal kesimde doviz krizleri ile baslayan
ve bankacilik kesimine si¢rayan krizlerini aciklarken asimetrik enformasyon kavramini 6ne
cikarmistir. Mishkin’e gore, finansal sistemin gorevi, fonlarin verimli yatirim firsatlari ile
ekonomik aktorlere hareketini gergeklestirmektir. Finansal sistemdeki asimetrik
enformasyon yliziinden bu gorevin yerine getirilmemesi sonucunda ekonomi noksan
isleyecek ve muhtemel biiylimenin 6niinii tikayacaktir. (Mishkin, 1996).

Tirkiye’de yasanan bankacilik krizlerine 1982, 1991, 1994 ve 2001 krizleri 6rnek

verilebilir.

ikiz Krizler

Ikiz krizler, para ve bankacilik krizlerinin kisa siire i¢inde birbirlerini tetiklemesiyle
iki krizin bir arada gerceklestigi durumu ifade etmektedir. 1996 yilinda Kaminsky ve
Reinhart tarafindan bu konuyla ilgili ilk ¢aligmalar yapilmistir.

Yapilan ¢alismayla ortaya ¢ikan sonug su sekildedir:

1- Finansal serbestlesme sonrasi, bankacilik ve para krizleri arasinda bir

korelasyon meydana gelmistir. Ik bakista para krizlerinin bankacilik krizlerinden

sonra meydana geldigi goziikse de aralarindaki nedenselligin yonii konusunda net bir

sey soylenememektedir.

2- Para ve bankacilik krizlerinde, finansal serbestlesme sonucunda finansal

sistemde yasanan sok kirilganliga yol agmis ve krizlerin ana sebebi olmustur.

Sonu¢ olarak Kaminsky krizleri finansal serbestlesmeye baglamistir. Bankacilik
krizinin para krizine sebebiyet verdigi iki husus vardir. Bu hususlar merkez bankasinin

sikintida olan bankalar1 kurtarmak i¢in kaynak saglamak zorunda kaldig1 bir duruma isaret
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etmektedir. Bu hususlar arasindaki farklilik ise, merkez bankasinin kurtarma operasyonunu
basarili  sekilde tamamlayabilmesi i¢in uygulamasi gereken iki segenekten
kaynaklanmaktadir.

Kurtarma finansman saglamak icin ilk yol, batik krediyi kendi iizerine almanin
karsiliginda yiiksek miktarda i¢ borg ihrag etmektir. Bu durumda piyasadaki yatirimcilar
tarafindan kurumlarin bor¢ yiikiinii enflasyon veya devaliiasyon kanaliyla diigiirme
diisiincesi hakim olabilir ve kendini besleyen bir para krizi ortaya ¢ikabilir.

Kurtarma operasyonu i¢in merkez bankasinin ikinci yolu, sisteme dahil edilen para
akisini artirarak yurtigindeki kredilerde genisleme yolunu se¢mektir. Birinci kusak model
temsilcilerinin savundugu husus bu kredi genislemeleri isin sonunda sabit doviz kur
sisteminin yikimina sebebiyet veren spekiilatif saldiriya yol agacaktir (Varlik, 2006).

Tayland, Endonezya, Malezya ve Filipinler agirlikli olmak iizere Asya iilkelerinde
meydana gelen 1997 yilindaki kriz hem para hem de bankacilik krizi bir arada goriilmiistiir.
Bu iki krizin birlikte goriildiigii 1982 yilinda Sili, 1982 ve 1995 yillarinda Arjantin, 1994
yilida Venezuela ve Meksika gibi Latin Amerika {ilkeleri yaninda 2001 yilinda Tiirkiye iki
krizi birlikte yasamistir. Son donemlerde Meksika krizi ve Asya krizinden sonra, diinyada
krizlere yonelik savunma hamleleri alinmaya baslanmis ve hem ddviz piyasasi hem de

finansal araglar iizerinde yogunlasan modeller gelistirilmeye baglanmistir (Varlik, 2006).

2.5. Finansal Krizleri Aciklayan Modeller ( Teorik Olarak Krizler)

20. yiizyilin o6zellikle son g¢eyreginde finansal serbestlesmeyle diinya iilkelerinde
bir¢ok kriz yasanmistir. Bu krizlerin sebeplerini ve krizlere yonelik politika tercihlerini
kapsayan teorilerin gelistirilmesine imkan saglamistir. Kriz teorileri, krizlerin yasanmaya
basladigi donemler agisindan ii¢ kisimda toplanmustir. 1980 yili ve sonrast krizlerinin
temelinde yatan sebep para krizlerinin agirlikli olmasidir. Paul Krugman’in onciiliigiinde
yapilan arastirmalar olmak tizere para krizleri donemlerine gore ii¢ farkli sekilde
aciklanmaya calisilmistir. Bunlar; birinci, ikinci ve tiglincii nesil kriz modelleridir.

Birinci nesil modellerin 1980°li yillarda Latin Amerika’da ortaya ¢ikan ve yasanan
krizlere yonelik iken, ikinci nesil modeller 1990’11 boyunca Tiirkiye’nin de i¢cinde bulundugu
krizleri aciklamaya yoneliktir. Ugiincii nesil modellerin arastirma igerigini ise 1997 Asya

Krizi olusturmaktadir (Cubukgu, 2010).
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2.5.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri
Paul Krugman’in 1979 yilinda ¢alismalarina bagladigi ve icerigini 1973 — 1982 yillari
arasindaki Latin Amerika {ilkelerinde yasanan krizleri aciklamaya yonelik gelistirilmistir.
Krugman tarafindan yapilan ¢aligmalarin temelinde ise Salant ve Henderson’un tiikenebilir
mallara ve altin piyasasina yonelik yapmis olduklar1 ¢alismalardan olusturmustur. Birinci
nesil kriz modellerinde biitge agiginin fazla olmasi sonucunda finansal krizlerin ortaya
ciktig1 savi hakimdir. Bu modeller, biitge aciklarinin kapatilmasi i¢in hiikiimetlerin para
arzinin genislemesine agirlik verecegini bunun sonucunda ise sabit doviz kuru politikasinin
etkinliginin kaybolacagini ifade eder. Sabit kur politikasinda bozulmayla baslayan varlik
piyasasinda, yabanci sermayenin yurtdisina ¢ikis1 hizlanmaasiyla zamanla yurticinde de
dovize olan talep artacaktir. Artan doviz talebiyle piyasaya siiriilen doviz takviyesi
sonucunda, merkez bankasindaki déviz rezervlerinin azalmasina neden olacaktir. Spekiilatif
islemlerin, yurti¢ci piyasanin direngsiz kalmasiyla birlikte artmasi krizin temelini
olusturacaktir. Kamu finansman a¢iginin para basilarak finanse edilmesi, lilkenin bozuk bir
ekonomik yapiya sahip olmasina ve enflasyona isarettir.
Krugman’in calismasi olan birinci nesil kriz modelinden su savlara varilabilir

(Yildirim, 2006, s.111).

1- Modelin temelinde yatan ekonomik etkenler i¢cin doviz kuru ve 6demeler

dengesi denilebilir.

2- Modelin mantiginda ise resmi rezervlerin tiikenmesiyle birlikte krizlerin nasil
meydana geldigidir.
3- Merkez bankasinin mevcut sabit doviz kurunu politikasini siirdiirebilmesi

icin yeterli uluslararasi rezervlere sahip olmas1 gerektigidir.

4- Modelin ifade ettigine gore spekiilatif saldirilara kars1 koyacak hamlelerin
yetersiz olacagidir bu sebeple dis bor¢lanma yolundan bagka rezervleri arttirma
yolunun olmadigidir.

5- Modeldeki eksikligin kaynagi asir1 mekanik kaynakli ve tek boyutlu
olmasindan dolay1; hiikiimetlerin biitge agiklarini kendiliginden monetarize ettigini ve
merkez bankasinin gerekli calismalar1 yapmadan kendi kendine doviz kurunu
baskiladig1 varsayimdir.

6- Sabit doviz kurunun devamliligini saglamasi tamamen spekiilatorlerin
davraniglarindan ayri digsal olarak diistiniilmektedir.

Birinci nesil model kapsaminda kriz, yanlis belirlenen makroekonomik uygulamalarin
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bir nedenidir ve paradaki asir1 degerlenme, cari iglemler bilangosunda meydana gelen agik
ve rezervlerde olusan ciddi daralmalar ile Ongoriilebilir (Karagor ve Alptekin, 2006).
Yapilan ¢aligmalarda birinci nesil modellerin genisletilmesiyle birlikte cari agikta oldugu
gibi dis ticaret dengesinde de ortaya ¢ikmasi muhtemel bozulmalarin para krizinden 6nce de

ortaya cikabilecegi muhtemeldir.

Reel Para Talebi

A

0 >

R Tutulan Yabanci
Para Miktar1

Sekil 1. Spekiilatif atak sonucunda rezervlerin tiikkenmesi

X egrisi kriz oncesindeki kur sistemini gosterirken, S dogrusu ise sabit kurdan
doniildiikten sonraki benimsenen dalgali kur politikasini, A’nin konumu spekiilatif
davraniglarin yagandigi anda 6zel kesimin varliklarini, B’nin konumu ise spekiilatorlerin
portfoylerinde meydana gelen degisiklikler neticesinde geldikleri yeni konumu
gostermektedir. A’dan B noktasina gecis yapildiginda spekiilatorlerin portfdylerinde
degisimler gozlemlenmektedir. Bu yeni tavirlar1 ise sermayenin oldugu iilkenin ulusal
parasindan dovize dogru kacis yasanmaktadir. Bu olay karsisinda yasanan doviz talepleri
merkez bankasinin doviz rezervleri (R) tarafindan piyasaya sunulacaktir. Kriz devam
ederken spekiilatorlerin portfoyiiniin daha fazla oldugunu hesaplarsak W dogrusu saga dogru
yani yukar1 yonde hareket edecektir. Bu olay karsisinda ise yetkililer miidahale etmek
isteyecek ancak bu miidahale ise rezervleri el verdigi 6l¢iide olacaktir. Sabit kuru politikasini
benimseyecek olan yetkililer, merkez bankasinin rezervleri erime noktasina gelince serbest

dalgali kur politikasina gecis yapmak mecburiyetinde kalacaktir (Durmus, 2010, s.31).
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2.5.2. Ikinci Nesil Kriz Modelleri

1992 ve 1993 yillarinda Avrupa’yi etkisi altina alan ERM (d6viz kuru mekanizmasi)
krizini agiklamak i¢in kullanilan ikinci nesil kriz modelinin ortaya ¢ikmasinda Obstfeld’in
caligmalar1 temel teskil etmistir. Obstfeld gelistirmis oldugu ikinci nesil model ile
politikanin amag ve hedefleri arasinda yasanan celigkiler ve gerilim durumunda veya politik
belirsizlik durumunda, iktisadi ajanlarin beklentilerinin ekonomik sonuglari degistirecek ¢ok
onemli etkilerinin oldugunu belirtmektedir.

Ikinci nesil kriz modellerinin ortaya ¢ikis1 ya banka krizi ya da doviz krizi seklinde
kendini gostermektedir. Yapilar1 geregi hassas olan ikinci nesil kriz modelleri yalnizca
kamudan kaynaklanmaz. Ozel sektorde ozellikle bankacilik sektoriinde goriilen agik
pozisyon artislari, kredilerin geri doniis oraninin azalmasina, bu azalmanin menkul degerler
tizerinde olusturduklar1 dalgalanmalar da reel sektoriin kii¢clilmesine neden olacaktir. Reel
sektoriin  kiiclilmesi ise bankalarin aktiflerinin bozulmasina yol acacaktir. Banka
bilangolarinin kotiilestigini géren banka mevduat sahipleri hemen tasarruflarini ¢ekmeye
baslayacak zaten kotiiye dogru giden bankalar 1yice zorlanacaktir. Bankalarin likit eksikligi
oraninin yiikselmesi, doviz pozisyonlarindaki azalmalar, riskli olan bankacilik sistemini
daha da riskli hale getirerek banka krizine sebep olacaktir (Aslan ve Siislii, 2001).

Ikinci nesil kriz modelleri ii¢ temel kaynaga baglanmaktadir.

1. Yetkililerin uygulayacaklar1 sabit doviz kuru politikas: igin nedenlerinin

olmasi.

2. Yetkililerin uygulanan sabit kur sisteminin siirekliligi i¢in nedenlerinin

olmasi

3. Krize neden olan dongiisel mantiZin yasanabilmesi ig¢in, sabit kurun

maliyetinin, insanlar da sabit kurun devam edemeyecegi inancini tagimayacagi kadar

artmasidir.

Paul Krugman, yetkililerin paralarin deger kaybettirmek istemelerinin nedeni iki
temele baglidir. Bunlardan ilki uygulanan sabit kur sistemi sonunda i¢ bor¢lanmadaki
artiglar, ikinci neden ise istihdamin yetersiz olmasi. Sabit kur politikasi uygulayan hiikiimet
yetkilileri para arzinda artiga gitmeyecek buna bagi olarak da issizlik yiikselecektir.
(Durmus, 2010).

Bu modelin varsayimina gore bir krizin ne zaman yasanacagini bilmek miimkiin
olmasa da, bir iilkenin para krizi yasama riski tasiylp tasimadigi Onceden tahmin

edilebilmektedir. Ikinci nesil krizlere en iyi 6rnek 1992 ERM krizidir.
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Tablo 2. Birinci Nesil ve Ikinci Nesil finansal kriz modellerinin karsilastirilmasi

Birinci Nesil Kriz Modelleri ikinci Nesil Kriz Modelleri

*Krizlerden kaginmak miimkiin degildir. *Krizler bulagicidir.
*Krizlere 6nceden 6nlem alinabilir. *Krizlere yonelik tahminde bulunulamaz.

*Beklenti i¢inde olmak krizin yasanmasini | *Beklentiler krizlere neden olur.

hizlandirir. *Yetkililer uygulanacak kararlar arasinda
*Uygulanan kararlar, ekonomik | se¢im yaparlar. (Kur rejiminin isleyisini
gostergelerde bozulmalara neden olur. etkiler)

*Makro ekonomik gostergelerde bozulma, | *Makro ekonomik gostergelerdeki
krizlere neden olur. bozulmalar, kriz siirecini hizlandirir.

2.5.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1997 Asya Krizi ortaya c¢iktiginda iilkelerin makro ekonomik gostergelerinde
herhangi bir olumsuz géziikmiiyordu. Asya krizinin mevcut olan birinci nesil ve ikinci nesil
kriz modelleriyle agiklanmamasi tizerine Paul Krugman ii¢ilincii nesil kriz model ile krizlerin
iilkeler arasindaki yayilmasini aciklamay: hedeflemektedir. Ugiincii nesil krizlerin diger
krizlerden ay1rt edici 6zelligi dnceden tahmin edilememesidir.

