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TURKIYE'DE DOViZ KURU KRIZLERININ ANALIizi VE ONLENMESiI:
1994, 2001, 2018 ORNEKLERI UZERINE BiR INCELEME

Miirsel OTER
Bu calismada, Turkiye'de 1994, 2001 ve 2018 yillarinda yasanan ddviz kuru

krizleri incelenmekte ve bu krizlerin 6nlenmesine yonelik stratejiler gelistiriimektedir.
KLR y6ntemiyle erken uyari sistemi olusturularak, makroekonomik géstergelerin kriz
oncesi esik degerleri astiginda sinyal Uretmesi saglanmakta, Login ve Probit
modelleriyle de kriz olasih@ini artiran faktorler analiz edilmektedir. Ozellikle Reel
Efektif Kur, Cari Acik, Uluslararasi Rezervler ve Kisa Vadeli Dis Borcun Rezervlere
Orani gibi géstergeler kriz tahmininde etkin rol oynamakta; Sanayi Uretim Endeksi,
TUFE ve BIST 100 gibi degiskenlerin ise destekleyici unsurlar olarak
degerlendiriimesi 6nerilmektedir. Logit modelinin daha yuksek aciklayicilik dizeyine
sahip oldugu belirlenmis, sanayi uUretimindeki artisin kriz olasihgini azalttigi
gosterilmistir. Calisma, erken uyari sistemlerinin politika yapicilar igin stratejik bir
rehber olabilecegini vurgulamakta ve makroekonomik veri analizlerinin dinamik, ¢ok
boyutlu modellerle desteklenmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda,
rezerv yonetiminin optimizasyonu, parasal disiplinin sdrdirtlmesi ve reel sektdrin
guclendiriimesi gibi Onerilerle Turkiye'nin ekonomik krizlere karsi dayanikliligi
artinlabilir. Ayrica, bu yaklasim benzer ekonomik yapiya sahip Ulkelerde de
uygulanabilir nitelikte olup, erken wuyari sistemlerinin gelistiriimesine katki

saglayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Kriz Tahmini, KLR Yéntemi, Logit ve Probit Modelleri,

Erken Uyari Sistemleri, Turkiye Ekonomisi



ABSTRACT

ANALYSIS AND PREVENTION OF EXCHANGE RATE CRISIS IN TURKEY: A
REVIEW ON THE EXAMPLES OF 1994, 2001 AND 2018
Miirsel OTER

This study examines the exchange rate crises that occurred in Turkey in 1994,
2001, and 2018, and develops strategies for their prevention. By utilizing the KLR
method, an early warning system is established, enabling the generation of signals
when macroeconomic indicators exceed critical thresholds prior to a crisis. In addition,
the Logit and Probit models are employed to analyze the factors that increase the
likelihood of a crisis. Indicators such as the Real Effective Exchange Rate, Current
Account Deficit, International Reserves, and the Ratio of Short-Term External Debt to
Reserves play an effective role in crisis prediction, while variables such as the
Industrial Production Index, Consumer Price Index (CPI), and BIST 100 are
recommended as supportive elements. The Logit model is found to have a higher
explanatory power, and an increase in industrial production is shown to reduce the
probability of a crisis. The study emphasizes that early warning systems can serve as
a strategic guide for policymakers and highlights the necessity of supporting
macroeconomic data analyses with dynamic and multidimensional models. In this
context, improving reserve management, maintaining monetary discipline, and
strengthening the real sector are proposed as strategies to enhance Turkey's
resilience to economic crises. Furthermore, this approach is applicable to countries
with similar economic structures and is expected to contribute to the development of

early warning systems.

Keywords: Crisis Prediction, KLR Method, Logit and Probit Models, Early

Warning Systems, Turkish Economy
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GiRiS

Ekonomik krizler, bir Ulkenin finansal yapisini, sosyal dizenini ve genel
ekonomik performansini derinden etkileyebilen, genellikle kisa vadeli yikici etkiler
yaratabilen olaylardir. Krizler, Glkelerin ekonomik yapisindaki dengesizliklerin, dis ve
ic faktorlerin bir araya gelmesiyle ortaya ¢ikmakta ve cesitli olumsuz sonuglara yol
acmaktadir. Ekonomik krizlerin sebepleri ¢ok cesitlidir; bunlar arasinda ylksek bor¢
seviyeleri, zayif finansal diizenlemeler, dis ticaret agigi, asiri spekulasyon, yerel para
birimlerinin deger kaybi, politik belirsizlikler ve kiresel ekonomik dalgalanmalar yer
almaktadir. Bu sebeplerin birlesimi, tlkelerin makroekonomik denetimini zorlastirir ve

bu durum krizlere zemin hazirlar.

Déviz kuru krizleri, genellikle gelismekte olan Ulkelerde sikga yasanan ve
genellikle dis ekonomik soklar, ic ekonomik dengesizlikler, siyasi belirsizlikler ve
finansal spekulasyonlar gibi bir dizi faktérden kaynaklanan krizlerdir. Déviz kuru
krizleri, bir Ulkenin para biriminin hizla deger kaybetmesiyle ve dis borglarinin geri
0denmesinin zorlagmasiyla kendini gosterir. Bu tur krizler, ayni zamanda ulkenin
ticaret dengesini ve yabanci yatirimci guvenini olumsuz etkileyebilir. Gelismekte olan
Ulkelerde ddviz kuru krizlerinin yasanmasinin sebeplerinden biri de bu ulkelerin
uluslararasi piyasalarda yuksek dis borg seviyelerine sahip olmalari ve bu borglarin
6denmesinde zorluklar yasanmasidir. Ayrica, uluslararasi ticaretin ve sermaye
hareketlerinin kuresellesmesi, doviz kuru dalgalanmalarini artirabilir ve ekonomik

istikrarsizlik yaratabilir.

Turkiye, tarihsel olarak doviz kuru krizleriyle sik¢a karsilasan bir Ulke olmustur.
Bu krizlerin Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkileri derin olmus, ekonomik blyime
hizini diigtirmis ve finansal istikrar ciddi sekilde tehdit etmistir. Ozellikle 1994, 2001
ve 2018 yillarindaki doviz kuru krizleri, Turkiye’nin ekonomik yapisinda onemli
kirlmalara yol acmigtir. 1994 krizinde, Turkiye'nin doviz rezervlerinin azalmasi ve
yuksek enflasyon nedeniyle TL’nin deger kaybi hizlanmig, ekonomik blylime
duraklamig, finansal piyasalarda buyuk bir galkanti yasanmistir. 2001 krizi ise,
bankacilik sektorindeki zayifliklar ve hikimetin  ekonomik politikalarindaki
belirsizlikler sonucu, Turk lirasinin hizla deger kaybetmesine ve Ulkenin uluslararasi
guvenilirliginin ciddi sekilde zarar gérmesine neden olmustur. 2018 yilinda ise, kiresel
ekonomik faktdrlerin etkisiyle birlikte doviz kuru tekrar buyuk bir dalgalanma yasamis,

Tuarkiye ekonomisi Uzerinde 6nemli baskilar yaratmigtir.



Bu krizlerin Turkiye ekonomisi Uzerindeki uzun vadeli etkileri, yalnizca
ekonomik biylime agisindan degil, ayni zamanda finansal istikrar, issizlik oranlari,
enflasyon, dis borg¢ seviyesi ve ddviz rezervlerinin yetersizligi gibi pek ¢cok parametre
Uzerinde de belirgin olmustur. Ekonomik krizlerin Turkiye'deki etkileri, ayrica
toplumsal yapilyl da derinden etkilemis, yasam standartlarini distrmis ve gelir
dagilimindaki adaletsizlikleri artirmistir. Bu baglamda, déviz kuru krizlerinin dnlenmesi
ve etkilerinin azaltilmasi, sadece ekonomik istikrar icin degil, ayni zamanda toplumsal

refahin saglanmasi acisindan da buiylik énem tasimaktadir.

Bu calismanin amaci, Turkiye'de gecmiste yasanan déviz kuru krizlerini
makroekonomik gostergeler cercevesinde analiz ederek, bu krizlerin nedenlerini
ortaya koymak ve gelecekte benzer krizlerin énlenmesine yonelik stratejik ¢ozim
Onerileri gelistirmektir. Bu kapsamda, 1994, 2001 ve 2018 yillarinda yasanan ddviz
kuru krizlerine odaklanilarak, s6z konusu krizlerin hangi makroekonomik kosullar
altinda ortaya c¢iktigi ve bu kosullarin kriz dncesi dénemlerde ne tir sinyaller verdigi
incelenmektedir. Calismada, Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR) erken uyari
sistemi yontemi kullanilarak, belirli gostergelerin kritik esik degerleri astigi durumlarda
kriz sinyalleri Gretme kapasitesi degerlendiriimektedir. Buna ek olarak, Logit ve Probit
modelleri araciligiyla, kriz ihtimalini artiran temel makroekonomik faktorlerin
belirlenmesi ve bu dogrultuda politika yapicilara yon gdsterecek bulgularin ortaya

konulmasi amaclanmaktadir.

Calisma u¢ boélumden olugsmaktadir. Birinci bolimde, ekonomik krizlerin farkl
tirleri ve ozellikle doviz kuru krizleri Gzerinde durulacaktir. ilk olarak, ekonomik
krizlerin genel tanimlari yapilacak ve reel sektor krizleri ile finansal krizlerin 6zellikleri
detaylandirilacaktir. Bu kismin ardindan, déviz kuru krizlerini aciklayan cesitli teorik
modeller ele alinacaktir. Bu modeller, ekonomik krizleri anlamaya yonelik Gnemli birer
arac olup, sirasiyla birinci nesil, ikinci nesil, tGglincl nesil ve dérdincu nesil kriz
modelleri detayli sekilde incelenecektir. Ayrica, doviz kuru krizlerinin énceden tahmin
edilmesi i¢in kullanilan erken uyari sistemleri ve bu sistemlerin kur krizlerini tahmin
etmede nasil etkin bir sekilde calistigi (zerinde durulacaktir. Ozellikle, éncii
gOstergeler yaklasimi ve sinyal yaklagiminin kur krizlerini tahmin etmede nasil
kullanildigi agiklanacaktir. Bu bdlim, ekonomik krizlerin teorik c¢ercevesi, kur
krizlerinin analizi ve kriz tahmin yontemlerinin kapsamh bir gekilde ele alinacagi,

literatlirdeki dnemli yaklasimlari iceren bir temel sunacaktir.



Calismanin ikinci bélimiande, Tuarkiye'nin ekonomik krizler ve kur soklariyla
ilgili dGnemli dénim noktalari ve bu krizlerin makroekonomik goéstergeler lzerindeki
etkileri detayl bir sekilde incelenecektir. ik olarak, finansal liberallesme gabalar ele
alinacak ve Tdurkiye'nin finansal sistemindeki dénudsim slreci incelenecektir.
Ardindan, 1994 yilindaki ekonomik kriz ve bu kriz sirasinda yasanan kur soklari
Uzerinde durulacaktir. Bu bolumde, 2000-2001 yillarindaki ekonomik krizler ve kur
soklari da incelenecek ve krizlerin ekonomiye olan etkileri tartisilacaktir. 2008 kuresel
ekonomik krizi incelenerek, Turkiye'nin finansal yapisinin bu krizden nasil etkilendigi
ve krizle basa c¢ikma stratejileri degerlendirilecektir. Son olarak, 2018-2021
yillarindaki kur soklari degerlendirilecek ve Turkiye ekonomisinde son donemde
yasanan doviz kuru krizlerinin sebepleri ve sonuglari Gzerinde durulacaktir. Bélimde
yer alan grafikler araciligiyla, Turkiye'nin i¢ bor¢ stoku, bitge dengesi, enflasyon
oranlari, cari denge ve ekonomik buyume gibi makroekonomik gostergelerle ilgili
veriler gorsel olarak sunulacak ve bu gdstergelerin krizlerle iligkisi agiklanacaktir. Bu
analizler, Turkiye'nin ekonomik krizlere karsi duyarlihgini ve kriz yonetimi

stratejilerinin etkinligini anlamak i¢in énemli bir temel sunacaktir.