Ugiincii nesil modeller, finans ve banka sektdrlerinde yasanan sorunlara yonelik 1998
yilinda Paul Krugman’in iizerinde ¢alistig1 ve bu sorunlara yonelik bir takim nedenler
tizerinde durmustur. Menkul kiymetlerdeki yatirimlarin artis1 iizerine olan ¢alismada bu
artisin olusturacag etkileri incelemistir. Uciincii nesil modeller agirhikli olarak Asya’da
yasanan para krizlerini agiklamaya caligsmaktadir. Yatirim ve sermayenin giris ve ¢ikiglarinin
sinirsiz  oldugu biiyiime modeli benimsenmektedir. Bu kuramda hiikiimetin  siki
uygulamalardan vazgectigi ve asir1 deger kazanmis portfoylere teminat veren kurumlara igin
garantr olmaktadir. Piyasadaki reel sektdr borg¢lanmalarin biiylik ¢ogunlugu yurt disi
kaynakli fonlardan saglanmaktadir, yurt i¢indeki bankalarin yabanci bankalarin subesi gibi
calismasi sonucu borglanmadaki denetim kontrolden ¢ikmustir. Ozetlemek gerekirse finansal
piyasalarda dengeyi ve istikrar1 saglamak adina kontrolsiiz bir bor¢lanmanin garant6rliigiini
yapan yetkililer, bu dengeyi daha fazla koruyamayacak duruma geldiginde ahlaki risk
tehlikesi bag gosterecektir (Cevis, 2005).
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Sachs, Latin Amerika ve Asya krizleri icin iilkelerin kontroliinden kaynakli sorun
olmadigin1 savunur. Bu iilkelerde meydana krizlerin sebebinin uluslararasi kredi
kurumlarinin kredilerindeki batik durumun, spekiilatif davraniglardan kaynakli zararlarini
bu iilkelerden temin etmek istemeleridir. Sachs, Asya krizi i¢in dort temel sebep vardir der.

Bunlar:

1. Finans sektorlinlin, endiistri sektoriiniin ve doviz kuru politikalarindaki
kirilgan yapida olmasi.
2. Finansal dengeyi saglamak adina ahlaki riskli faaliyetlere goz yumulmasi.
3. Finansal kirilganliktan dolay1 orta seviyede gergeklesen sermaye ¢ikiginin
piyasada panik havasina engel olunamamasi.

Tayland ve Kore’de uygulanan kararlar neticesinde yapilan devaliiasyonlarin yatirimeilar

tizerinde tedirginlik olusturarak Asya iilkeleri i¢cin ¢gekimser olmalar1 (Serin ve Basti, 2001).
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BOLUM 3
1970 SONRASI YASANMIS BAZI KRiZLER

3.1. Petrol Krizi
3.1.1. Petrol Krizinin Sebepleri
Ikinci Diinya Savasi sonrasi diinya iilkelerinin ekonomilerinde biiyiiklii kiiciiklii
tahribatlar yaganmasina ragmen, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma i¢in petrole olan talep
asir1 boyutlarda artmisti.

“’Ikinci Diinya Savasi’ni1 izleyen hizli ve canli yatirim artisindaki ivmenin yavas yavas
tiikenmesiydi. Sabit yatirimlarin karliligi diiserken, mali sermaye karliligimi artirabilmek
yolunda spekiilatif arayislara girmisti. Kosullar, donemin Bretton Woods para sisteminde
kilit para (altin karsilikli) dolarin, artik dolara konvertible paralar karsisinda degerinin sabit
tutulamayacagini ortaya koyuyordu. Nitekim, siiregelen dolar aleyhindeki spekiilasyon,
1971 Agustos’unda dolarin altin paritesinden ayrilmasii ve konvertibl paralarin serbest
dalgalanmaya birakilmasina getirdi. Bunu, 6zellikle hammaddeler {izerinde yogunlasan hizli
bir spekiilasyon izledi, hammadde fiyatlar1 hizla tirmanmaya basladi.”” (Kazgan, 2017,
5.120).

Petroliin, komiirden daha avantajli bir enerji kaynagi olmasi, petrole olan ilgiyi
arttirmigtir. Boylelikle enerji endiistrisine olan ilgi, petrol iizerinde kendini gdstermis ve
diinyadaki petrole olan talep artmaya baslamistir. 1970’11 yillarin basina kadar tehdit olarak
kullanilmayan petrol, piyasalarda stok yapma telasi yasanmasiyla birlikte Arap-israil
savasinin baglamasiyla, petrol rezervinin bilylik ¢cogunlugunu elinde tutan Arap iilkeleri
petrolii ilk kez tehdit unsuru olarak kullanmaya baslamislardir.

OAPEC’i olusturan iiye iilkeler 1973 yilinda Kuveyt’te bir araya gelerek, Israil’in
sirdiirdiigii isgalci politikadan vazgegmesini ve insan haklar1 hukukunun uygulanmasi
sarttyla ekim ayindan itibaren petrol arzinin %5 oraninda azaltilmasi1 hususunda anlagtilar.
Boylelikle ham madde ihtiyacin1 buralardan karsilayan iilkeler beklenmedik bir durumla
karsilastilar (Oztiirk ve Saygim, 2017). Bat1 devletlerinin Israil lehinde tutum sergilemeleri
sonucunda petrol iireticisi Arap iilkelerinin, petrolii ekonomik silah olarak kullanmalar
neticesinde petrol krizi patlak vermis oldu. Petrol fiyatlarinin dort kati fiyata ulagmasi

sonucunda diinya ekonomisi durgunluga ve bor¢lanmaya girmistir.
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3.1.2. Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Etkileri

Sabit ve diisikk maliyetler {lizerine kurulmus iiretim sistemi, petrol fiyatlarinda
yasanan ylizde %400’leri bulan fahis artislar karsisinda durma noktasina gelmis ve
ticretlerdeki diisiisler ile bu artisin maliyet kalemine yansitilmasiyla enflasyonist siirecin
hizlanmasina sebep olmustur (Oztiirk ve Saygin, 2017).

Petrol fiyatlarinda siirekli meydana gelen artislarin {ilkelerde enflasyona sebep olmus
ve petrol ihtiyacini karsilayamayan iilke ekonomilerinde ciddi anlamda durgunluklar
meydana gelmis ve iilkeler enflasyon i¢inde durgunluk doneminde yani Stagflasyon
igerisindeydi (Kazgan, 2017).

Petrol ithalatcist tilkeler, fiyat artiglarinin etkiledigi maliyetler yiiziinden biiyliime
ivmelerini kaybetmislerdir. Buna karsin OPEC iiyeleri gelirlerinde ¢ok biiylik artiglar
saglamiglar ve zenginlesmislerdir. Kazandiklar1 paranin biiyiik boliimiinii uluslararasi
bankalar yoluyla diinya tlkelerine kredi olarak verilmesini arzuluyorlardi. Ekonomik
durgunluktan dolay1 ithalat kalemini kismak zorunda kalan iilkelerin ¢oklugu sebebiyle
kredilere olan talep azalmisti.

Uluslararas1 bankalar araciligiyla gelismekte olan iilkelere kisa vadeli kredi
vermeleri, bu iilkelerde alinan ucuz krediyle ithalat kalemini tekrardan aktiflestirmeleri
beklenerek, ekonomik durgunlukta olan Bati iilkelerinin ihracat gelirinin artirilmasi
arzulanmigtir. Tirkiye dahil olmak iizere gelismekte olan iilkelere tedbir amagl olarak
ithalat1 azaltmalarin1 ve lilkeye giren sicak para lizerindeki denetimlerin azaltilmasi istendi.
Diistik oranli faiz ile artan ithalat sonucunda bu iilkelerin kisa vadeli borglar1 da artmis oldu
(Kazgan, 2017).

New York borsast 100 milyar dolara yakin deger kaybetmistir. Bir¢ok alanda
enerjiden tasarruf saglamak gerektigine ve halkin bu tasarruflara uymasi biiyiik oranda
uymasi istendi. Petrol istasyonlarindan ise hafta sonlar1 benzin satmamalari istendi. Japonya
ise krizle birlikte elektronik endiistrisine yatirim yaptilar. Daha az yakat tiiketen, kiiciik
hacimli motorlara sahip araglar iireterek krizi lehine ¢evirmeye calistilar (Oztiirk ve Saygin,
2017).

Tiirkiye ekonomisi bu 5 yillik siirecte ithalatin1 3 kat artirarak 2 milyar dolardan 6
milyar dolara ¢ikarmis buna karsin kisa vadeli borglar1 190 milyon dolardan 6,6 milyara
dolara yiikselmistir. Tiirkiye nin artan bor¢lanmasi, GOU igerisinde oldugu durumunda bir
parcasiydi. Bati iilkelerinde yasanan ekonomik durgunlugun son bulmasi i¢in borg batagina
siiriiklenen GOU  statiisiindeki bazi ekonomiler borglari1 ddeyemez hale gelmislerdir

(Sahin, 2007).
21



Gelismis {lilkeler basta olmak iizere petrol fiyatlarindaki artis lilke ekonomilerini bunalima
iterken, gelismekte olan {ilkeler 6zellikle Tiirkiye gibi yurtdisi finansman kaynaklartyla
bliyiime saglayan tlilkeler ivme kazanmaya devam etti. Krizin etkilerinin stirdiigii ilk {i¢ yilda
gayri safi yurtici hasilada yasanan %38,6’lik artis hiz1 GSMH’de de etkisini gostererek
19,8’1ik orandan 25,2’lere ¢ikmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kuruldugu ilk yillardan beri
GSMH ulasilamamis seviyelere gelindi ancak diinyadaki fiyat artiglarinin devam etmesiyle

enflasyonda yiikselmeye gecti (Kazgan, 2017).

3.2. 1993 Avrupa Diviz Kuru Mekanizmasi Krizi

3.2.1. Krizin Sebepleri

Ikinci Diinya Savas1 sonrast siyasi, ekonomik ve sosyal olarak biiyiik yikim yasayan
Kita Avrupa’si, siirdiiriilebilir kalkinma yolunun bariscil bir birlikten gececegi diisiincesiyle
hareket etmek istemislerdir. Oncelikle Fransa ve Almanya arasindaki ¢ekilmezligi giderecek
ve diger lilkelerinde i¢inde bulunabilecekleri yeni bir kurulus ¢atisi altinda toplanmasi igin
1952 yilinda Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu kurulmustur. 1957 yilinda Roma
Antlagsmast ile Avrupa Ekonomik Toplulugu ve Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu
kurulmustur (Bayar, 2014).

ABD’de yasanan Bretton Woods sisteminin dolar iizerinde serbest kur politikasiyla
birlikte biiyiik dalgalanmalara maruz kalmasina tepki verilmesi ve kurulus igerisinde serbest
doviz kurundaki belirsizligin artmasiyla birlikte ticaret hacminde ve yatirimlar iizerinde
olabilecek zararlarin etkisini kirmak i¢in 1979°da APS (Avrupa Para Sistemi)
olusturulmustur. APS’nin temel amaci1 doviz kurunda istikrarin saglandig1 bir ortamda ve
kurulus icerisindeki gelirle, ticari anlamda biiyiimeye ve ticarete katki saglamaya yonelik
atilimlar olarak belirlenmistir. Bu proje ile topluluk icerisinde yer alan {ilkeler arasinda
enflasyon oranlarini yakin tutma hedeflenmisti. Topluluktaki yedi iilke ulusal paralarini
1988’de ayarlanabilir sabit kur rejimi uygulamasiyla Marka bagladilar. Bunun neticesinde
Almanya’nin para politikasini ise serbest dalgali kur olarak belirlenirken, diger iiyeler para
politikalarindaki denetimlerinde azaltmaya gitmistir. Bu durum yalnizca Almanya’nin aldig1
para politikast kararlarinin diger iiye lilke ekonomilerindeki biiylime ve beklentileri
etkilemekle kalmamis, merkez bankalarinin karar stireglerinde belirleyici olmustur (Bayar,

2014).
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3.2.2. Krizin Etkileri

Avrupa Birligi altmis yili gecen siirecte ekonomik biitiinlesmeyle gelen kurumsal
eksikliklerin, iilkelerin ekonomilerindeki gelismis ve rekabetlerindeki ayrismalar nedeniyle
kendilerine has sebeplerden kaynakli olarak ERM krizini yasamistir. Her ulusal para
biriminin kendi etrafinda belirlenmis dalgalanmaya sahip oldugu sabit bir orana sahipti.
ERM siirecinde kur degisimi Alman Mark’1 karsisinda + % 2.5 olarak kararlastirilmist: daha
sonralar1 topluluga giren tiyeler ise + % 6 oran1 bandinda dahil oldular (Bayar, 2014).

1990 yilinda Dogu Almanya ile Bat1 Almanya’nin birlesme karar1 almasiyla birlikte
geligmislikte geride kalan Dogu Almanya i¢in yapilan transfer harcamalarinin biiyiik hacimli
olmasi biitge de aciga sebep olmustur. Bu siire¢ igerisinde Markin nominal degerindeki artis
diger iilkelere gore artmamis olsa da Almanya’da yasanan enflasyon oranlarmin yiiksek
olmasi Alman Markini reel olarak degerli kiliyordu. ERM iilkeleri sistemde kalmak adina
bu durum i¢in ¢ekimser kalip yeni uygulamalara yer vermemis bunun sonucunda para
politikalarindaki uyumsuzluklar artmistir. Maastricht Anlagmasinda iiye {ilkeler iki yil
boyunca devaliiasyon uygulamasinda bulunmayacaklar1 taahhiidiinii vererek sermaye
hareketlerini kisitlayic1 uygulamalardan kaginmalarn tavsiye ediliyordu (Yay, T., Yay G.,
Yilmaz, 2001).

Almanya’nin topluluga dahil olmasi ve Dogu Almanya ile birlesmesiyle devlet
harcamalarindaki artisin fazla olmasinin olusturdugu enflasyonist baskidan kurtulmak i¢in
uygulanan daraltic1 para politikas1 sebebiyle, sabit kur rejimi benimsemis olan diger tiyeler
ekonomilerinde bir durgunluk donemine girdiler ve resesyona maruz kalmiglardir. Bu olay
sonrast ortak bir zeminde bulusamamalart ERM krizine davetiye ¢ikarmistir. Spekiilatif
saldirilarin artmasi sonucu Ingiltere ve Italya’nin ulusal paralarmin deerini korumak
ERM’den ¢ikmuslardir. izleyen yillarda ise ERM dagilmis ve paralarin dalgalanma aralig
%15’1ere ulasmistir (Bayar, 2014).

3.3. 1994 Meksika Krizi

3.3.1. Krizin Sebepleri

Petrol krizi sonras1 1980°1i yillarda morataryum ilan eden iilkelerden biri de Meksika
idi. Hiikiimet kriz sonrasi, siki para politikasin1 uygulamaya koymus, ithalati daraltic
Onlemler almig ve bunun yaninda finans sektdriinde kamulagtirma yoluna gitmistir.
Boylelikle uygulanan tutum sonucunda biitce agiklarimin azaltilmasi arzulanmisti. Ancak

alinan bu kararlar sorunlara ¢are olamamis ve ekonomiyi bir kez daha krize stiriiklemistir.
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1986 sonrasi yeni reform yollar1 arayan Meksika, uluslararasi sistemle entegre
olabilmek icin ekonomik isbirliklere iiyelikler saglanmistir. Dis borglarinin yeniden
yapilandirilmas1 ve girdigi ¢ikmazdan kurtulmak adina IMF ile standby anlasmasi
imzalamistir. Sik1 para ve maliye politikalarinin yaninda ticareti serbestlestirme ve finans ve
kamu kurumlarinin ¢ogunun 6zellestirilmesi i¢in ciddi adimlar atilmistir (Hacihasanoglu,
2005).