Uclincti boliimde, Turkiye’de 1994, 2001 ve 2018 yillarinda yasanan déviz
kuru krizlerinin nedenlerini ve dinamiklerini incelemek amaciyla makroekonomik
gostergeler temelinde KLR (Kaminsky, Lizondo ve Reinhart) erken uyari yontemi ile
Logit ve Probit tahmin modelleri kullaniimaktadir. KLR y&ntemi, makroekonomik
degigkenlerin kritik esik degerlerini astigi durumlarda kriz sinyalleri Ureterek ge¢cmis
krizlerin 6ngorilmesini ve bu dogrultuda erken uyari sistemlerinin gelistiriimesini
mumkuan kilmaktadir. Buna ek olarak, Logit ve Probit modelleri ile doviz kuru krizlerinin
olusma olasiligi analiz edilmekte; doviz kuru, faiz oranlari, dis bor¢ gibi géstergelerin
kriz donemlerindeki etkileri karsilastirmali olarak degerlendiriimektedir. Calismada
kullanilan 1990-2020 dénemine ait veriler, TUIK ve TCMB gibi glivenilir kurumlardan
temin edilmistir. Bu analizler araciliiyla, doviz kuru krizlerinin erken tespiti ve

Oonlenmesine yonelik politika dnerilerinin gelistiriimesi hedeflenmektedir.



BIiRINCi BOLUM

KRiZ KAVRAMI, KUR KRIZLERINi ACIKLAYAN MODELLER VE
ONCU GOSTERGELER YAKLASIMI

Calismanin bu bdlimude, ekonomik krizlerin tlrleri ve ddviz kuru krizleri ele
alinmisgtir. Oncelikle, ekonomik krizlerin tanimlari yapiimis ve reel sektor krizleri ile
finansal krizlerin ozellikleri incelenmistir. Ardindan, déviz kuru krizlerini agiklayan
teorik modeller aciklanmig, sirasiyla birinci nesil, ikinci nesil, G¢lincl nesil ve dérdinct
nesil kriz modelleri detayh sekilde ele alinmistir. Ayrica, ddviz kuru krizlerinin tahmin
edilmesi icin kullanilan erken uyari sistemleri ve bu sistemlerin etkinligi Gzerinde
durulmustur. Ozellikle, 6ncii géstergeler yaklagimi ve sinyal yaklagiminin kur krizlerini

tahmin etmede nasil kullanildigi agiklanmistir
1.1. EKONOMIK KRiz

Kriz kelimesi, Yunanca'da "hastalikta dénim noktasi" anlamina gelen krisis
teriminden turetilmistir. Ayni sekilde, Cince'deki kriz teriminin karsiligi olan weiji
kelimesi de "dénim noktasi" anlamina gelmektedir. Krizler, iyi yonetildikleri takdirde
firsatlar yaratabilirken, k6t yonetildiklerinde ise yikici sonuglar dogurabilmektedir. Bu
nedenle, kriz terimini ifade etmek icin "doénim noktasi" ve benzeri anlamlara gelen
kelimeler kullaniimistir (Aslan, 2021: 3-4).

Kriz terimi, sosyal bilimlerde "buhran" ve "bunalim" kelimeleriyle es anlamli
olarak kullaniimaktadir. Krizi diger sorunlardan ayiran en énemli 6zellik, beklenmedik
ve oOngorulemeyen durumlar olmasidir (Aktan & Sen, 2002: 1225-1230). Krizler,
ekonomik krizler, siyasal krizler, dogal afetler, ekolojik krizler, biyolojik krizler ve

yonetimsel krizler gibi ¢esitli tirlere ayrilmaktadir (Aslan, 2021: 8-13).

iktisadi agidan "kriz", bir Ulkenin ekonomik kosullarinda belirgin ve kokli
degisikliklerin yasandigi bir dénemini ifade etmektedir. Bu degisiklikler genellikle
ekonomik faaliyetlerde blylk bir dusls, issizlikte artis, fiyat istikrarsizhigi ve genel
ekonomik belirsizlikle karakterize edilmektedir. Ayrica, kriz bir ekonominin uzun sureli
zorluklarla karsilastigi bir ekonomik déngi donemi olmaktadir. Bu dénemlerde, Uretim
ve istihdam dugls gdstermis, genellikle gelirlerde ve tiketimde azalma gézlenmigtir.
Krizler, ekonomik dengesizliklerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte finansal sistemlerde de

sarsintilara neden olmaktadir. Bu tlr durumlar, ekonomik politika yapicilari igin 6nemli



zorluklar ve kriz yonetimi gerektirmektedir (Muralidharan & Pathak, 2023: 89). Bu

bolimde, ekonomik kriz kavramina odaklanilacaktir.

Ekonomik kriz, mal, hizmet, Uretim faktérl ve doviz piyasalarindaki fiyat ya da
miktarlarin normal seyrinden saparak siddetli dalgalanmalar gostermesiyle ortaya
cikan ve ekonominin genel isleyisini olumsuz yonde etkileyen bir durumdur. Bu tur
krizler, genellikle ekonomik dengelerin bozuldugu, belirsizlik ve istikrarsizigin arttigi,

piyasalarda guven kaybinin yasandigi dénemleri ifade etmektedir (Kibritgioglu, 2001:
1).

Ekonomik kriz, ekonomide beklenmeyen ve Ongorulemeyen olaylarin
gerceklesmesi sonucu ortaya ¢ikmakta ve makro dizeyde Ulkeler, mikro dizeyde ise
bireyler ve isletmeler Gzerinde etkili olmaktadir (Aktan & Sen, 2002: 1225). Bu durum,
piyasanin igleyisinde kilittenme, igsizlik, ekonomik durgunluk ve ani fiyat
dalgalanmalari gibi sira disi1 ve ciddi sonuglara yol agmaktadir. Ekonomik krizlerin
nedenleri yalnizca ekonomik faktorlerle sinirli kalmamakta; deprem, sel, konjonkttrel
dalgalanmalar ve o6nemli siyasi sorunlar gibi cesitli olaylar da krizlere zemin
hazirlayabilmektedir (Darican, 2013: 40-41).

Ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak Uzere iki ana
baslik altinda incelenmektedir. Ekonomik krizler, reel sektérde baslayarak finans
piyasalarini etkileyebilecedi gibi; finansal piyasalarda baslayarak reel sektori
etkileme biciminde de ortaya cikabilirler (Darican, 2013: 41). Her iki durumda da
krizler, ekonominin genel dengelerini bozarak blyime, istihdam ve refah Uzerinde
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Ayrica, krizlerin yayilma hizi ve etkisi, Ulkelerin
ekonomik yapisina ve kiresel piyasalardaki baglantilarina bagl olarak degiskenlik
gostermektedir. Bu nedenle, ekonomik krizlerin yonetimi ve etkilerinin minimize
edilmesi, Ulkelerin ekonomik istikrarini korumak adina buyuk 6nem tagimaktadir.

Asagidaki sekilde makroekonomik krizlerin siniflandiriimasi gosterilmistir.



Sekil 1. 1: Makroekonomik Krizlerin Siniflandiriimasi

Ekonomik Krizler

Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler

Mal ve Hizmet isglict Bankacilik Déviz Borsa
Piyasalarinda Piyasalarinda Krizi Krizi Krizi
Kriz issizlik Krizi
| | | | I
Enfla§yon Durgl.Jr?Iuk Ademeler Déviz Kuru
Krizi Krizi Dengesi Krizi Krizi

Kaynak: Kibritgioglu, 2001: 9°

1.1.1.Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri, mal ve hizmet piyasalarindaki ciddi miktarsal daralmalarin
Uretim faktoérl piyasalarini da etkileyerek issizlik ve durgunluk yaratmasi seklinde
tanimlanmaktadir (Kibritcioglu, 2001: 2). Fiyatlar genel dizeyindeki ani soklar reel
krizlerin olusmasina sebep olmaktadir (Cicioglu & Yildiz, 2018: 26). 1973 yilinda
yasanmis ve pek ¢ok Ulkeyi etkilemis olan Petrol Krizi buna érnek olarak goésterilebilir.
Arap-israil savasi sirasinda Arap lkelerinin petrol fiyatlarini yiikseltmesi petrol ithal
eden Ulkelerin ekonomilerini daraltmis, issizlik ve enflasyon kriziyle ayni anda kargi
kargiya kalmiglardir. Bu durum ekonomi literatiiriine stagflasyon olarak girmistir
(Oztiirk & Saygin, 2017: 11).

1 Bu sekilde yazar déviz krizlerini iki baslik altinda incelemistir. Odemeler dengesi krizi, sabit kur rejimi
altindaki Ulkelerin rezervlerindeki erimeye dikkat gekerken; doviz kuru krizleri ise esnek kur rejimi
altindaki Ulkelerin doviz kuru fiyatlarindaki degisimlere dikkat gekmektedir. (Kibritgioglu, 2001: 9) Bu
calismada; iki kriz teriminin de sebepleri bakimindan ayni kaynaktan beslenmeleri, birbiri ile gecgisken
olmalari, ayriminin yapilmasinin kayda deger bir tarafinin olmamasi sebebiyle beraber incelenecektir.
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1.1.2. Finansal Krizler

1990'lardan itibaren finansal liberalizasyonun yayginlasmasi ile “finansal kriz"
terimi ekonomi literatlirinde énemli bir yer edinmistir (Turgut, 2006: 36). Finansal
krizler hisse ve ddviz piyasalarinin da i¢inde yer aldigi finansal piyasalardaki fiyatlarin
siddetli dalgalanmasi ya da c¢ok miktarda batik kredilerin (bankalar tarafindan
saglanan kredilerin geri dénuslerinin olmamasi) varliginin ekonomiye ciddi zararlar
vermesini ifade etmektedir (Kibritcioglu, 2001: 2). Genelde yikselen piyasalarda
gorilen finansal krizlerde isletmeler mevcut Uretim pozisyonunu devam ettirecek
sermaye birikimine ulasamamaktadir. Bu da Uretim slrecindeki igleyisi bozarak reel
ekonomide tahribatlar yaratmaktadir (Ozkan, 2005: 167).

Faizlerin ve beklenen enflasyon oraninin yikselmesi, menkul kiymetlerdeki
yiksek deger kaybi, bankacilik sektérindeki yasanan sikintilar, déviz talebinin
artmasi finansal krizlerin belirtileri olarak goérulmektedir (Turgut, 2006: 36). Genel
kabul goren yaklasima gore finansal krizler; para krizi, bankacilik krizi, dis borg krizi
ve sistematik finansal kriz olmak Uzere doért bagslik altinda incelenmektedir. Bunlar
arasinda en ¢ok gorulen finansal kriz ¢esidi ise para krizi olarak da adlandirilan déviz
krizleridir (Vergil & Teyyare, 2014: 10).

1.2. KUR KRIZLERIi VE KUR KRiZLERINi ACIKLAYAN MODELLER

Kur krizleri, iktisat politikasi yapicilarini faiz oranlarini yikseltmeye ve
rezervleri satmaya zorlayan spekulatif ataklar seklinde tanimlanabilir. Sabit déviz kuru
rejimine sahip Ulkeler igin ise kur krizi, ilgili Glkelerin sabit kur rejimini terk etmek
yoniunde baski altinda oldugu durumu ifade eder. Kur krizleri bir Glkenin parasinin
degerinde keskin bir disuse sebep olabilir. Frankel ve Rose (1996) kur krizini "para
biriminde bir 6nceki yildaki deger kaybindan en az %10 daha fazla olan %25 veya
daha fazla nominal deger kaybl" olarak tanimlamaktadir. Milesi-Ferretti ve Razin
(1998), %25 deger kaybina ek olarak bir dnceki yila gére deger kaybi oraninin en az
iki katina ¢ikmasini ve bir 6nceki yil deger kaybi oraninin %40'in altinda olmasini
gerektiren bir tanim kullanmaktadir. Kur krizini sadece istikrarli dénemlerle
sinirlandirmak isteyen bagka bir tanima godre ise para biriminde en az %15 deger
kaybi, deger kaybi oraninda bir dnceki yila gére en az yizde 10 artis ve bir dnceki yil
deger kaybi oraninin %10'un altinda olmasi gerekmektedir (Glick, Hutchison, 2011:
1-7).