1988 yilinda {ilke paras1 peso, sabit kur politikasinca dolara baglandi. Sabit kurun
belli oranlarda ve aralikta dalgalanmasi kararlagtirilmisti. Temel ¢oziim olarak diistk
enflasyonu benimseyen olan bu yeni reform programlari kapsaminca enflasyon ile
miicadelede icin ulusal parada ii¢ yillik devaliie yapilmasini ancak bu oranin enflasyon
oranin altinda tutularak uygulanmasina karar verildi. Programin uygulanmasiyla birlikte
petrol fiyatlarinin yiikselmesinin de devam etmesiyle Meksika ekonomisi biiylimii yoniinde
ivme kazanmistir. Enflasyondaki asagi yonlii hareketliligin artmasi, kurda yakalanan istikrar
ve faiz gelirlerinin cazip seviyelerde olmasindan kaynakli sermaye girisi artmis ve cari
aciklarin finansmani kolaylasmistir. Enflasyon % 7’lere kadar gerilemisti. 1993 sonuna
kadar kur istikrar1 saglanmasina ragmen 1994 yilindan itibaren dolara bagh ihra¢ evraklar
cikarmaya baslanmistir. Amerika’da alinan faiz artirma kararlar1 ise sermayenin iilke disina
cikisini engellemis, sermayenin igeri de kalmasi saglanmistir ve Meksika’ya olabilecek
sermaye girisinin oniinii kesmistir (Yay ve digerleri, 2001).

“’Meksika 1994’de resmen NAFTA iiyesi olmustu. 1994’ de iilkenin giiney
eyaletlerinden Chiapas’da Zapatista gerillalarinin baglattigi ayaklanma ve aym yil
iktidardaki Kurumsal Devrim Partisi’nin baskanlik aday1 Luis Donaldo Colosio’nun mart
aymnda, parti genel sekreterininde eyliil ayinda oldiiriilmesi iilkedeki sanayi, istikrar
konusunda kugkularin artmasina neden oldu. Siyasi istikrarsizligin artmasi sonucunda
pesoya olan giivenin sarsilmasiyla sermaye ¢ikislart hiz kazanmaya basladi. 1994 Subat
ayinda 30 milyara ulasan rezervler nisanda 17 milyara, aralikta 12 milyara diistii.”” (Yavuz,
2006, s.47).

Doviz rezervlerinin Onlenemez bir hizla diisiise ge¢mesine karsin hiikiimet
devaliiasyon yapilmasina karar verdi. Ulke parasinin dalgalanma bandinin %15 oraninda
yukseltilmesi rezerv kaybim1 durdurmaya yetmemistir. Benimsenen sabit kur rejimi ise
dalgalanmaya birakilmis ve alinan kararlar neticesinde peso %50 deger kaybetmistir. Kriz
bankacilik sektoriine agir darbe vurarak 1995 yilinda 11 banka kapatildi. Krizin etkisi
yayilma etkisi gdstererek Arjantin, Brezilya piyasalarinda da hissedildi. Bu olaylar sonralar1

Tekila Krizi olarak ifade edilmistir (Yavuz, 2006).
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3.3.2. Krizin Etkileri

Krizin etkisiyle cari igslemler aciginda yasanan biiyiik agiklar, issizlik oraninin
artmasina yol agmis ve Merkez Bankasi rezervleri erimeye devam etmis ve lilke parasinda
%50 oraninda devaliiasyon gerceklesmistir. Boylelikle ithal mallarin maliyetindeki artig
enflasyonu tetiklemis, enflasyonun diisiirmek i¢in faiz yilizde seksenlere kadar ¢ikarilmis ve
tilke ekonomisi yiizde yedi oraninda kii¢iilmiistiir (Cihan, 2005).

Uluslararas1 finans kuruluslari, ABD ve Kanada hiikiimetlerince Meksika’nin
mevcut durumdan kurtarilmasi i¢in yardim paketi hazirligr i¢inde oldugunu acgikladilar.
Agiklanan bu paket ile biitge ve cari islemler acigini azaltma, kamu mal ve hizmet
fiyatlarinin ytikseltilmesiyle birlikte vergi oranlarini arttirma gibi uygulamalar1 igeriyordu.
Yapilan yardimlarin maliyeti ise GSYH’nin % 12’sini bulmusgtur. Fiilen iflas eden kurumlari
kurtarmak i¢in likidite saglanmasi, batik kredilerin devlete yiiklenilmesi gibi kurtarma
programlar devreye sokuldu. Bu kurtarma operasyonlarmin maliyeti GSYIH’ nin % 16 ‘nina
ulasti. Batik bankalarin kurtarilma maliyeti ise 100 milyar dolara yaklastigi tahmin
edilmektedir. Kriz i¢in saglanan biiylik finansal destek sayesinde krizin etki alani
kisitlanmistir. Tiirkiye ile Meksika arasindaki ticari iliskilerin zayif, ithalat ve ihracat

kaleminin az olmasi sebebiyle krizin etkileri Tiirkiye ekonomisine yansimamistir. (Emsen,

1997).

3.4. 1997 Giiney Dogu Asya Krizi

3.4.1. Krizin Sebepleri

Asean-5 iilkeleri olarak bilinen Tayland, Malezya, Filipinler, Endonezya ve
Singapur’da dis soklarin etkisiyle bas gosteren ekonomik kriz sonralar kiiresel bir krize
doniigmiis ve tiim diinya ekonomilerini etkisi altina almistir.

Gelismekte olan piyasa ekonomileri, iginde bulunduklart mevcut durum itibariyle
spekiilatif hareketlere miisait olmalari, yabanci yatirimcilarin daha kolay ve yiiksek getirili
kazang saglamak arzularinin agir basmasi bu tiir ekonomilerde dalgalanmalar1 artirmaktadir.
1990’11 yillar itibariyle Dogu Asya iilkeleri onemli miktarda dogrudan sermaye yatirimina
ev sahipligi yapmislardir. Buna nispeten kisa vadeli sermaye girisleri diisiik kalmistir.
(Kaminsky ve Reinhart, 1998).

Avrupa iilkeleri ile Japonya’nin 1990 yillarina gelindiginde beklenen biiyiimeyi
yasayamamalar1 sebebiyle bolgedeki diger iilkelerde sermaye girislerinden mahrum
kalmistir. Petrol krizi sonrast yatirimcilarin yildan yila biiyiiyen sermayeleri i¢in piyasa

istikrarini saglayamamis ve faiz oranlar1 yani getirisi yiiksek piyasalara kaydirma hevesiyle
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transferlere baslamiglardir. Kisa siire zarfinda bu kadar biiyiik sermaye girislerine izin
verilmesiyle Giineydogu Asya iilkelerinin ulusal varliklarinda fiyatlar seviyesinin artmastyla
spekiilasyona miisait bir ortamda piyasalarin yiikseldigi gézlemlenmistir (Dadush, 2000).

Asean-5 iilkeleri yakaladiklar1 ciddi biliylime hizi ve tek haneli enflasyon
rakamlarinin yaninda uyguladiklar yiiksek faiz uygulamalar ile yabanci sermaye igin cazip
tilkeler haline gelmislerdir. Bunun yaninda biitge agiklarinin fazla olmamasi ve tasarrufun
yuksek olmasi, yabanci yatirimcilar tarafindan (gelismis iilkelerde faiz oranlarinin
diismesinin etkisiyle de), sermaye piyasasindaki getirilerin yiiksek oldugu bu {ilkelere
yabanc1 sermayenin girisine kolaylik saglamistir (Apak ve Atag, 2009).

Kurlarin reel anlamda deger kazanmasi dis bor¢lanmay1 6zendirmistir. Sabit doviz
kuruyla birlikte, yiiksek faiz oranlari, yabanci yatirimeilarin déviz yatirimlariin, bankalar
vasitastyla ulusal para cinsinden 6zel sektore kredi olarak verilmis ancak agik pozisyon
riskinin artmasina yol agarak krizin temellerini olusturmaktadir. Bu donemde kredi hacmi
genislerken, diger taraftan bankalarin tagidiklar kur riski ve kisa vadeli borglari, 6zel sektore
uzun vadeli vermeleri sebebiyle risk artisi hiz kazanmistir. Doviz agigmma Onlem
alinmamasindan kaynakli sorunlar silsilesinin kur rejimlerinde ve finansal sisteminin

¢okmesine neden olmustur (Altinkemer, 2003).

3.4.2. Krizin Etkileri

1997°de Tayland’in attig1 ilk adim krize kivilcim olmustur. Spekiilatif baskilarin
artmasi sebebiyle merkez bankasi, para birimini dalgalanmaya birakarak yerel paranin %18
deger kaybetmesine neden olmustur. Bu olay Asya iilkelerinde dévizde, borsada ve fiyatlar
tizerinde biiyiik etkilere sebebiyet vermistir. Yetkililerin spekiilatif davraniglara onlem
almay1 istemesine karsin sabit doviz kur rejimi anlayisi ve sterilizasyon uygulamalarindan
dolayr miimkiin olamamistir. Malezya ise yerel parasini %16 oraninda devaliie etmek
zorunda kalmistir. Merkez bankalar1 spekiilatorlerin i¢inde bulundugu pozisyonu anlayip ani
sermaye kaciglarinin Onilinii kesmek ulusal paranin degerini korumak maksadiyla
rezervlerini piyasaya siirmek zorunda kalmiglardir (Has, 2007).

> Asya krizi bir para krizi olarak baslamis ve hizli bir bicimde finansal krize
donlismiistiir. Yabanci yatirimcilarin iilkeden ¢ikiglar1 bankalarin batacagi endisesini
dogurmus, yerlesikler de bu endiseyle mevduatlarini geri ¢cekmeye baslamis ve bu iki siire¢
birbirini besleyerek krizi derinlestirmistir. Hangi sebeple olursa olsun (ihracat krizi, hatali
iktisat politikalari, politik zayiflik vb) iilkelere iligskin beklentilerin degismesi ile, siirii

psikolojisiyle hareket eden yatirimcilarin spekiilatif ataklari, sermaye ithal eden hicbir
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ilkenin basa ¢ikamayacag krizleri ortaya ¢ikarmaktadir.”” (Dogan, 2006, s.177).

Bir iilkede baslayan kriz, bolgesel sorun haline geldikten sonra kiiresel capta etkiye
sahip olmustur. Gelismekte olan iilkeler, piyasalarindaki riskin ytliksek olmasindan kaynakli
olarak, yabanci yatirimcilarin daha ihtiyath davranmasi sonucu mevduatlarin1 daha garanti
piyasalara gotliirmelerinden dolayi, piyasalarindaki sermaye ¢ikislarina  engel
olamamiglardir. Avrupa’daki ekonomik durgunlugun devam ettigi bu yillarda baslayan
krizin etkileriyle yabanci yatirimcilar, Tiirkiye piyasasindan 565 milyon dolarlik sermaye
cikisina neden olmustur. Genel itibariyle Tiirkiye nin ihracat kalemiyle, kriz bdlgesinin
ihracat kaleminin benzerlik gostermesiyle bolgedeki fiyatlarin diisiiriilerek krizden ¢ikmak

diistincesi Tiirkiye’nin ihracat rakamlarini asag1 yonde ¢ekmistir (Akdis, 2014).

3.5. 1998 Rusya Krizi

3.5.1. Krizin Sebepleri

Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla beraber 1991 yilinda meydana gelen kriz
Rusya’da piyasa ekonomisine gec¢isi hizlandirmistir. Demokrasi ve serbest piyasa
ekonomisine yonelik ¢aligmalarin hiz kazandirildigir bu dénemde, yurtigindeki fiyatlara
miidahale edilmemis dis ticaret liberalizasyonu gerceklestirilmis ve yerel paranin degeri
dalgalanmaya birakilmistir. Kayit altina alinmayan ekonominin biiyiikligi, biitce gelirinin
yetersiz olmasi1 ve finansal yapiin kirillgan olmasiyla tehlike ¢anlar1 ¢almaya baslamistir.
Devlete ait isletmelerin biiylik ¢ogunlugu, hizli ve yogun 6zellestirme politikasiyla 6zel
sektore devredilmesi saglanmakla beraber ekonomik sistem heniiz saglikli bir yapiya
kavusturulamamistir (Mustafaoglu, 2018).

Krizin temelinde yatan ana sebeplerin baginda bor¢ stogunun artmasi, uzun vade
kaynakli problemler, doviz kuru politikasindaki tercihler, durdurulamayan yiiksek
enflasyon, dnlenemeyen biit¢e agiklar1 ve spekiilatif uygulamalarin yasanmasi gelmektedir
(Aydin ve Erdogan, 2007). Rus hiikiimeti, enflasyonla miicadelesini borg¢lanarak
stirdiirmiistiir. Asya krizinin temelinde yatan benzer sorunlara sahip Rusya ekonomisi, kisa
vadeli yabanci sermayenin girisiyle birlikte enflasyon oranlarini tek haneli rakamlara
yaklagmist1. Ozel sirketlerin aldiklar1 kisa vadeli borclari, vade yapisina dikkat etmeden
dagitmas1 bor¢larin 6denmesi zorlastirmis ve kisa vade iginde kar bekleyen yabanci
yatirimcilar spekiilatif davraniglarda bulunmaya bagladilar. Rus hiikiimetinin piyasalari
yatistirmak i¢in yerel paranin dalgalandirma bandini degistirme karar almasi bir etki
gostermemis ve Rusya 1998 yilinda 90 giinliik moratoryum ilan etmis ve doviz kurunu

dalgalanmaya birakmak zorunda kalmistir (Basti, 2006).
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3.5.2. Krizin Etkileri

Rusya, 1998 yilindan 6nce dagittigi tahviller i¢in verdigi taahhiidii tutamayacagini
ve bu tahvillerin karsiliksiz kalacagini beyan etmistir. Bu beyana karsilik Rusya ile ticari
iliskileri gliclii olan komsu iilkelerinde olumsuz havalarin esmesine yetmistir. Ayni bolge de
olan iilkelerin komsularinda yasanacak krize karsi onlem almak isteseler bile o bdlgeye
yatirrm yapan kurumlarin ayni olmasi piyasalart zor duruma digiirmiistir. Tirkiye
ekonomisinde yasanan ve olusan tedirgin havanin kaynagi da budur. Reel kesimin
borg¢landigi kuruluslarin Rusya’dan 6tiirii zor duruma diismesi sebebiyle zararini azaltma
cabasina girerek sermayenin iilkeden ¢ikisini hizlandirma arzusu igerisinde olacaklardir.
Rusya krizinin Amerika’daki 6nemli finansal kuruluslarin zor durumda olmasi {izerine
yatirimeilarin yiiksek risk yiiksek getiri anlayislarindan vazgecirmistir. Tiirkiye ve benzer
iilkelerin varliklarin1 elden ¢ikarip ulusal parayr ddvize cevirmeleri neticesinde bu
iilkelerden net sermaye ¢ikist olmustur (Ozatay, 2010).

Rusya krizin etkilerinden hizlica kurtulmak adina 1998 yilinda IMF ile stand-by
anlagmasi imzalayarak 15.1 milyar dolarlik finansman saglamistir. Ayrica Diinya Bankasi
da 6 milyar ve Japonya’da 1.5 milyarlik destek saglayarak 2000 yilinin basina kadar
toplamda 22.6 milyar dolarlik kaynak saglanmistir. Bu destegin etkisiyle Rusya, yerel
paranin degerini degistirmeyecegini agiklamis ancak devaliiasyon spekiilasyonlarini

azaltamamistir (Mustafaoglu, 2018).

3.6. 2000-2001 Tiirkiye Krizi

3.6.1. Krizin Sebepleri

Tiirkiye’de mevcut olan kroniklesmis yiiksek enflasyonun tek haneli rakamlara
indirerek reel piyasalarda siirdiiriilebilir politikalarin uygulanmasi ve istikrar baglikli taslak
ile IMF ile bir calisma yapilmast planlanmigti. Kamu kaynaklarinin daha verimli
kullanilmasi, kalkinmanin 6niindeki engellerin kaldirilmast ve koklii yapisal yeniliklerin
yapilmasi maksadiyla ii¢ yillik anlagsmaya varildi. Uygulamanin ilk dénemlerinde istenilen
seviyede basarilar yakalandi. Faiz oranlarinin hizla diistiigii tiretim ve yatirimdaki yurtici
talebin artmasiyla enflasyondaki asagi yonlii seyredigler yasaniyordu. Fiyatlar genel
seviyesindeki artiglarin istenen ve beklenen oranlarin iistinde devam etmesiyle talepteki
genislemeye bagli olarak dis 6demeler aciklarina sebebiyet verdi. Doviz kurundaki seyir
sebebiyle ithalatta rekor seviyeler yasandi. Cari islemlerdeki ac¢igin nasil finansman

edilecegi sorusu yatirimcilarda soru isareti olusturdu (Seyidoglu, 2003).

28



Artan kamu agciklari, yiiksek faiz oranlari ve doviz kurunun degerli tutulmasiyla,
kolay sekilde dis bor¢lanma yoluna gidilerek kamu finanse edilmeye ¢alisilmistir. Diger bir
neden ise, enflasyon ve kur arasindaki uyumsuzluktur. TL nin degerlenmesine yol agan bu
durum, ithalat talebini arttirmig ve ihracati ise yavaglatmistir. Asya ve Rusya krizinde oldugu
gibi yabanci yatirnmcilarin sermayesini kisa vadeli spekiilatif davraniglart cari agigi

kapatmak yerine yiikseltmistir (Atik, 2006).

3.6.2. Krizin Etkileri

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin temelinde ortak problemin yattig1 ve bu
problemin neticesi sonucu ortaya ¢iktiklar: kanisi kabul gérmiistiir. Ortaya ¢ikis siireglerine
bakildiginda genel olarak diger krizlerle benzerliklerin bulundugu ancak iilkesel yapi
farkliliklarin1 da barindiran ekonomik yapidan kaynakli sorunlar teskil etmektedir. Kasim
kriziyle birlikte faizlerde yasanan yiikselmeyle kurlardaki artisin ¢ok fazla olmastyla birlikte
yerel paradaki deger kaybinin ¢ok biiylik olmasi ve bu sorunun ekonomik yapi i¢erisindeki
bankacilik sektoriinde ciddi tahribatlara yol agmasiyla piyasalardaki giivensizlik artmis ve
mali yap1 kirillgan bir yapiya biirlinmiistiir. Subat ayina gelindiginde ise 6demeler dengesinin
bozulmasiyla mevcut olan sabit kur politikasinin ¢6ziim sunamamasi piyasadaki
giivensizligi ve kirllganligi daha da tirmandirmistir. Bu dénem igerisindeki mevcut yonetim
icindeki siyasi tartigmalarin artmasi ve ayyuka cikmasiyla birlikte piyasalarin spekiilatif
saldirilara miisait olmas1 ve yasanan ekonomik saldirilar sonucunda iilke kendini déviz
krizinin i¢inde bulmustur (Altunoz, 2013).

21 Subat’ta bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz %6200’e kadar ¢ikmis ve
ortalama %4018.6 oldu. 16 Subat’ta 27.94 milyar dolar olan Merkez Bankas1 doviz rezervi
23 Subat’ta 22.58 milyar dolara inerek 5.36 milyar dolar kayip yasamistir. Kasim 2000
krizinde sadece yabancilarin gergeklestirdigi dovize karsi spekiilatif atagi 2001 krizinde hem
yabancilar hem de bankalar gerceklestirmislerdir. Dovize yapilan saldirtya dayanma giicii
kalmayinca, TCMB 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini acgikladi. 19 Subatta
1 dolarin piyasa satis kuru 686.50 iken, 23 Subatta 920.00, 28 subatta 960.00 oldu, yani kur
artis1 on giin i¢inde %40’a ulasti. Kasim ayinda yara alan enflasyonu diislirme programinin
da sonu gelmis oldu.”” (Altundz, 2013).

“’Kriz cesitli yollardan reel ekonomiye intikal etti. GSMH yilin ilk ¢eyreginde % 4.5
(ikinci ¢eyrekte % 11.8) daraldi; protesto edilen senetlerin (dolar tizerinden) degeri %50°den
fazla artmig, imalat sanayinde kapasite kulanim oran1 %70’e diismiis ve iiretim endeksi

(1997=100) 88.6’ya inmisti. Yilin ilk 5 ayinda kapanan firma sayis1 ATO verilerine gore 15
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bini, TESK verilerine gére 52.8 bini agiyordu. Anadolu Kaplani diye anilan sanayilesmis
Anadolu illerindeki Milliyet gazetesinin yiiriittiigli aragtirma tirkditiicii bir tiretim daralmasi,
issizlik ve yoksullasma tablosu ortaya koydu. KOBI’ler, Anadolu Kaplanlar1 ¢okiiyordu.
GSYIH’de &zel tiiketim harcamalarindaki gerileme ilk ceyrekte %3.3, ikinci ¢eyrekteki
daralmaysa tam %11.5 oldu. Yatirimlardaki ¢okiisse hepsinin 6tesindeydi: Gayrisafi sabit
sermaye olusumu, GSYIH’de birinci ve ikinci geyreklerde sirastyla %11.8 ve %32.1

oraninda daralma gosterdi.”” (Kazgan, 2017, s.233).

3.7.2000-2001 Arjantin Krizi

3.7.1. Krizin Sebepleri

Arjantin gelismekte olan iilkeler arasinda olmasina ragmen bir¢ok konuda ileridedir.
Ekonomik zenginligi saglayacak yer alt1 ve yer listiinde bulunan dogal kaynaklara sahip
olmast ve bunun yaninda ve sosyal acidan incelendiginde niifusunun egitim diizeyinin
yiiksek olmasi gibi avantajli konulari lehlerine kullanilmasinda birtakim sikintilar
yasamistir. Yurti¢i tasarruf oranlarinin diisiik oldugu piyasa ekonomisinde yabanci
sermayeye olan ihtiya¢ artmaktadir. Yabanci sermayenin varligi ise spekiilatif davraniglarin
sergilenmesine sebebiyet vermektedir. Gii¢lii denetim mekanizmasinin  olmadigi
piyasalarda, finansal krizlerin bas gostermesi muhtemeldir. Finansal serbestlesme siireci ile
piyasalarin yabanci sermaye olan ihtiyaci, kisa donemde yiiksek kar arayanlar sermayederler
tarafindan karsilanmaktadir.

Arjantin uzun yillardir hiperenflasyonla miicadele etmekteydi. Enflasyonist siireci
tatmin edilir boyutlara ¢ekmek ve para istikrarini yeniden saglamak amaciyla 1991°de
Konvertibilite Programi’n1 uygulamaya geg¢irmistir. Bu program ile yerel para ile ABD
dolar1 arasindaki parite sabitlenmis ve merkez bankasinin kredi dagitmasinin Oniine
gecilmistir. Reformlara ve 6zellestirmelere hiz verilmistir. On yila yakin uygulama da kalan
programin son {i¢ senesinde daralmalar yasanmistir. Bu durum vergi gelirlerinde diisiikliik
yasanmasina sebebiyet vermis ve biit¢e agiklarinin artmasina neden olmustur. Kamu maliye
disiplinindeki bozukluklar ve bunun neticesinde kamu ag¢iginin finansmani i¢in i¢ ve dis
bor¢lanma yoluna gidilmistir (Inan, 2002).

I¢ ve dis borg yiikiiniin artmis ve durumun daha da kétiilesmemesi i¢in IMF
ile Stand-by anlagsmasi yapilmis toplamda 17 milyar dolarlik bir finansman saglanacagi
kararlastirilmigtir. Bununla birlikte vergi muafiyetleri genigletilmis, tarim tirlinlerindeki
KDV orani indirilmis ve ulasim ve iletisim hizmetlerindeki KDV yiikseltilmistir. Hatta

kamu tahvilinin takasa sokularak vadelerinin 1 ila 5 y1l arasinda uzatilmasi saglanmistir. Bu
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karar ile bankacilik sektdriiniin vade riski de artmistir. Onlemlerin yeterli olmayist 2001-
2002 arasindaki donemde ekonomik kriz, sosyal baskaldirisi tetiklemis ve bu siireg

sonucunda Arjantin moratoryum ilan etmistir (Inan, 2002).

3.7.2. Krizin Etkileri
Kredi derecelendirme kuruluslarinda Arjantin’in  giivensiz  liman olarak

aciklanmasiyla uluslararasi kredi notlarini diisiirmesi iizerine yatirimcilar da telasa sevk etti
bunun iizerine bir de Ispanya’daki bankalardan bu belirsizligin devam edecegi kanisiyka
Arjantin piyasalarindan ¢ekilmesiyle iilkedeki ani sermaye ¢ikisinin oniine gegmek icin
yetkililer para transferlerinin 3 ay boyunca yasaklanmasi kararmni almasiyla Arjantin
tizerindeki destekler geri ¢ekildi 2001 yil1 itibariyle baslayan kriz sikiyonetim ilan edilerek
iilke de moratoryuma gidilmesi kararlastirildi. 2002 yilina gelindiginde ise ¢6ziim olarak
devaliiasyon uygulandi ancak yetkililer IMF ‘e bagvurmaktan kacamadi ve rahat nefes
alabilmek i¢in borg¢larin ertelenmesi talebinde bulundular (Sen ve Demirhan, 2004).

Arjantin’deki krizin yikici etkisi agirligini bono piyasalarinda gostermeye basladi.
GOU’de bu kriz ile birlikte enflasyon rakamlar1 yiikselmeye basladig1 gibi borsalarinda ise
sert diisiisler yasandi. Bu krizden etkilenenler arasinda benzer ekonomik yapiya sahip
Tiirkiye, Giiney Afrika ve Brezilya piyasalarinda ciddi sekilde enflasyon yasandi (Evirgen,
2004).

3.8. 2008 Krizi

3.8.1. Krizin Sebepleri

Ekonominin istikrarli olabilmesi i¢in diisiik enflasyon ve issizligin sart olacagi bir
politikanin benimsenmesi gerekmektedir. Kamu mali ve para politikalarin {izerindeki
denetimlerin gevsekligi, bankacilik sektoriinde yasanacak likidite sikintilarinin temeli teskil
etmektedir.

ABD’deki konut kredilerinin gelisiglizel dagitilmasi ve vade siirelerinin uzun olmasi,
likidite riskini artirmasiyla birlikte 2008 yilinin ikinci yarisinda krizin temeli olusturan
problem olarak ortaya ¢ikmustir. Ulkedeki tasarruf oranlarinin diismesi hatta sifira yakin
olmasina sebebiyet vermistir. ABD’de ortaya ¢ikan sonralar1 kiiresel bir krize doniisen
gayrimenkul sektoriindeki sorunlarin temelinde, finans sirketlerinin geri 6deme imkani
olmayan bireylere mortgage kredisinin verilmesinin finansal kesim {izerinde olusturdugu
panik ve riskler etkilidir (Susam ve Bakkal, 2008).

Krizin nedenleri arasinda baslica; yiiksek likiditeye bagli olarak verilen 6zensizce
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dagitilan krediler, saydamlik konusundaki noksanlik, menkul kiymetlestirme ve borcun
sirayeti, faiz oranlari, reyting kuruluslarinin yetersizlikleri ve denetleme kurumlarinin
miidahale etme konusunda pasif kalmalar1i sOylenebilir. Para politikasinin
uygulamalarindaki ciddiyetsizlik, kurumlarin bor¢lanmasinin kontrolsiizce artmasina sebep

olmus bu durum da ticaretteki dengesizlikleri tetiklemistir.

3.8.2. Krizin Etkileri

Amerika’da bagslayan etkileri Avrupa’ya si¢rayan kriz ile yatirim bankacilig1 anlayist
yerine mevduat anlayigin birakmis. Finansal sistemin geneline yayilan bozulmalar {izerine
bazi kuruluslar kamulastirilmis ve konsolide edilmistir. Finansal sistemde iyilestirilmelere
onem verilerek denetim mekanizmalar1 giliclendirilmeye calisilmistir. Finans sisteminde
yasanan bozulma sebebiyle reel kesime saglanan likidite de daralmaya gidilmis bdylelikle
krizin etkileri kisa siirede reel sektore de yansimistir. Uygulamaya konulan bu yeni
diizenlemeler ile liretim sektdriinde aksakliklar yasamis ve bu iilkelere ham madde saglayan
ithracatgt iilkelerin ticari hacimlerinde kiiciilme yasanmis ve kiiresel olarak odemeler
dengesinde yasanan sikintilar sebebiyle ekonomik daralmalar istihdamda azalmalara yol
agmistir. Bu durumdan kurtulmaya c¢alisan yetkililer genisletici para ve maliye
politikalarinda ¢éziim aramis bu durumun yetersiz kaldig1 durumda ise IMF ile Standby
anlagmalartyla kaynak saglanmaya c¢alisilmistir (Elele, 2020).

Mortgage krizi olarak baslayan siire¢ likitide krizine dogru evrilmistir. Finans ve
sigorta, insaat, gayrimenkul ve madencilik sektoriindeki biiylime hizlarinin yavaslamasinin
etkisi genel ekonomiyi etkisine almis ve biiyiime hizin1 yavaglatmistir. Faiz oranlarindaki
degisim sebebiyle talep azalmasi yaganmig bir onceki yila gore % 13.2 oranindaki artisa
karsin 2007 yilinda % 4.8 olarak gerceklesmistir. Tiiketicinin kredi 6demesindeki
glicliigliniin artmasiyla baslayan kriz, kirilganlhklarla birlikte biiyiidii ve kredi saglayan
finansal sistemin dongiisiindeki aksakligin etkisi reel sektore likidite darlig1 yasatmasiyla
maliyetlerde yiikselislere yol agmistir (Azizov, 2009).

ABD ve Avrupa iizerindeki tesiri fazla olan 2008 ekonomik krizi, bu tilkelerle ticari
baglantis1 olan tilkeler iizerinde de etkili olmustur. 2008 krizinin Tiirkiye’deki etkisi genel
olarak reel sektor ilizerinde olmustur. Tiirkiye’de, ABD’deki gibi mortgage sisteminin
olmayis1 ve finans sektoriiniin bu tiir yatirnmlar yapmamasi diger tilkelerdeki gibi bankacilik
sektoriinii zor duruma sokmamis buna karsin Tiirk bankalarindaki sorun kredi daralmasi

olarak ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye’nin yerel parasinin %10 bandinda deger kaybettigi ve ticari
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iliskilerinin oldugu iilkelerdeki kriz sebebiyle ithalatta %30 oraninda daralma yasanmistir

(Coskun ve Balatan, 2009).
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BOLUM 4
ERKEN UYARI SISTEMLERI

4.1. Erken Uyan Sistemleri

Krizlerin olumsuz etkilerinin ¢oklugu erken uyar sistemlerine (EWS) olan ilgiyi
artirmistir. Terim olarak ilk kez 1972 yilinda kullanilmis ve 1979 yilinda ise Krugman’in
yasanilan krizlerin nedenlerini agiklamaya yonelik ¢aligsmalari ile iin kazanmaya baslamistir.
Finansal sistemdeki bozulmalarin 90’11 yillarda artis yasamasi sebebiyle bu konu tizerinde
ciddiye alinacak para krizlerinin tahminine yonelik ampirik ¢calismalar1 da hizlandirmistir.

Finansal krizlere yonelik calismalarin, kriz 6ncesinden bazi1 degiskenler iizerindeki
aragtirmalar ile krizin olup olmayacagina yonelik bilginin saglanmasi i¢in genellikle logit-
probit modeli ve sinyal yaklasimi modelleri {izerinde ¢alismalar agirlik kazanmistir. Sinyal
yaklasimi temsilcilerinin Kaminsky ve Reinhart olan bu model en yaygin olanidir. Sinyal
yaklagimi modelinde ise etken olan ekonomik degiskenleri hesaplayabilmek icin esik deger
olusturulmaktadir (Altunéz, 2013).