“Kur krizlerinin belirleyicilerini bes baslik altinda toplayabiliriz. Bunlar; zayif
makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari, finansal altyapinin yetersizligi,
ahlaki risk (moral hazard) ve asimetrik enformasyon olgusu, piyasadaki kreditorlerin
ve uluslararasi finans kuruluglarinin hatali his ve énsezileri, siyasal suikast ve terorist

saldiri gibi bazi beklenmedik olay ve tesadufler."

iigili Glkede bu belirleyicilerin bir veya birkaginin meydana gelmesi, deger
kaybetmeye miusait olan yerel para birimine karsi spekulatif ataklari baslatmaktadir.
iktisat politikasi yapicilari bu duruma ii¢ sekilde cevap verirler; yiiksek miktarda rezerv
satislari, devallasyona gidilmesi ve faiz oranlarinda yiksek artislar (Kibritgioglu,
2001: 2). Bu durum ekonomik olarak su sekilde ilerlemektedir. Bir Glkenin yerli
parasinin deger kaybetmesi sonucu ulkenin borgclanma maliyeti artar. Borglanma
maliyetinin artmasi ile yatirmlar ve Uretim azalir. Bunun sonucunda yerli para daha
da deger kaybeder. Karsi spekilatif ataklarin da olusmasina sebep olur. Bunun
sonucunda merkez bankalari buna ylksek faiz artisi ve rezervleri kullanma ile yanit
verir. Bu durum Ulke ekonomisinde yiksek issizlik, yiksek enflasyon, bitce aciklar
gibi makroekonomik sonuglar ortaya cikarir. Krizin daha da derinlesmesine sebep
olan bu tablo kur rejiminin degismesine hatta krizin kiresel bir boyut kazanmasina
bile sebep olabilir (Sanli, 2021: 121-122). Bazilarinin diinyanin énemli bir b&IGmin
etkileyen kur krizlerinin dramatik dénemleri arasinda sunlar sayilabilir; 1971-73
Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, 1976 ingiliz Sterlin Krizi, 1992-93'te Avrupa'daki
Parasal Sistem Krizi, 1994-95 Meksika pesosunun devalliasyonunu izleyen Latin
Amerika Tekila Krizi, 1997-98 Asya Krizi (Glick, Hutchison, 2011: 1).

Kur krizlerini agiklamak i¢in yeni nesil kriz teorileri olarak adlandirilan teoriler
ortaya atilmistir. Birinci nesil kriz teorileri uygulanamayan ekonomik politikalarla ve
spekdilatif ataklarla kur krizlerini agiklamaya calismistir. ikinci nesil kriz teorileri kur
krizlerini kendi kendini besleyen spekilatif ataklarla agiklamaya c¢alhsmistir (Sanli,
2021: 122-123). Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin ardindan Asya Krizi'nin ortaya
¢cikmasi ile bankacilik krizlerinin déviz krizleri ile iligkili oldugunu 6ne siren Uglncl
nesil kriz modelleri ekonomi literatiriine girmistir. Bu modeller birbirinin alternatifi

degil; birbirini tamamlayan modellerdir (Cakmak, 2013: 241).

1.2.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Teorik ve ampirik olmak Uzere genis bir ekonomik literatlire konu olan kur

krizleri; genelde teorik olarak birinci nesil, ikinci nesil ve dg¢uncul nesil kur krizleri olarak
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kategorize edilmektedir. Birinci nesil kriz modelleri dbviz taahhldi ile sonunda
parasallasmaya sebep olacak bitce aciklari arasindaki catismaya dikkat
cekmektedir. Surdurilemeyen bitce aciklari ya rezervlerin erimesine ya da
bor¢clanmaya sebep olacaktir. Borglanarak ya da rezervleri satarak daha da fazla
surdirilemeyen bu durum sonucu iktisat politikasi yapicilari bltgce agiklarinin
finansmani icin parasal genisleme yoluna gidecektir (Glick, Hutchison, 2011: 1-2).
Asir geniglemeci para ve maliye politikalari sonucu kronik cari agik, hikimetin ve
merkez bankalarinin kuru eski duzeyde korumak icin borglanma kabiliyetinin
sinirlanmasi gibi sebepler spekilatif ataklar tetikleyecektir (Krugman, 1999: 7-9).
Dolarizasyona sebep olan bu durum kur rejiminin ¢okistinu kaginilmaz kilmaktadir
(Glick, Hutchison, 2011: 1-2).

1979 yilinda Krugman tarafindan ortaya konmus ve 1984 yilinda Garber ve
Flood tarafindan gelistirilmis olan birinci nesil kriz modelleri, kanonik kriz modelleri
olarak da adlandiriimaktadir. Rezervler yliksekse bir noktaya kadar bu durum o6rtbas
edilebilir. Ancak rezervlerin tikenmesi halinde spekiilatif ataklar yogunlasacak ve
sabit kur rejimi terk edilmek zorunda kalinacaktir (Cepni, Kése, 2006: 44). Merkez
bankasinin uluslararasi rezervlerini tiketecek olan para ve maliye politikalarindaki
asir genislemenin spekulatif ataklari meydana getirecedi varsayilir. Rezervler kritik
bir noktaya geldiginde bu spekilatérler tarafindan tiketilmektedir (Krugman, 1999: 7-
9).

Krugman’in énciligunu yaptigi ve Flood ile Garber tarafindan gelistirilen
Birinci Nesil Para Krizi Modeli, finansal krizlerin olusumunu (¢ temel varsayim

cercevesinde ele almaktadir (Kaya, 2018: 26-27):

1. Finansal krizlerin ortaya ¢ikisinda gesitli faktorler rol oynamasina karsin, s6z
konusu modelde hukimetlerin uyguladigr etkinsiz ve surdiUrilemez
makroekonomik politikalar temel belirleyici unsur olarak kabul edilmektedir.
Kamu harcamalarinin kontrolstz artisi, but¢e agiklarinin bluyimesi ve sabit
kur rejimine dayall politikalarin uzun vadede sidrdirdlemez olmasi, krizlerin

baslica nedenleri arasinda gosterilmektedir.

2. Finansal krizler genis capli piyasa etkileri dogurmasina ragmen, bu model
cercevesinde ongorulebilir ve meydana gelmeden 6nce engellenebilir nitelikte

oldugu savunulmaktadir. DAviz rezervlerindeki hizli erime, butce agiklarinin



artisi ve piyasa aktorlerinin gliven kaybi gibi gbstergeler, yaklasan bir krizin
sinyalleri olarak degerlendiriimektedir. Dolayisiyla, ekonomi ydnetiminin
gerekli 6nlemleri almasi durumunda krizlerin olusumu 6nlenebilir ya da etkileri

en aza indirgenebilir.

3. Krizler makroekonomik agidan genis kapsaml etkiler yaratmasina ragmen,
temelde ekonomik sistemdeki yapisal dengesizliklerin ve kirilganliklarin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal krizler yalnizca doviz
piyasalarinda dalgalanmalara yol agmakla kalmamakta, ayni zamanda
ekonomik buylme, istihdam ve yatirrm Kkararlari gibi makroekonomik
gOstergeleri de olumsuz etkilemektedir. Bununla birlikte, krizlerin mevcut
ekonomik kirllganliklari agiga c¢ikarmasi, uzun vadede daha saglikh
politikalarin olusturulmasina ve ekonomik yapinin giglendiriimesine olanak

taniyabilmektedir.