Ikinci yaklasim ise logit-probit modellerin kullanildig1 ¢alismalardir. Para krizlerinin
belli bir zaman ve belli bir {ilke i¢in genel niteligi olmamasi sebebiyle genel yorum yapmak
miimkiin olmamaktadir. Ampirik caligmalar, kapsadig1 bolgeler veya iilkeler ve kapsadigi
zaman niteligine gore gruplandirilmistir. Logit-probit modelinde ise bagimli degiskenlerin
tespit edilmesi saglanir. Bu model, cesitli gostergeler ile kriz arasindaki iliskinin derecesini

belirlemeye imkan vermektedir (Altundz, 2013).

4.2. Erken Uyan Sistemlerinin Cesitleri
4.2.1. Sinyal Yaklasim
“’Sinyal yontemi ise secilen degiskenlerin kriz Oncesi ve normal donemdeki
davraniglarint  karsilagtiran bir yontemdir. Kriz Oncesi degiskenin davranisi genel
davraniglarindan farkli ise degiskenin u¢ degeri kriz olasiligin1 sinyal veren bir uyar1 olarak
gormektedir. Sinyal yonteminde para krizi gostergeleri ve eksojen degiskenler belirli bir esik
degerine dayanan ¢ift yanli degiskenlere doniistir. Esik deger, para krizi gostergelerinin
ortalama degerinden belirli bir sayida standart sapma olarak belirlenmektedir. Eskojen
degiskenlerin gostergesi olarak da yiizdesel Olgiiler kullanilmistir. Esik deger dnceden

tahmin edilebilen para krizlerinin yanlis yiizdesi ile dogru génderilen sinyallerin ylizdesinin
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agirliklandirilmasi olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifade ile esik deger yanlis sinyallerin
sayisinin dogru sinyallerin sayisina oranini minimize edilmesi (noise-to-signal ratio) ile
belirlenmektedir.”” (Bozkurt ve Dursun, 2006. s.267).

Sinyal yaklagiminin sagladigi1 kolayliklara bakildiginda ise sinyal yaklasimi ile hangi
gostergenin anormal davrandigini belirledikten sonra buna yonelik gerekli sorunlarin
yorumlanmasini ve tedbir alinmasini kolaylastirmaktadir. Model dis1 gostergelerdeki
degerlendirilme sonucunda ve hangi degisen tizerinde durulmasi gerektigini gosteren ve ne
kadar degiskenin anormal davrandigini belirleyerek, sorunun dagilim hizi hakkinda 6nemli
bilgi saglamaktadir.

Sinyal yaklagimin 6nemli dezavantajlar1 arasinda ise degiskenler arasi korelasyonu
thmal etmesidir ki bunun sonucu olarak bir gosterge de meydana gelen sinyalin agirligin
kolayca degerlendirmenin miimkiin olmayisidir. Bir diger noksanligi ise krizleri 6ngérmede
kullanilan esik degerinin belirlenmesinde bir kriterin olmamasidir bu sebeple yanlis
sinyallerin artmasi veya yanlis yorumlanmaya miisait olmasidir (Altunoz, 2013).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, finansal krizleri; ulusal paraya iizerinde
yapilan spekiilatif davranislarin sonucunda ulusal paranin deger kaybetmesi, rezervlerde
meydana gelen erime olarak veya bu iki problemin birlikte oldugu durumu ifade eder. Déviz
kuru baski endeksi, doviz kurunda meydana gelen aylik yilizde degisim ile uluslararasi briit
rezervlerde meydana gelen aylik negatif yilizde degisimlerin, agirlikli ortalamasinin
alinmasiyla bulunmaktadir. Yani ulusal paradaki deger kayb1 ve doviz rezervlerindeki kayip
endekste yiikselmeye yol agmaktadir. Bunun sonucunda endekste yasanan yiikselme ulusal
para iizerindeki satis yoniinde yasanacak baskiy: belirleyecektir. KLR tarafindan yapilan
calismada, doviz kuru baski endeksinin formiilii asagidaki gibidir (Kesbi¢, Diindar ve

Devrim, 2016).

I=Doviz kuru baski endeksi

e= Nominal doviz kuru

R= Uluslararasi rezervlerin toplami1

Ae/e= Doviz kurunun degisim oraninin agirlikli ortalamasi
AR/R= Rezerv degisim oraninin agirlikli ortalamasi

6e= Doviz kurunun degisim oraninin standart sapmasi

OR= Rezervlerin degisme oraninin standart sapmasi
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I=(Ae/€)— (6e/6R). (AR /R) (3.1)

denkleminin esitligi, yani I =1 ise kriz ortaminin oldugu siireci, [=0 durumu ise kriz
ortaminin olmadig1 donemi ifade etmektedir.

Eichengreen ise Spekiilatif Baski Endeksi (SBI) ile nominal déviz kuru (e),faiz orani
(1) ve rezevlerdeki (R) agirlikli ortalama degismelere gore olusturmustur. Rezerv degismesi,
endekse negatif isaretli olarak girmektedir yani kur iizerindeki baskinin arttirdigini ifade
etmektedir. Endeks igin Dbelirlenecek agirliklar kesin olmadigindan  serilerin
standartlastirilmas1  calistlmustir.  Spekiilatif Baski Indeksi asagidaki gibi formiiliize
edilmektedir.

p = Serinin ortalamasi

6= Standart sapma

soe < (2, (o () .

ol oR

Ifadesel olarak ise SBE= (TL/USD Nominal Déviz Kuru degisimi %) + (TL Faiz oram
degisimi %) — (Briit Rezervlerdeki degisim %)

Standartlastirilmis serilerin ortalamasini sifir ve birim varyans olmalidir.
Genelde degiskenler standartlastirildiktan sonra endeks c¢ogu kez agirliksiz olarak
hesaplanir. Endeks standartlagtirilmis degiskenlerin toplamina esit oldugundan ortalamasi
0’dir. Boylece endeksin hesaplanmasi gereken sinir degeri standart sapmanin 1,5 kati olarak
alinmalidir. Endeks degerinin standart sapmasinin 1,5 kattan fazla oldugu durumlarda kriz

donemi olarak ifade edilir (Ural ve Balaylar, 2007).

Kriz =1 SBE > 1,56sbe + psbe ise (Kriz var)
Kriz =2 — SBE < 1,56sbe + psbe ise (Kriz yok) seklinde ifade edilmektedir.

Kriz sinyali, belirlenen kriz gdstergesinin belirli bir esik degerinin lizerinde
yer almastyla sinyalden sonraki 24 ay i¢inde bir kriz yasanabilecegi muhtemeldir. Tablo 3’de
goriilecegi lizere gostergeler i¢in etkinlik analizi ve optimal esik degerlerinin belirlenmesiyle

her bir gosterge igin olusturulan sinyal matrisi ile gerceklestirilmektedir.

36



Tablo 3. Sinyal Matrisi

24 ay icinde Kriz Var 24 ay icinde Kriz Yok
Sinyal Var A B
Sinyal Yok C D

24 ay igerisinde kriz sinyali alinmigsa sinyal iyi sinyal (A) olarak kabul edilir ancak
kriz yasanmasina ragmen sinyal alinmamigsa kot sinyal (C) olarak ifade edilir. Finansal
kriz yasanmamis ancak degisken sinyal vermisse yanlis sinyal (B) ancak krizin yasanmadigi
ve degiskenin sinyal vermedigi sinyale ise iyi sinyal (D) denir. Sinyal yaklagimi1 modelindeki
bir diger husus ise yanlis sinyallerin dogru sinyallere oranini ifade eden giiriiltii sinyal orani
GSO= [B/(B+D)]/[A/(A+C)] formiilii ile hesaplanmaktadir. GSO 1°den kiiciikse ve sifira
yakinsa degisken o 6l¢iide iyi bir 6ncii gostergedir (Avci ve Altay, 2013, s.186).

4.2.2. Logit- Probit Modeli

Probit Modeli

Bagimli nitel degiskenli modellerin hata terimlerinin dagilimini normal egri olarak
kabul eden modeller Probit modelleri olarak adlandirilmaktadir. Probit model, olasilik
degerlerini O ila 1 arasinda tutarak, Pi ile de aciklayici degiskenler arasinda bir baglanti
saglamak maksadiyla olusturulmus bir modeldir (Altunéz, 2013).

Probit modeli uygulamasinda normal birikimli dagilim dogrusali kullanilmaktadir.
Dogrusal olmayan fonksiyon oldugundan tahmin edilmesi i¢in dogrusal hale getirilmesi
lazimdir bu sebeple normal birikimli dagilim fonksiyonunun tersi alinir.

Probit (Normal) model formiili,

Pi = F(zi) = [ —— e=(-w/20° (4.1)

fonksiyonun tersi alinarak Zi indeksinin tahmini, F~! (Pi) = B0+ f1Xi olarak
hesaplanir. Zi gergek bir deger ve Pi standart normal degiskenin S0+ £1Xi‘den kii¢lik olma
olasiligidir. Zi degeri arttikca Pi degeri de artmaktadir. Bu artis sabit hizla olmamaktadir
(Giiris ve Caglayan, 2010, s.685).
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Logit Model

Logit modeli tanimlamak gerekirse bagimli degiskendeki degerlerin tahmininde
olasilik kurallarina uygun olarak hesaplayip, siniflandirma imkani sunan tablo haline
getirilmis veri setlerinin analizinde kullanilan istatistiksel modeldir.

Logistik dagilim fonksiyon formiild,

Pi = E(Y=1|X) = -

1 _ 1
+e—(b1+b2Xi) ~ {4e-Zi

(4.2)
Zi=b1+b2Xi, kiimiilatif lojistik dagilim fonksiyonu ve lojistik modelin esitligin her

iki tarafinda logaritmasi alindiginda,

Li =In(-2>) = Inge” (4.3)

Li fark orami logaritmasi olup hem X, hem parametrelere gore dogrusaldir. Zi
degiskeni eksi sonsuz ile art1 sonsuz arasinda deger alirken, Pi ise 0 ile 1 arasinda deger alir.
Logit, X e gore dogrusal iken olasiliklara gore dogrusal degildir ve b2 katsayisi bagimsiz

degiskendeki bir birimlik degisme karsisinda logitteki degismeyi gosterir.

Logit ve Probit Modellerin Karsilastirilmasi

Probit-logit modeli belli zaman aralig igerisinde krizin meydana gelip gelmemesine
bagli olarak gdstergenin sifira veya bire esit olacagimi ifade eder. Degiskenler bir arada
degerlendirilmekte ve her bir degiskenin modele marjinal katkisina bakilmaktadir. Probit ve
logit modellerin gostergelerdeki bozulmanin derecesini belirlemesi ve bunu sonuca
yansitmas1 onemli bir husustur. Bu modeller, standart ekonometri programlar1 yardimiyla
kolayca tahmin edilebilirler (Ozdemir, 2007).
“Cok degiskenli bu modellerin avantaji, farkli degiskenler arasindaki korelasyonlarin
gozetilmesi ve aciklayic1 degiskenlerin istatistiksel anlamliklarinin kolay test edilmesidir.
Probit modelin logit modelden tek farki, tercih olasiliklarin1 tanimlamada kullanilan

birikimli dagilim fonksiyonudur.”” (Altundz, 2013, s.190).
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Sekil 2. Probit ve Logit modellerin ayn1 grafikte gosterilmesi

Kesik cizgi ile gosterilen logit model lojistik dagilim fonksiyonuna sahipken diiz ¢izgi
ile gosterilen probit model ise birikimli normal dagilim fonksiyonu temeline dayanmaktadir.

Bu iki fonksiyon birbirine ¢ok yakindir.

4.3. Erken Uyan Sistemlerinde Gostergeler

Kriz ortaya ¢ikmadan once krize yonelik sinyaller vermektedir. Bu sinyaller yani
belirtiler farkli alanlarda ortaya ¢ikabilmektedir. Olusturulacak erken uyar1 sistemlerinde ise
saglikli netice alabilmek amaciyla bu farkli alanlardaki gostergelerin, sistem igerisinde
barindirilmas1 gerekmektedir.

Sistemde kullanilmas1 gereken degiskenler her iilkenin ekonomik yapisina gore
belirlenmelidir. Gostergelerin se¢iminde, kriz 6ncesi ve kriz donemlerindeki farkli
davraniglar1 bulunan bu belirtilerin takip edilmesi gerekmektedir.

KLR, Asya krizi oncesindeki donemine yonelik yaptiklari calismalarinda oncii

gosterge olarak kullanilacak degiskenleri on farkli baglik altinda ifade etmeye ¢alismiglardir.

Bu ¢aligmadaki dncii gostergeler asagida bulunan Tablo-4’de gosterilmistir.
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Tablo 4. Potansiyel dncii
gostergeler (IMF, 1997).

Kategoriler

Degiskenler

Yorum

Sermaye Hesabi

Doviz rezervleri, kisa vadeli sermaye
girdisi, uluslararasi nakit yatirim,
ulusal faiz oranlarmin yabanci faiz
oranlarindan ayristirilmasi

Birinci nesil doviz krizleriyle
iligkilidir.

Kamu ve 6zel sektoriin dis borglari,
kisa vadeli borglar ve dis yardimlar

Borg yapisti, genelde borg
yiikiimliligiinii ve likidite

Bor¢ Yapisi sikintilarini riskini gosterir.
Reel doviz kuru, cari denge, ticaret Cari hesaplar temel
dengesi, ihracat, ithalat, ticaret haddi, | degiskenleriyle baglantilidir.
Cari Hesap tasarruf, yatirim ve bolgesel ticaret
baglantilart
Uluslararas Yabanci tilkenin GSMH artislari, faiz | Yapisal yaklasimla ilgilidir.
u l ve fiyatlar genel seviyesi
Degiskenler
Kredi genislemesi, parasal Tamamlanmamis ve kontrol
carpandaki degisimler, faiz orani ve edilmeyen finansal
Finansal kredi ve mevduat oranlari arasindaki | liberalizasyonun ahlaki tehlike

Liberalizasyon

yayilim

sorununa yol agabilecegi kabul
edilmektedir.

Diger Finansal

Merkez bankasinin, bankacilik
sistemine verdigi krediler, para artisi,
bono kazanglari, para talebi ve arzi
arasindaki agik, M2/uluslararasi

Nispeten dnemsiz bir rol
oynamaktadir.

Degiskenler rezervler, doviz kuru paritesi, resmi
bant igerisinde doviz kurunun
durumu
Reel GSMH biiyiimesi, igsizlik, Bu degiskenler daha ¢ok birinci
iicretler, hisse senedi fiyatlarindaki nesil doviz kriz modelleri ile
Reel Sektor degismeler iliskilidir.
Biitce agiklari, kamu harcamalari ve Bu degiskenler daha ¢ok birinci
kamu sektoriine verilen krediler nesil doviz kriz modelleri ile
Mali Degiskenler iligkilidir.
Secim kukla degiskenine bagli politik | Ekonomik birimlerin
istikrar indeksi, hiikiimet beklentilerini etkilemektedir.
Politik Degiskenler | degisiklikleri,politik istikrarsizligin
derecesi, meclis icinde gerceklesen
transferler
Agiklik, doviz kontrolleri, sabit kur Biitiin kriz modelleri ile
donemlerinin ortalama uzunlugu, iliskilendirilebilirler.
Kurumsal finansal liberalizasyon, bankacilik
.. krizleri, dnceki donemlerde
Faktorler

gerceklesen doviz krizleri
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BOLUM 5
UYGULAMA

Veri tabanindan 1996-2020 yillar1 arasinda bulunan degiskenler kullanilmistir. 2008

krizi baz alinarak 25 yillik periyodu 2008 6ncesi ve sonrasi olarak ikiye ayrilmistir.

Donem Yil

1996
1997
1998
1999
2000
2001
Kriz Oncesi 2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Kriz Sonrasi

41



Arastirmada kullanilan parametreler asagidaki Tablo-5 ‘de gosterilmistir.

Tablo 5. Aragtirmada kullanilan bazi parametreler

1-

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Net) ve GSYH'ye Orani : Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Net), (Milyon $)

Issizlik Orani (%) : Issizlik Oran1 (%)

Issizlik (Kisi Sayzs1) : Issizlik (Bin)

Portfoy Hesabi-Yiikiimliilikkler (Finansal Tiirevler Hari¢) : Portfoy Hesabi-Yiikiimlilikler (Milyon $)

Portfoy Hesabi-Varliklar (Finansal Tiirevler Harig) : Portfoy Hesabi-Varliklar (Milyon $)

Net Hatalar ve Noksanlar : Net Hata ve Noksan (Milyon $)

Genel Denge : Genel Denge (Milyon $)

Rezerv Varliklar : Rezerv Varliklar (Milyon $)

Mal fthalatinin Sektdrel Dagilimi (%) : Mal fthalati milyon $

10-

Doéviz Kuru (ABD dolarma gore Ulusal Para) : Piyasa Gostergeleri / Déviz Kuru (ABD dolarina gére Ulusal
Para)

11-

Tiiketici Fiyatlart Endeksi Degisimi (Y1llik , %) : Piyasa Gostergeleri / Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Degisimi
(Y1llik ,%)

12-

Uretici Fiyatlar1 Endeksi : Piyasa Gostergeleri / Uretici Fiyatlart Endeksi

13-

Satinalma Giicii Paritesine Gére GSYH (ABD Dolari) : Satinalma Gicii Paritesine Gére GSYH (ABD Dolari,
Milyar)

14-

Satinalma Giicii Paritesine Gore Kisi Bast GSYH (ABD Dolar) : Satinalma Giicii Paritesine Gore Kisi Basi
GSYH (ABD Dolarr)

15-

Mal ve Hizmet Ihracatinin ve Ithalatmin Yillik Artis Hizi (%) : Mal ve Hizmet Thracatinin Yillik Artis Hiz1 (%)

16-

Mal Thracatinin Sektérel Dagilimi (%) : Mal Thracati (Milyar $)

17-

Cari Hesaplar : Cari Hesaplar (Milyon $)

18-

Mal Dengesi : Mal Dengesi (Milyon $)

19-

Mal ve Hizmet dengesi : Mal ve Hizmet dengesi (Milyon $)

20-

Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi : Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi (Milyon $)

21-

Cari Transferler: Borg : Cari Transferler: Borg (Milyon $)

22-

Cari Transferler : Kredi : Cari Transferler : Kredi (Milyon $)

23-

Finans Hesabi (Odemeler Dengesi Finansmani ve Fon Kullanimi Harig) : Finans Hesabi, Net (istisnai
finansmani hari¢) (Milyon $)

24-

Dogrudan Yatirimlar, Varliklar : Dogrudan Yatirimlar, Varliklar (Milyon $)
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25- Dogrudan Yatinimlar, Yikiimlilikler : Dogrudan Yatirimlar, Yiikiimliiliikler (Milyon $)

26- Mal ve Hizmet Thracatinin ve Ithalatinin Y1llik Artis Hiz1 (%) : Mal ve Hizmet Ithalatmm Yallik Artis Hiz1 (%)

27- Dis Borg : Uzun Dénem Dis Borg (Milyon $)

28- Dis Borg : IMF'den Kredi Kullanimi1 (Milyon $)

29- Mal ihracat1 : Mal fhracat: (Milyon $)

30- Dis Borg : Toplam Dis Borg (Milyon $)

5.1. Bulgularin Degerlendirilmesi

Tablo 6. Parametrelerin kriz 6ncesi ve sonrasi degerlerinin karsilastirilmasi
Kriz Kriz Karsilastirma

Oncesi Sonrasi Testi

Ort. SS Ort. SS t p

Di1s Borg¢ : Toplam Dis Borg¢
(Milyon $)

Dis Bor¢ : Uzun Donem Dis Bor¢
(Milyon $)

Mal Thracatimin Sektérel Dagilim1
(%) : Mal ihracat1 (Milyar $)
Mal ihracati : Mal ihracati
(Milyon $)

Satinalma Giicii Paritesine Gore
Kisi Bast GSYH (ABD Dolan) :
Satinalma Giicii Paritesine Gore
Kisi Bast GSYH (ABD Dolarr)
Mal ithalatinin Sektorel Dagilimi
(%) : Mal ithalati milyon $
Satinalma Giicii Paritesine Gore
GSYH (ABD Dolar) : Satinalma
Giicii Paritesine Gore GSYH
(ABD Dolari, Milyar)

Issizlik (Kisi Saysi) : Issizlik
(Bin)

Dogrudan Yatirimlar, Varhklar :
Dogrudan Yatirimlar, Varhklar 829,69 733,62
(Milyon $)

Uretici Fiyatlar1 Endeksi : Piyasa

Gostergeleri / Uretici Fiyatlar: 43,21 31,81
Endeksi

Cari Transferler: Borg : Cari
Transferler: Bor¢ (Milyon $)

152.042,77 65.988,41 55.860,17  -9,495  0,000*

120.741,46 52.386,99 46.708,75  -8,026  0,000*

54,31 35,52 24,21 -7,952  0,000*

60.036,85 37.017,44 22.486,37 -7,817  0,000*

11.292,69 2.389,61 4.361,18 -8,687  0,000*

86,38 54,63 32,62 -7,453  0,000*

739,92 191,32 434,63 -8,214  0,000*

2.076,69 427,31 583,82 -5,832  0,000*

1.529,32 -5,446  0,000*

63,71 -5,689  0,000*

196,46 267,07 924,91 -4,692  0,000*

Mal Dengesi : Mal Dengesi
(Milyon $)

Déviz Kuru (ABD dolarmna gore
Ulusal Para) : Piyasa Gostergeleri
/ Déviz Kuru (ABD dolarina gore
Ulusal Para)

16.121,17 -52.244,67 21.725,28 3,934  0,001*

0,96 0,55 1,81 -3,990  0,002*
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Issizlik Orani (%) : issizlik Oram

8,97 1,83 1121 1,64 3214 0,004
(96)

Cari Hesaplar : Cari Hesaplar 11238846 1506840  -35.04158  21.111,65 3107 0,005
(Milyon $)

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
Degisimi (Yilhk , %) : Piyasa
Gostergeleri / Tiiketici Fiyatlar:
Endeksi Degisimi (Yillik ,%)
Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi :
Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi -15.376,15 14.272,15 -36.452,75 21.228,42 2,935  0,007*
(Milyon $)

Dis Borg¢ : IMF'den Kredi
Kullanimi (Milyon $)

Mal ve Hizmet dengesi : Mal ve
Hizmet dengesi (Milyon $)
Dogrudan Yatirimlar,
Yiikiimliiliikler : Dogrudan
Yatirimlar, Yiikiimliiliikler
(Milyon $)

Portfoy Hesabi-Yiikiimliiliikler
(Finansal Tiirevler Haric) :
Portfoy Hesabi-Yiikiimliiliikler
(Milyon $)

Finans Hesab1 (Odemeler Dengesi
Finansmani ve Fon Kullanim
Haric) : Finans Hesabi, Net -15.917,38 19.917,78 -34.216,42 28.752,41 1,862 0,075
(istisnai finansmam haric)
(Milyon $)

Mal ve Hizmet [hracatinin ve
Ithalatinin Yilik Artis Hizi (%) :
Mal ve Hizmet Ihracatinin Yillik
Artis Hizi (%)

Dogrudan Yabanci1 Yatirinmlar
(Net) ve GSYH'ye Orani :
Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar
(Net), (Milyon $)

Mal ve Hizmet [hracatinin ve
Ithalatimin Yillik Artis Huzi (%) :
Mal ve Hizmet Ithalatimin Yilhik
Artis Hizi (%)

Net Hatalar ve Noksanlar : Net
Hata ve Noksan (Milyon $)

Genel Denge : Genel Denge
(Milyon $)

Rezerv Varliklar : Rezerv
Varhklar (Milyon $)

Cari Transferler : Kredi : Cari
Transferler : Kredi (Milyon $)
Portfoy Hesabi-Varhklar
(Finansal Tiirevler Haric) :
Portfoy Hesabi-Varhklar (Milyon
$)

*p<0,05: Anlaml1 Fark Var

39,87 32,87 10,09 4,13 3,239 0,007*

9.951,69 8.685,88 2.844,67 2.726,17 2,804  0,014*

-10.574,69 13.174,76 -27.429,50 22.576,48 2,303  0,031*

6.559,00 8.443,99 12.380,17 3.380,83 -2,294  0,036*

3.163,69 5.858,96 11.852,08 14.250,24  -1,964 0,069

9,28 8,33 4,16 8,36 1,533 0,139

-5.729,31 7.838,25 -8.981,08 2.912,33 1,395 0,183

10,16 14,08 3,46 9,72 1,373 0,183

417,92 2.526,68 2.934,17 9.100,36 -0,925 0,372

-3.763,77 8.610,95 437,50 14.241,77 -0,901 0,377

3.763,77 8.610,95 -437,50 14.241,77 0,901 0,377

3.184,15 1.525,96 2.907,67 701,15 0,589 0,563

1.447,46 895,68 1.221,42 2.811,81 0,266 0,794

Parametrelerin kriz 6ncesi ve sonrasi degerlerinin karsilastirilmasi icin yapilan t
testinin sonuclar1 yukaridaki tabloda verilmistir. Analiz sonuglarma gore asagidaki

sonuclara ulagilmistir.
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Di1s Borg: Toplam dis borg (milyon $) parametresinin kriz 6ncesi yillardaki ortalama
degeri ile kriz sonrasi yillardaki ortalama degeri arasinda istatistiksel bakimdan anlamlidir
(p<0,05). Degerler incelendiginde kriz 6ncesi donemdeki ortalama deger 152.042,77 iken
kriz sonrasindaki degerin 385.247,33 oldugu belirlenmistir. Buna gore kriz sonrasindaki
toplam dis bor¢ (milyon $) degeri daha yiiksektir.

Dis Borg: Uzun donem dis borg¢ (milyon $) parametresinin kriz oncesi yillardaki
ortalama degeri ile kriz sonrasi yillardaki ortalama degeri arasinda istatistiksel bakimdan
anlamhdir (p<0,05). Degerler incelendiginde kriz 6ncesi donemdeki ortalama deger
120.741,46 iken kriz sonrasindaki degerin 280.588,00 oldugu belirlenmistir. Buna gore kriz
sonrasindaki uzun donem dig borg (milyon $) degeri daha yiiksektir.

Mal Ihracatinin Sektdrel Dagilimi (%): Mal ihracati (milyar $) parametresinin kriz
oncesi yillardaki ortalama degeri ile kriz sonrasi yillardaki ortalama degeri arasinda
istatistiksel bakimdan anlamlidir (p<0,05). Degerler incelendiginde kriz 6ncesi donemdeki
ortalama deger 54,31 iken kriz sonrasindaki degerin 151,83 oldugu belirlenmistir. Buna gore
kriz sonrasindaki mal ihracati (milyar $) degeri daha yiiksektir.

Mal Thracati: Mal ihracati (milyon $) parametresinin kriz dncesi yillardaki ortalama
degeri ile kriz sonrasi yillardaki ortalama degeri arasinda istatistiksel bakimdan anlamlidir
(p<0,05). Degerler incelendiginde kriz 6ncesi donemdeki ortalama deger 60.036,85 iken kriz
sonrasindaki degerin 156.836,17 oldugu belirlenmistir. Buna gore kriz sonrasindaki mal
ihracat1 (milyon $) degeri daha ytiksektir.

Satinalma giicii paritesine gore kisi bast GSYH (ABD dolar1), parametresinin kriz
oncesi yillardaki ortalama degeri ile kriz sonrasi yillardaki ortalama degeri arasinda
istatistiksel bakimdan anlamlidir (p<0,05). Degerler incelendiginde kriz 6ncesi donemdeki
ortalama deger 11.292,69 iken kriz sonrasindaki degerin 23.652,00 oldugu belirlenmistir.
Buna gore kriz sonrasindaki satinalma giicii paritesine gore kisi bast GSYH (ABD dolar)
degeri daha yiiksektir.

Issizlik (Kisi Sayis1): Issizlik (Bin) parametresinin kriz dncesi yillardaki ortalama
degeri ile kriz sonrasi yillardaki ortalama degeri arasinda istatistiksel bakimdan anlamlidir
(p<0,05). Degerler incelendiginde kriz 6ncesi donemdeki ortalama deger 2.076,69 iken kriz
sonrasindaki degerin 3.263,17 oldugu belirlenmistir. Buna gore kriz sonrasindaki issizlik
(bin) degeri daha yiiksektir.

Dogrudan Yatirimlar, Varliklar: Dogrudan yatirimlar, varliklar (milyon §)
parametresinin kriz oncesi yillardaki ortalama degeri ile kriz sonras: yillardaki ortalama

arasinda istatistiksel bakimdan anlamhidir (p<0,05). Degerler incelendiginde kriz Oncesi
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donemdeki ortalama deger 829,69 iken kriz sonrasindaki degerin 3.408,67 oldugu
belirlenmistir. Buna gore kriz sonrasindaki dogrudan yatirimlar, varliklar (milyon $) degeri
daha yiiksektir.

Uretici Fiyatlar1 Endeksi: Piyasa gostergeleri / Uretici fiyatlar1 Endeksi parametresinin
kriz Oncesi yillardaki ortalama degeri ile kriz sonrasi yillardaki ortalama degeri arasinda
istatistiksel bakimdan anlamlidir (p<0,05). Degerler incelendiginde kriz 6ncesi donemdeki
ortalama deger 43,21 iken kriz sonrasindaki degerin 159,26 oldugu belirlenmistir. Buna gore
kriz sonrasindaki iiretici fiyatlar1 endeksi degeri daha yiiksektir.

Cari Transferler: Bor¢ (Milyon $) parametresinin kriz oncesi yillardaki ortalama
degeri ile kriz sonrasi yillardaki ortalama degeri arasinda istatistiksel bakimdan anlamlidir
(p<0,05). Degerler incelendiginde kriz dncesi donemdeki ortalama deger 196,46 iken kriz
sonrasindaki degerin 1.496,50 oldugu belirlenmistir. Buna gore kriz sonrasindaki cari
transferler: bor¢ (milyon $) degeri daha yiiksektir.

Mal Dengesi: Mal dengesi (Milyon $) parametresinin kriz dncesi yillardaki ortalama
degeri ile kriz sonrasi yillardaki ortalama degeri arasinda istatistiksel bakimdan anlamlidir
(p<0,05). Degerler incelendiginde kriz oncesi donemdeki ortalama deger -22.306,00 iken
kriz sonrasindaki degerin -52.244,67 oldugu belirlenmistir. Buna gore kriz 6ncesindeki mal
dengesi (milyon $) degeri daha yiiksektir.