Krugman tarafindan gelistirilen Birinci Nesil Para Krizi Modeli ¢ergevesinde,
sabit kur rejimi altinda finansal piyasalarda kredi hacmindeki artisin, para talebindeki
artisi asmasi durumunda Ulkenin uluslararasi rezervlerinde kayda deger bir azalma
meydana gelmektedir. Bu durum, ekonomik istikrar (zerinde baski olusturarak
spekllatif ataklara zemin hazirlamakta ve nihayetinde finansal krizlerin ortaya

¢ikmasina neden olmaktadir (Kaminsky vd.,1997: 5):

Birinci Nesil Para Krizi Modeli, finansal krizlerin aciklanmasinda belirli
acllardan etkili olsa da bazi yénleriyle elestirilere de maruz kalmaktadir. Oncelikle,
modelin tekdiize varsayimlar tizerine insa edildigi belirtiimektedir. Merkez Bankasi’'nin
piyasalari denetleme konusundaki yetersizliinden hareketle, biltce agciklarini
kapatmak amaciyla déviz rezervlerini artirip azaltarak ve piyasaya likidite enjekte
ederek ekonomik dengeleri bozdugu 6ne surilmektedir (Yilmaz vd., 2005: 79). Ancak,
gercekte bu slre¢c her zaman bu sekilde islememekte, Merkez Bankasi piyasalari
istikrarsizliga surtklemeyecek farkli ekonomik politikalar gelistirme zorunluluguyla
karg! karsiya kalabilmektedir (Erkekoglu &Bilgili, 2005: 17).

Birinci Nesil Para Krizi Modeline ybnelik elestirilerden biri de, spekilatorlerin
piyasada gercgeklestirdigi ekonomik iglemlerin finansal istikrarsizlik ve kredi hacmi
Uzerindeki etkisini dikkate almamasidir. Model, spekulatif faaliyetlerin ekonomik

basarisizliklar Uzerindeki rolini g6z ardi ederek, krizlerin olusumunda yalnizca
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makroekonomik politikalarin belirleyici oldugunu varsaymaktadir (Yay,2001:1235).
Ancak, finansal piyasalarda meydana gelen spekilatif hareketler, 6zellikle ani
sermaye cikiglari ve déviz kuru dalgalanmalari gibi faktorler, ekonomik istikrarsizligin
derinlesmesine ve krizlerin daha da siddetlenmesine neden olabilmektedir. Bu
cercevede, modelin spekilatérlerin piyasa dinamikleri Gzerindeki etkisini yeterince

aciklayamamasi énemli bir sinirlilik olarak degerlendiriimektedir (Durmus, 2010: 33).

Birinci nesil kriz teorisi basit bir modelle agiklanabilir. Modelin varsayimlari
sunlardir: Tam sermaye hareketliligi altinda értilmemis faiz paritesi gegerlidir. Yerli
ve yabanci mallar arasinda tam ikame vardir. Fiyatlar esnektir. Yabanci urtnlerin fiyat
endeksi sabittir. Yani enflasyon orani déviz kurundaki degisim kadardir. Model ise su

sekildedir.

Me-Et=L(Et)  L<O0 (1)
Me =In(D+Rt) (2)

Modelde M¢® para talebini, M¢; para arzini, E’'t; nominal doéviz kurundaki
degisimi, Et; zamana goére doviz kuru degisimini gostermektedir. Rt déviz rezervlerini
ve Dt ise merkez bankasinin yurt i¢i kredi stokunu gdstermektedir.

Sabit kur rejiminin uygulandigi bir Glkede déviz kurundaki degisim sifirdir. Yani
E’'t =0'dir. Doviz kuru yani Et sabittir. Bu durumda para talebi de sabit kabul
edilmektedir. Modelin ikinci kisminda hikimet bltge agiklarini finanse etmek igin yurt
ici borg stoklarini kullanarak merkez bankasi ile tahvil ticaretine girecektir. Bu durum
parasal genislemeye sebep olacaktir. Asagidaki denklemde yurt ici bor¢ stokundaki

degisim J olarak gdsterilmistir.
u= Dt/Dt

Fakat para piyasasinin dengede olmasi ve para talebinin sabit olmasi
sebebiyle bu dedisim para arzinin artmasina sebep olmayacak. Bu artis ayni oranda

doviz rezervlerinde azalmaya sebep olacaktir. Yani denklem asagidaki gibi olacaktir.
u= Dt/Dt = —-Rt/R

Doéviz rezervlerinin sirekli azalmasi ile merkez bankasinin sabit kur rejimini

terk etmesi dngérulir. Bu 6ngori ile spekilatif ataklar baslar ve piyasa aktorleri dovize
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hicum eder. Nihayetinde merkez bankasi sabit kur rejimini terk eder (Sanl, 2021:
124-125).

Birinci nesil kriz modelleri her ne kadar kendi icinde tutarl olsa da sadece
bitce aciklari ve doéviz rezervleri Uzerine temellendiriimis olmasi ve bu
temellendirmenin 1992-1993 Avrupa Para Sistemi Krizi’'ni (EMS) ve 1997 Asya Krizi'ni
aciklayamamis olmasi elestiriimektedir (Yilmaz & Kiziltan & Kaya, 2005: 90-91).

Birinci Nesil Kriz Modeli cesitli eksiklikler barindirmasina ragmen, kriz
modellerinin gelisimine 6nemli katkilar saglamistir. Gergeklesen finansal krizler
incelendiginde, cogunlukla déviz kuru politikalari ile ekonomi politikalari arasindaki
uyumsuzluklarin krizlerin temel nedenlerinden biri oldugu gorulmektedir. Bunun yani
sira, krizlerin ortaya cikiginda yatirrmcilarin rasyonel davraniglarinin da etkili oldugu
disiniulmektedir. Ozellikle spekiilatif sermaye cikislarinin baslica nedeni, ulusal para
birimine duyulan glivenin azalmasi ve yatirimci ilgisinin zayiflamasidir (Kurulug, 2023:
33).