Déviz Kuru (ABD dolarina gore Ulusal Para) : Piyasa gostergeleri / Doviz kuru (ABD
dolarina gore Ulusal Para) parametresinin kriz 6ncesi yillardaki ortalama degeri ile kriz
sonrast yillardaki ortalama degeri arasinda istatistiksel bakimdan anlamlidir (p<0,05).
Degerler incelendiginde kriz 6ncesi donemdeki ortalama deger 0,96 iken kriz sonrasindaki
degerin 3,13 oldugu belirlenmistir. Buna gore kriz sonrasindaki déviz kuru (ABD dolarina
gore ulusal para) degeri daha yiiksektir.

Issizlik Oran1 (%) : Issizlik oran1 parametresinin kriz dncesi yillardaki ortalama degeri
ile kriz sonrasi yillardaki ortalama degeri arasinda istatistiksel bakimdan anlamlidir
(p<0,05). Degerler incelendiginde kriz oncesi donemdeki ortalama deger 8,97 iken kriz
sonrasindaki degerin 11,21 oldugu belirlenmistir. Buna gore kriz sonrasindaki issizlik orani
(%) degeri daha yiiksektir.

Cari Hesaplar : Cari hesaplar (milyon $) parametresinin kriz dncesi yillardaki ortalama
degeri ile kriz sonrasi yillardaki ortalama arasinda istatistiksel bakimdan anlamlidir
(p<0,05). Degerler incelendiginde kriz oncesi donemdeki ortalama deger -12.388,46 iken
kriz sonrasindaki degerin -35.041,58 oldugu belirlenmistir. Buna gore kriz 6ncesindeki cari

hesaplar (milyon $) degeri daha yiiksektir.
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Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Degisimi (Yillik , %) : Piyasa Gostergeleri / Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi Degisimi (Y1llik ,%)parametresinin kriz dncesi yillardaki ortalama degeri
ile kriz sonrasi yillardaki ortalama arasinda istatistiksel bakimdan anlamlidir (p<0,05).
Degerler incelendiginde kriz 6ncesi donemdeki ortalama deger 39,87 iken kriz sonrasindaki
degerin 10,09 oldugu belirlenmistir. Buna gore kriz oncesindeki tiiketici fiyatlar1 endeksi
degisimi (yillik , %) degeri daha yiiksektir.

Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi : Mal, hizmet ve gelir dengesi (milyon $) parametresinin
kriz oncesi yillardaki ortalama degeri ile kriz sonrasi yillardaki ortalama degeri arasinda
istatistiksel bakimdan anlamlidir (p<0,05). Degerler incelendiginde kriz dncesi donemdeki
ortalama deger -15.376,15 iken kriz sonrasindaki degerin -36.452,75 oldugu belirlenmistir.
Buna gore kriz 6ncesindeki mal, hizmet ve gelir dengesi (milyon $) degeri daha yiiksektir.

Di1s Borg: IMF'den kredi kullanimi (Milyon $) parametresinin kriz 6ncesi yillardaki
ortalama degeri ile kriz sonrasi yillardaki ortalama degeri arasinda istatistiksel bakimdan
anlamhidir (p<0,05). Degerler incelendiginde kriz Oncesi donemdeki ortalama deger
9.951,69 iken kriz sonrasindaki degerin 2.844,67 oldugu belirlenmistir. Buna gore kriz
oncesindeki dis bor¢: IMF'den kredi kullanimi (milyon $) degeri daha ytiksektir.

Mal ve Hizmet dengesi : Mal ve hizmet dengesi (milyon $) parametresinin kriz dncesi
yillardaki ortalama degeri ile kriz sonras1 yillardaki ortalama degeri arasinda istatistiksel
bakimdan anlamlidir (p<0,05). Degerler incelendiginde kriz 6ncesi donemdeki ortalama
deger -10.574,69 iken kriz sonrasindaki degerin -27.429,50 oldugu belirlenmistir. Buna gore
kriz 6ncesindeki mal ve hizmet dengesi (milyon $) degeri daha yiiksektir.

Dogrudan Yatirimlar, Yiikiimliliikler: Dogrudan yatirimlar, yiikiimliiliikler (milyon
$) parametresinin kriz 6ncesi yillardaki ortalama degeri ile kriz sonras1 yillardaki ortalama
degeri arasinda istatistiksel bakimdan anlamhidir (p<0,05). Degerler incelendiginde kriz
oncesi donemdeki ortalama deger 6.559,00 iken kriz sonrasindaki degerin 12.380,17 oldugu
belirlenmistir. Buna gore kriz sonrasindaki dogrudan yatirimlar, yiikiimliliikler (milyon $)

degeri daha yiiksektir.
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5.2. Probit Analizi Sonuclar
Probit analizinde kriz 6ncesi donem igin 0, kriz sonrast donem i¢in 1 kodu atanmustir.
Modele, t testi sonucunda iki donem arasinda anlamli fark gdsteren parametreler dahil
edilmis ve sonuglar asagida verilmistir.

Analize dahil edilen degiskenler:

e Issizlik Orani (%) : Issizlik Orani (%)

e Doviz Kuru (ABD dolarma gore Ulusal Para) : Piyasa Gostergeleri / Doviz Kuru
(ABD dolarina gore Ulusal Para)

e Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Degisimi (Yillik , %) : Piyasa Gostergeleri / Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi Degisimi (Y1illik ,%)

o Uretici Fiyatlar1 Endeksi : Piyasa Gostergeleri / Uretici Fiyatlar1 Endeksi

e Satinalma Giicii Paritesine Gore Kisi Bast GSYH (ABD Dolari) : Satinalma Giicii
Paritesine Gore Kisi Basit GSYH (ABD Dolar)

e Dis Borg : Toplam Dis Borg (Milyon $)

e Mal Ihracati : Mal Thracat1 (Milyon $)

e Cari Hesaplar : Cari Hesaplar (Milyon $)

e Dogrudan Yatirnmlar, Varliklar : Dogrudan Yatirimlar, Varliklar (Milyon $)

e Dis Borg : Uzun Dénem Dis Borg (Milyon $)

e Dis Borg : IMF'den Kredi Kullanimi (Milyon $)
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Tablo 7. Model sonuglari

Katsay1 sh Z p %095 CI

Issizlik Orani (%) : Issizlik Orani (%) 0,068 3,312 0,020 0,984 -6,425 6,560

Doéviz Kuru (ABD dolarma gore

Ulusal Para) : Piyasa Gostergeleri / ) )

Déviz Kuru (ABD dolarma gore 1,478 38,680 -0,038 0,970 -77,289 74,333

Ulusal Para)

Tiiketici Fiyatlart Endeksi Degisimi

(Yilhk , %) : Piyasa Gostergeleri / ) )

Tiiketici Fiyatlart Endeksi Degisimi 0,020 0,182 0110 0912 -0,377 0,337

(Yillik ,%)

Uretici Fiyatlar1 Endeksi : Piyasa i

Gostergeleri / Uretici Fiyatlar1 Endeksi g B 00ggroo7l -2,198 2,281

Satinalma Giicii Paritesine Gore Kisi

Bas1t GSYH (ABD Dolan) : Satinalma ) )

Gicii Paritesine Gore Kisi Bast GSYH O pri 0,028 0978 -0,004 0,003

(ABD Dolar1)

g)w Borg : Toplam Dis Borg (Milyon 050 9000 0574 0566 0,000 0,000
PROBIT

Mal ihracati : Mal Thracati (Milyon $) 0,000 0,000 -0,129 0,897 -0,001 0,001

g)arl Hesaplar : Cari Hesaplar (Milyon 0,000 0,000 0147 0883 0,000 0,000

Dogrudan Yatirimlar, Varliklar

Dogrudan Yatirimlar, Varliklar -0,001 0,003 -0,279 0,780 -0,006 0,004

(Milyon $)

Dig Borg : Uzun Donem Dis Borg o905 9000 -0358 0,720 0000 0,000

(Milyon $)

Dlsl Bor¢ : IMF'den Kredi Kullanimi 0,000 0,001 0153 0,879 -0,002 0,001

(Milyon $)

Intercept -2,491 27,163 -0,092 0,927 -29,654 24,672
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Yapilan analiz sonucuna gore incelenen parametrelerin, kriz tahmini {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir (p>0,05). Istatistiksel
olarak anlamli olmamakla birlikte Issizlik Oran1 (%): Issizlik Oran1 (%) ve Uretici Fiyatlari
Endeksi: Piyasa Gostergeleri / Uretici Fiyatlar1 Endeksi parametrelerinin degerlerindeki artis
kriz olasiligini artirirken Doviz Kuru (ABD dolarina gore Ulusal Para): Piyasa Gostergeleri
/ D6viz Kuru (ABD dolarina gore Ulusal Para), Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Degisimi (Yillik
, %): Piyasa Gostergeleri / Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Degisimi (Yillik ,%) parametrelerinin

degerlerindeki azalis kriz olasiligini artirmaktadir.

Tablo 8. Modelin anlamlilig1

X2 sd p

PROBIT Pearson Goodness-of-Fit Test 0,908 13 1,000

Ki kare testi sonucuna gore kurulan Probit modelinin biitiinii istatistiksel olarak
anlamli degildir.

Tablo 9. Kriz olasiliginin en yiiksek ve diisiik oldugu durumlar

Satinalma
Giicii
Daviz Kuru Tiiketici Paritesine
(ABD Fiyatlar Gore Kisi
dolarina Endeksi Uretici Bagi
issizlik gore Ulusal Degisimi Fiyatlar GSYH Dis B
Orani Para) : Ylhk, %) Endeksi : (ABD 'Il'so I(;\i Number
(%) : Piyasa : Piyasa Piyasa Dolary): | P Observed  Expected .
PP . . . . . . Dis Bor¢ of Residual  Olasihik
Issizlik Gostergeleri Gostergeleri Gossergelerl Satinalma (Milyon  Subjects Responses Responses
Oram  /Dbviz  /Tiketici  / Uretici Giicii $)y 1
(%) Kuru (ABD Fiyatlar Fiyatlar Paritesine
dolarina Endeksi Endeksi Gore Kisi
gore Ulusal Degisimi Bas1
Para) (Yilhk ,%) GSYH
(ABD
Dolary)
2009 14,00 1,60 6,50 92,20 15609,00 276453,00 1 1 0,829 0,171 0,829
2010 11,90 1,50 6,40 100,00 17556,00  308208,00 1 1 0,999 0,001 0,999
2011 9,80 1,70 10,50 111,10 19799,00 320675,00 1 1 0,853 0,147 0,853
2012 9,20 1,80 6,20 117,90 20772,00 357377,00 1 1 0,963 0,037 0,963
2013 9,70 1,90 7,40 123,10 22439,00 405337,00 1 1 1,000 0,000 1,000
2014 9,90 2,20 8,20 135,80 24090,00 417065,00 1 1 0,997 0,003 0,997
2015 10,30 2,70 8,80 142,90 25753,00 403131,00 1 1 0,991 0,009 0,991
2016 10,90 3,00 8,50 149,10 26512,00 406312,00 1 1 0,999 0,001 0,999
2017 10,90 3,70 11,90 172,70 27914,00 451493,00 1 1 1,000 0,000 1,000
2018 11,00 4,80 20,30 219,30 27943,00 427405,00 1 1 0,969 0,031 0,969
2019 13,70 5,70 11,80 257,80 27318,00 416413,00 1 1 1,000 0,000 1,000
2020 13,20 7,00 14,60 289,20 28119,00  433099,00 1 1 1,000 0,000 1,000
2008 11,00 1,30 10,10 91,00 16182,00 285025,00 1 0 0,020 -0,020 0,020
2007 10,30 1,30 8,40 80,80 14968,00  259160,00 1 0 0,101 -0,101 0,101
2006 10,20 1,40 9,70 76,00 13730,00  214941,00 1 0 0,143 -0,143 0,143
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2005 10,60 1,30 7,70 69,20 12004,00 175758,00 1 0 0,033 -0,033 0,033
2004 10,80 1,40 9,40 63,90 10971,00 165958,00 1 0 0,004 -0,004 0,004
2003 10,50 1,50 18,40 57,60 9690,00  148493,00 1 0 0,001 -0,001 0,001
2002 10,30 1,50 29,70 45,80 9401,00  131898,00 1 0 0,000 0,000 0,000
2001 8,440 1,20 68,50 30,50 9284,00  113592,00 1 0 0,000 0,000 0,000
2000 6,50 0,60 39,00 18,90 9633,00  118602,00 1 0 0,056 -0,056 0,056
1999 7,70 0,40 68,80 12,50 8774,00  103123,00 1 0 0,027 -0,027 0,027
1998 6,90 0,30 69,70 8,20 9102,00  96351,00 1 0 0,016 -0,016 0,016
1997 6,80 0,20 99,10 4,70 11960,00  84356,00 1 0 0,000 0,000 0,000
1996 6,60 0,10 79,80 2,60 11106,00  79299,00 1 0 0,001 -0,001 0,001

Tablo-9 incelendiginde kriz olasiligmin en yiiksek ve diisik oldugu durumlar
incelendiginde 2013,2017,2019 ve 2020 y1l1, kriz olasiliginin en yiiksek oldugu yillar olarak
belirlenmistir.

2013 yilinda Issizlik Oran1 (%): 9,70; Déviz Kuru (ABD dolarma gore ulusal para) :
Piyasa Gostergeleri / Doviz Kuru (ABD dolarina gore ulusal para) 1,90; Tiiketici Fiyatlari
Endeksi Degisimi (Yillik , %): Piyasa Gostergeleri / Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Degisimi
7,40; Uretici Fiyatlari Endeksi: Piyasa Gostergeleri / Uretici Fiyatlari Endeksi 123,10;
Satimalma Giicii Paritesine Gore Kisi Bas1t GSYH (ABD Dolar1): 22439,00 ve Dis Borg :
Toplam Dis Bor¢ (Milyon $) 405337,00 olarak gergeklesmis ve bu degerlerin oldugu
durumunda kriz olasilig1 en yiiksektir.

2017 yilinda lssizlik Oran1 (%): 10,90; Déviz Kuru (ABD dolarma gére ulusal para):
Piyasa Gostergeleri / Doviz Kuru (ABD dolarina gore ulusal para) 3,70; Tiiketici Fiyatlar
Endeksi Degisimi (Yillik , %): Piyasa Gostergeleri / Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Degisimi
11,90; Uretici Fiyatlar1 Endeksi: Piyasa Gostergeleri / Uretici Fiyatlar1 Endeksi 172,70;
Satimalma Giicili Paritesine Gore Kisi Bast GSYH (ABD Dolar1) 27914,00 ve Dis Borg:
Toplam Dis Bor¢ (Milyon $) 451493,00 olarak gergeklesmis ve bu degerlerin oldugu
durumunda kriz olasilig1 en yiiksektir.

2019 yilinda Issizlik Oran1 (%):13,70; Déviz Kuru (ABD dolarma gére ulusal para):
Piyasa Gostergeleri / Doviz Kuru (ABD dolarma gore ulusal para) 5,70; Tiiketici Fiyatlart
Endeksi Degisimi (Yillik ,%): Piyasa Gostergeleri / Tiiketici Fiyatlart Endeksi Degisimi
11,80; Uretici Fiyatlar1 Endeksi: Piyasa Gostergeleri / Uretici Fiyatlar1 Endeksi 257,80;
Satimalma Gicii Paritesine Gore Kisi Bast GSYH (ABD Dolari): 27318,00 ve Dis Borg:
Toplam Dis Bor¢ (Milyon $) 416413,00 olarak gergeklesmis ve bu degerlerin oldugu
durumunda kriz olasilig1 en yiiksektir.