Birinci Nesil Kriz Modelleri, kur ve para politikalari arasindaki uyumsuzlugu
aciklamada yetersiz kaldigi icin ikinci Nesil Kriz Modelleri gelistiriimistir. Birinci Nesil
Kriz Modellerinin temel eksikliklerinden biri, sabit kur politikalarinin baglangi¢ ve sona
erme sureglerine iliskin yeterli aciklama sunamamasi ve bu politikalarin yol actigi

ekonomik maliyetleri tam anlamiyla dederlendirememesidir.

1.2.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri, blitce ve mali politikalar gibi i¢ politika araglari ile
doviz kuru taahhldi gibi dis politika araglari arasindaki ¢catismayi ele almaktadir.
Buna karsin, ikinci nesil kriz modelleri, i¢ ve dis politika araglarinin ¢atismasindan
ziyade, i¢c ve dis hedefler arasindaki catismayi incelemektedir. Bu modellerde,
hikimetin i¢ hedefleri arasinda ¢ikti, istihdam ve bankacilik sisteminin istikrari yer
alirken; dis hedefler arasinda déviz kuru taahhiidii bulunmaktadir. i¢ kosullardaki bir
kotulesme, iktisat politikasi yapicilarini, i¢ hedefleri desteklemek amaciyla ekonomik
mudahalelerde bulunmaya ydnlendirebilir ve bu stregte doviz kuru taahhidi géz ardi
edilebilir. Piyasadaki aktoérler, i¢c kosullardaki ciddi bir bozulmanin bu sonucu

doguracagini dngorebilirler. Bu 6ngord, birinci nesil modellerde vurgulanan enflasyon,
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cari acik ya da bor¢lanma kabiliyetindeki azalma gibi faktorler olmadan da spekiilatif

ataklarin gerceklesmesine yol agabilmektedir.

1990'h yillarin basinda gelistirilen ikinci nesil kriz modelleri, o dénemin
ekonomik ve finansal olaylarindan énemli dl¢tide etkilenerek sekillenmistir (Krugman,
1999: 7-9). Bu modellerin gelistiriimesinde 6zellikle 1992-1993 yillarinda Avrupa Para
Sistemi’'nde yasanan kriz ve 1994 yilinda meydana gelen Meksika Krizi gibi olaylarin
birinci nesil kriz modelleriyle agiklanamamasi énemli bir rol oynamistir (Gindogan &
Akal, 2018: 85). Avrupa Para Sistemi krizinde, piyasalarda yasanan spekdulatif ataklar
sonucunda birgok Ulkenin doviz kuru rejimini surdurememesi ve paralarinin devaltue
edilmek zorunda kalmasi, ekonomik krizlerin yalnizca bitge aciklari veya borg
dinamikleri gibi klasik unsurlarla agiklanamayacagdini ortaya koymustur. Benzer
sekilde, Meksika Krizi'nde de i¢ ekonomik hedefler ile déviz kuru taahhudi gibi dig
politikalarin catismasinin, krizlerin tetiklenmesinde belirleyici oldugu goértlmastir. Bu
baglamda, ikinci nesil kriz modelleri, ekonomik aktorlerin beklentileri, i¢ ve dis hedefler
arasindaki dengeyi saglama c¢abasi ve politika yapicilarin stratejik kararlarini 6n plana
cikararak kriz dinamiklerini daha genis bir perspektiften ele almistir. Ozellikle bu
modeller, yalnizca ekonomik gdstergelerle degil, ayni zamanda piyasa beklentileri ve
politika tercihlerindeki degisimlerle sekillenen krizlerin anlagiimasina yonelik yeni bir

yaklasim sunmustur.

ikinci Nesil Para Krizleri Modeli, finansal krizlerin olusum mekanizmasini agiklayan ¢
temel bilesene dayanmaktadir. Krugman (1998:10) bu bilesenleri su sekilde

siralamaktadir:

1. Hiikiimetlerin sabit kur rejiminden vazge¢gmesini gerektiren ekonomik
nedenlerin varhigi: Ekonomik dengesizlikler, yliksek kamu borclari, bitce
aciklari veya surdirllemez seviyelere ulasan faiz oranlari gibi unsurlar,
hikUmetleri sabit kur sisteminden c¢ikmaya zorlayabilmektedir. Bu tir
ekonomik baskilar, hikimetlerin déviz kuru politikalarinda degisiklik yapma

gerekliligini dogurabilmektedir.

2. Hiikiimetlerin sabit kur sistemini siirdiirmeyi tercih etmesine yol agcan
ekonomik gerekgeler: Sabit kur rejimi, enflasyonu kontrol altinda tutma,
finansal istikrari saglama ve yatinmci givenini artirma gibi cesitli ekonomik
avantajlar sunmaktadir. Bu nedenle, hukimetler déviz kurunu sabit tutarak

ekonomik istikrari koruma egiliminde olabilmektedir. Ancak, bu politikayi
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surdirmenin uzun vadede getirecedi maliyetler, zamanla daha belirgin hale

gelebilmektedir.

3. Parasal kriz olasihginin artabilmesi igin, sabit kur sistemini devam
ettirmenin maliyetinin, bu rejimin surdiriilmesinden elde edilecek
faydadan daha yiiksek olduguna dair yaygin bir kaninin olugmasi
gerekliligi: Sabit kur rejimi belirli avantajlar sunsa da, bu politikanin
surdurdlebilmesi i¢in yuksek ddviz rezervleri bulundurulmasi ve ekonomik
istikrarin korunmasi gerekmektedir. Ancak, piyasada hukumetin sabit kuru
koruma kapasitesine iligkin stpheler arttiginda, yatirimcilar spekdilatif ataklar
gerceklestirebilir ve bu durum ulusal paraya yonelik gliven kaybina yol agarak
kriz stirecini hizlandirabilir. Ozellikle, sabit kur sisteminin devam ettirilmesinin
getirdigi maliyetler, sagladigi ekonomik faydadan daha ylksek olarak
algilandiginda, piyasada olumsuz beklentiler yayginlasmakta ve kriz

kaciniimaz hale gelmektedir.