2020 yilinda Issizlik Orani (%):13,20; D6viz Kuru (ABD dolarina gore ulusal para):
Piyasa Gostergeleri / Doviz Kuru (ABD dolarina gore ulusal para) 7,00; Tiiketici Fiyatlar
Endeksi Degisimi (Yillik , %): Piyasa Gostergeleri / Tiketici Fiyatlar1 Endeksi Degisimi

o1



14,60; Uretici Fiyatlar1 Endeksi: Piyasa Gostergeleri / Uretici Fiyatlar1 Endeksi 289,20;
Satinalma Giicii Paritesine Gore Kisi Basi GSYH (ABD Dolar1): 28119,00 ve Dis Borg:
Toplam Dis Bor¢ (Milyon $) 433099,00 olarak ger¢eklesmis ve bu degerlerin oldugu

durumunda kriz olasilig1 en yiiksektir.
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TARTISMA VE SONUC

Finans, paray1 yonetme sanati ve bilimi olarak tanimlanabilir. Hiikiimetler, sirketler ve
bireyler para kazanir ya tasarruf yapar ya harcama yapar ya da yatirim yaparlar. Finans,
bireyler, firmalar ve hiikiimetler arasinda olan likidite transferinde yer alan siire¢, kurumlar,
piyasalar ve araglarla ilgilidir. Bu siirecte diizenlenen organizasyonlar arasinda yasanacak
bir tikaniklik bagli oldugu bireyleri veya kuruluslar iizerinde de etki olusturur (Ozeroglu,
2019).

Ozellikle serbest ekonomi anlayistyla birlikte kiiresellesmenin yayginlik kazanmasi ve
finansal piyasalardaki kontrol ve denetim mekanizmasinin hiikiimetler iistii bir ortam
hazirlamasi, ulusal iilke ekonomilerinde ciddi tehditlere yol agmustir. Ozellikle spekiilasyon
icerikli finansal hareketlerin yol agtig1 tahribatlar, iilke ekonomilerinde sarilmasi giig yaralar
acmis ve ekonomik anlamda arasinda bag olan iilkeler, pandemi misali ticari iliski giiciine
bagli olarak etkilenmislerdir. Serbest piyasa sartlar1 geregi ulusal paranin bir agirlhig
olmamasi ve dolagimdaki para iizerindeki kontrol ve denetlenebilirligin yetersiz olmasi,
sermayenin rahat dolagimina yol agmasi, reel faiz oranlarina gore hareket ettirilmesi ve
olusturabilecegi kelebek etkisi kiiresel bir sonu¢ olmaya yol agmuistir.

Ticari iligkileri artik bir biitiin olan ulusal iilke ekonomileri, baz1 gostergeler ve
parametreler de benzerlikler gdstermeye baslamistir. Bu sebeple dogan ve dogabilecek her
tiirlii olumsuzluk tizerine hiikiimetlerin kontrol ve denetim mekanizmalari bu tiir spekiilatif
ve kelebek etkisine kars1 hazir receteler bulundurmalari zaruri bir hal almistir. Bu regetelerin
olusturulmasi adina tniversitelerin gerekli boliimlerinde bu konu iizerine bilimsel ve
akademik calismalar yapilmasit kacinilmaz olmus ve {niversiteler ile isbirliginin
gelistirilmesi mecburi bir hal almistir ¢iinkii ¢dziimiin kaynag1 burada yatmaktadir. Oncii
gostergeler catis1 altinda yapilan bilimsel caligmalarin bir gayesi de, ekonomik yikima
ugramadan finansal krizler 6ncesi erken uyari sistemleri olusturmaktir.

Calismamizda, saglikli veri setlerini olusturabilmek adina 1996:Q1-2020:Q4
arasindaki donem secilmistir. Baz1 gdstergeler ve degiskenlere ait kayitlara erisilememesi
sebebiyle bu donemler arasi hedeflenmistir. Verilerin erisildigi kaynaklar TCMB’ye baglh
EVDS, TUIK’ in resmi internet sitesi, Diinya Bankasi1 ve IMF’ in resmi sitesinden elde
edilmistir. Elde edilen verilerin islenmesinde ve Ozellikle probit modellerin tahminde
Eviews ve Stata programlarindan yararlanilmistir.

Logit ve Probit modeller, bagimli degiskenin iki sonug arasinda anlam ifade etmedigi
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durumlarda iyi islemektedir. Logit ve Probit modellerin bagimsiz degiskenlerin normal
dagilmasi, dogrusallik ve degisen varyans gibi varsayimlarin testini gerektirmez (Akkaya ve
Kantar, 2018). Bagimli degiskenin nitel olmasi gibi durumlarda farkli modeller ve
yontemlerde kullanilabilmektedir. Probit modelin dogrusal olmama 6zelliginde dolayi
krizlerin tahmininde daha etkili sonuglar sunmaktadir. Tiirkiye analizi yapilan ¢aligmalarda
genel olarak Probit modelin agirlikli olmasi sebebiyle ¢alismamizda Probit model ile devam
edilmis ve bu modelle ilgili detaylara yer verilmistir.

Probit modelinin sonuglar1 incelendiginde islenen parametrelerin, kriz tahmininde
istatistiksel olarak anlamli bulunmadig1 ortaya ¢ikmustir (p>0,05). Issizlik, doviz kuru, gayri
safi milli hasila, enflasyon ve sanayi iiretim endeksleri anlamli olarak bulunmusken, ithalat
ve faiz degiskenlerinin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Issizlik orani ve iiretici fiyat endeksi
parametrelerinin degerlerindeki artis kriz olasiligimi artirmistir buna karsin doviz kuru,
tilketici fiyatlar1 endeksindeki yillik degisimi parametrelerinin degerlerindeki azalis kriz
olasiligin1 artirmaktadir.

Kriz olasiliginin en yiiksek oldugu durumlar incelendiginde 2013, 2017, 2019 ve
2020 y1l1, kriz olasiliginin en yiiksek oldugu yillar olarak belirlenmistir. Finansal krizlerin
onceden tahmin edilmesinde finansal degiskenlerin dncii gostergelerin kullanilmasinin,
krizleri dnceden 6ngorebilecek modeller olusturularak basarili sekilde recete
hazirlanabilecegi savinin haklilik pay1 vardir diyebiliriz. Bu konuya yonelik ¢alismalarin
daha da detaylandirilmasinin ve desteklenmesinin, ulusal iilke ekonomilerinde, kiiresel

finansal krizlerin tahrip ve yikic1 giicii karsisinda set olacagi anlasilabilmektedir.
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EKLERI



EK 1. Veri Setlerinin Degisimi

Cari Transferler: Borg : Cari Transferler: Borg (Milyon $)

Net Hatalar ve Noksanlar : Net Hata ve Noksan (Milyon $)

Dogrudan Yatirimlar, Varliklar : Dogrudan Yatirimlar, Varliklar (Milyon $)

Portféy Hesabi-Yikiimlliikler (Finansal Tiirevler Harig) : Portféy Hesabi-YiikiimlGlikler (Milyon $)

Uretici Fiyatlari Endeksi : Piyasa Gostergeleri / Uretici Fiyatlari Endeksi

Déviz Kuru (ABD dolarina gére Ulusal Para) : Piyasa Gostergeleri / Déviz Kuru (ABD dolarina gére Ulusal Para)
Cari Hesaplar : Cari Hesaplar (Milyon $)

Mal ihracatinin Sektérel Dagilimi (%) : Mal ihracati (Milyar $)

Mal ihracati : Mal ihracati (Milyon $)

Mal ve Hizmet dengesi : Mal ve Hizmet dengesi (Milyon $)

Mal ithalatinin Sektérel Dagilimi (%) : Mal ithalati milyon $

Dis Borg : Toplam Dis Borg (Milyon $)

Satinalma Guicu Paritesine Gére GSYH (ABD Dolari) : Satinalma Glici Paritesine Gére GSYH (ABD Dolari, Milyar)
Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi : Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi (Milyon $)

Mal Dengesi : Mal Dengesi (Milyon $)

Dig Borg : Uzun Dénem Dis Borg (Milyon $)

Finans Hesabi (Odemeler Dengesi Finansmani ve Fon Kullanimi Harig) : Finans Hesab, Net (istisnai finansmani...
Satinalma Giicu Paritesine Gore Kisi Bagi GSYH (ABD Dolari) : Satinalma GucU Paritesine Gore Kisi Bagi GSYH (ABD.
Dogrudan Yatirimlar, Yukimlulikler : Dogrudan Yatirimlar, Yukamltlikler (Milyon $)

issizlik (Kisi Sayisi) : Issizlik (Bin)

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Net) ve GSYH'ye Orani : Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Net), (Milyon $)

issizlik Orani (%) : Issizlik Orani (%)

Cari Transferler : Kredi : Cari Transferler : Kredi (Milyon $)

Portféy Hesabi-Varliklar (Finansal Tiirevler Harig) : Portféy Hesabi-Varliklar (Milyon $)

Mal ve Hizmet ihracatinin ve ithalatinin Yillik Artis Hizi (%) : Mal ve Hizmet ihracatinin Yillik Artis Hizi (%)

Mal ve Hizmet ihracatinin ve ithalatinin Yillik Artis Hizi (%) : Mal ve Hizmet ithalatinin Yillik Artis Hizi (%)

Dig Borg : IMF'den Kredi Kullanimi (Milyon $)

Tuketici Fiyatlari Endeksi Degisimi (Yillik , %) : Piyasa Gostergeleri / Tuketici Fiyatlari Endeksi Degisimi (Yillik ,%)
Rezerv Varliklar : Rezerv Varliklar (Milyon $)

Genel Denge : Genel Denge (Milyon $)




EK 2. Veri Setlerinin Analizi Verileri

YIL

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

ULKE KRiZzZ
TR 0
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TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
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Dogrudan
Yabana
Yatirimlar
(Net) ve
GSYH'ye
Orani :
Dogrudan
Yabana
Yatirimlar
(Net), (Milyon
$)

-612
-554
-573
-138
-112
-2855
-939
-1222
-2005
-8967
-19261
-19941
-17302
-7032
-7617
-13812
-9638

Issizlik Oram
(%) : Issizlik
Oram (%)

6,6
6,8
6,9
7,7
6,5
8,4
10,3
10,5
10,8
10,6
10,2
10,3
11
14
11,9
9,8
9,2

Issizlik (Kisi

Sayisy) : issizlik

(Bin)
1502
1551
1606
1829
1497
1967
2464
2493
2385
2388
2328
2376
2611
3471
3046
2615
2518

Portfoy Hesabi-
Yiikiimliiliikler
(Finansal
Tiirevler
Harig) :
Portfoy Hesabi-
Yiikiimliiliikler
(Milyon $)

1950
2344
-5089
4188
1615
-3727
1503
3851
9411
14670
11402
2780
-3770
2938
19617
19516
38372

Portfoy Hesabi-
Varlhklar
(Finansal
Tiirevler
Harig) :
Portfoy Hesabi-
Varlhklar
(Milyon $)

1361
669
1601
713
560
752
2054
1353
1363
1213
3987
1947
1244
2711
3534
-2688
-2657

Doviz Kuru
(ABD dolarina
gore Ulusal
Para) : Piyasa
Gostergeleri /
Déviz Kuru
(ABD dolarma
gore Ulusal
Para)

0.1
0.2
03
04
06
1,2
15
15
14
13
14
13
13
16
15
1,7
18

Tiiketici
Fiyatlan
Endeksi
Degisimi (Yilhk
, %) :

79,8
99,1
69,7
68,8
39
68,5
29,7
18,4
9,4
7,7
9,7
8,4
10,1
6,5
6,4
105
6,2

Uretici
Fiyatlar
Endeksi :
Piyasa
Gostergeleri /
Uretici
Fiyatlan
Endeksi

2,6
4,7
8,2
12,5
18,9
30,5
45,8
57,6
63,9
69,2
76
80,8
91
92,2
100
1111
117,9

Satinalma
Giicii

Paritesine Gore

GSYH (ABD
Dolan) :

660
722
558
547
609
596
612
640
735
815
944
1041
1140
1113
1270
1454
1551



2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
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-9927
-6287
-14167
-10697
-8339
-9235
-6323
-4699

9,7
9,9
10,3
10,9
10,9
11
13,7
13,2

2747
2853
3057
3330
3454
3537
4469
4061

21419
20962
-9220
8083
23857
88
3256
-6663

-1187
1263
4647
-329
-583
1025
6019
2902

1,9
2,2
2,7

3,7
4,8
57

7,4
8,2
8,8
8,5
11,9
20,3
11,8
14,6

1231
135,8
142,9
149,1
172,7
219,3
257,8
289,2

1704
1860
2022
2116
2264
2301
2279
2372



YIL

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
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TR
TR
TR
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TR
TR
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Cari Hesaplar :
Cari Hesaplar
(Milyon $)

-2437
-2638
2000
-925
-9920
3760
-626
-7554
-14198
-20980
-31161
-36946
-39425
-11360
-44620
-74402
-47960
-55856
-38851
-27314

Mal Dengesi :
Mal Dengesi
(Milyon $)

-10264
-15048
-13927
-9667

-21959
-3282

-6404

-13411
-22438
-32936
-40894
-46831
-52917
-24762
-56325
-89160
-65367
-81885
-66572
-49009

Mal ve Hizmet
dengesi : Mal
ve Hizmet
dengesi
(Milyon $)

-3607
-4136
-520
-2269
-10682
5773
1495
-3017
-9706
-17064
-26990
-32739
-34009
-6036
-39580
-68872
-42823
-48515
-32163
-19021

Mal, Hizmet ve
Gelir Dengesi :
Mal, Hizmet ve
Gelir Dengesi
(Milyon $)

-6534
-7149
-3505
-5806
-14684
773
-3059
-8574
-15315
-22434
-32975
-39017
-41611
-13693
-46095
-76121
-49411
-57133
-40371
-28705

Rezerv

Varliklar :

Rezerv
Varhklar
(Milyon $)

4545
3344
447
5206
-2997
-12924
-212

4097
4342

23200
10625
12015
-2759
792
14968
1014
22821
10763
-468
-11831

Mal ithalatinin
Sektorel
Dagilimi (%) :
Mal ithalat
milyon $

44
49
46
40
55
41
52
69
98
117
140
170
202
141
186
241
237
261
251
214

Mal ve Hizmet
ihracatinin ve
ithalatinin
Yilhik Artis
Hizi (%) : Mal
ve Hizmet
ihracatinin
Yillik Artis
Hizi (%)

22
19,1
13,3
-10,4
18,8
4,9
81
7,7
12,2
8,3
5,7
7
39
-3,6
1,7
12,9
14,5
4,9
7,1
32

Mal
ihracatinin
Sektorel
Dagilim (%) :
Mal ihracati
(Milyar $)

23

26
27
27
28
31
36
47
63
73
86
107
132
102
114
135
152
161
167
151

Finans Hesabi1
(Odemeler
Dengesi
Finansmani ve
Fon Kullanimi
Haric) : Finans
Hesabi, Net
(istisnai
finansmani
hari¢) (Milyon
$)

-5483

-6969
840
-4829
-9584
14557
-1172
-7162
-17702
-42685
-42689
-49287
-34761
-9879
-60099
-67146
-72666
-75561
-41929
-9380



2016
2017
2018
2019
2020

TR
TR
TR
TR
TR
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-27038
-40810
-21744
6759

-37303

-39923
-58575
-40726
-16751
-37881

-19400
-32242
-10552
18777

-28727

-28581
-43335
-22500
5934

-37422

Vi

813
-8207
-10377
6324
-31862

202
239
231
210
219

-1,7
12,4

4,9
-15,4

149
164
177
181
169

-22554
-38788
-481
-5016
-7098
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