Obstfeld’e (1986, 1994) gore, iktisat politikasi yapicilari, para birimini
savunmanin maliyetlerini ve faydalarini kargilastirarak degerlendirmekte; maliyetlerin
faydalar astigi durumlarda ise genellikle déviz kuru hedefinden vazgegmeyi tercih
etmektedirler. DOviz kuru taahhuddune uygun politikalar uygulanmasina ragmen,
piyasa aktoérlerinin bu taahhiadin sitrdirulebilirligi konusundaki stupheleri, ekonomik
dengeleri bozarak spekiilatif ataklarin tetiklenmesine neden olabilmektedir. Ornegin,
merkez bankasinin para birimini savunmak amaciyla faiz oranlarini artirmasi, piyasa
aktérlerinde doéviz kuru taahhidinin devam ettirlemeyecegine yodnelik algilar
olusturabilmekte ve bu algilar piyasa davraniglarini sekillendirmektedir (Glick ve
Hutchison, 2011: 1-2). Bu tur krizlerin ortaya ¢ikabilmesi icin mutlaka makroekonomik
bir sorunun mevcut olmasi gerekmemektedir. Kriz beklentisi, piyasa aktérleri arasinda
spekulatif —ataklari  tetikleyerek s6z konusu beklentinin  gerceklesmesini
saglayabilmektedir (Cepni ve Kdse, 2006: 45).

Birinci nesil kriz modellerinin belirli ekonomik krizleri agiklamada yetersiz
kaldigi durumlarda, ikinci nesil kriz modelleri geligtiriimistir. Bu modeller, ekonomik
politikalar ile piyasa beklentileri arasindaki etkilesimi temel alarak, politikalarin piyasa
beklentilerini sekillendirdigi goriisiinii savunmaktadir. ikinci nesil kriz modellerine
gore, makroekonomik gdéstergelerde herhangi bir bozulma veya para ile maliye

politikalari arasinda bir dengesizlik bulunmasa dahi, piyasa beklentileri spekulatif
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soklarin ortaya ¢cikmasina neden olabilmektedir. Ornegin, belirsizlik ortaminda, piyasa
aktorlerinin mevcut para biriminin deger kaybedecegine yo6nelik beklentileri,
devallasyon gibi spekulatif soklarin olusumuna zemin hazirlayabilir (Isik ve Togay,
2002: 30). Bu gercevede, ikinci nesil modeller, ekonomik aktérlerin beklentilerinin kriz
dinamikleri Gzerindeki etkisini vurgulamis ve ekonomik krizlerin yalnizca
makroekonomik dengesizliklerden kaynaklanmadigini 6ne sirerek daha kapsaml bir
yaklagim sunmustur. Ayrica, bu modeller, spekilatif gsoklarin genel ekonomik
gorunumde bir bozulma veya dengesizlik olmaksizin da ekonomik krizlere yol

acabilecegini ileri sirmustur (Yay vd., 2001: 24).

ikinci Nesil Para Krizleri Modeli, bir tlkenin makroekonomik politikalarina
yonelik kdtimser beklentilerin zamanla artarak para krizlerine yol agabilecegini
savunmaktadir. Birinci Nesil Para Krizlerinden farkli olarak, bu modelde temel
ekonomik faktorlerde degisiklik olmasa da krizler yasanabilmektedir. Merkez Bankasi
sabit kuru koruma cabalarina ragmen, paraya yonelik olumsuz beklentiler finansal
piyasalarin yapisini bozmakta, faiz oranlarini ylkseltmekte ve Uretim ile istihdami
olumsuz etkilemektedir. Bu slre¢ spekulatif ataklari tetikleyerek ulusal paraya olan
glveni azaltmakta ve sabit kur politikalarinin ¢dkmesine yol acarak éngdrilemeyen

parasal krizlere neden olabilmektedir (Flood & Marion, 1996:2).

Tablo 1.1. Birinci Nesil ve ikinci Nesil Kriz Modelleri Arasindaki Farklar

Birinci Nesil Kriz Modelleri

ikinci Nesil Kriz Modelleri

Krizler kaginiimazdir.

Krizler onceden tahmin edilebilir.

Krizler bulasicidir.

Krizler 6nceden tahmin edilemez.

Beklentiler krizleri hizlandirir.

Uygulanan
makroekonomik
bozulmasina yol acar.

politikalar,
gostergelerin

Makroekonomik gostergelerde
bozulma, krizlere neden olur.

Beklentiler kendi kendini
niteliktedir ve krizlere yol acgar.

besleyen

HukUmetler makroekonomik politikalar
karsisinda secim yaparlar.

Makroekonomik gostergelerde bozulma,
kendi kendini besleyen kriz slrecini
hizlandirir.

Kaynak: Saking, 2021: 243
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Tablo 1.1’de, birinci nesil ve ikinci nesil kriz modelleri arasindaki farklar
gOsterilmistir. Her ne kadar ikinci nesil kriz modellerinin énceden tahmin edilmesinin
zor oldugu belirtiimis olsa da, birinci, ikinci ve Uguncl nesil kriz modellerinin
tahmininde kullanilan cesitli gostergeler mevcuttur. Bu gdstergeler, déviz kuru ve
o6demeler dengesi, parasal ve finansal gdstergeler ile reel sektér gostergeleri olmak
Uzere U¢ ana kategoride toplanir ve bu gdstergeler, krizlerin 6ngérilmesinde
kullanilan 6ncl gostergeler olarak kabul edilmektedir (Yicel & Kalyoncu, 2010: 58).
Doéviz kuru ve ddemeler dengesi gdstergeleri, dis ticaret dengesi, ddviz rezervleri gibi
unsurlari icerirken, parasal ve finansal gdstergeler faiz oranlari, enflasyon orani gibi
unsurlari kapsar. Reel sektor gostergeleri ise Uretim dizeyi, issizlik orani gibi
verilerden olusur. Bu gostergeler, krizlerin c¢esitli boyutlarini anlamak ve énceden
tespit etmek agisindan 6énemli bir rol oynamaktadir, 6zellikle ikinci nesil modellerin
piyasa beklentilerini ve belirsizligi de g6z o6nunde bulundurmasi gerektigi
disunuldigande, bu gostergeler krizlerin dnlenmesi ve éngdrilmesinde kritik bir iglev

gOrmektedir.

1.2.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri, 1997-1998 Asya Krizi'ni agiklamada
yetersiz kalmistir. Bu krizlerin yasandigi Glneydogu Asya Ulkelerinde ekonomik
gostergeler oldukca iyiyken, ingiltere érneginde oldugu gibi déviz kuru taahhidii ve
issizlik arasinda bir tercih yapilmasi gereken zor bir durum da s6z konusu olmamistir.
Krizin ardindan bu Ulkelerde kriz riski oldugunu go&steren belirgin ekonomik
gOstergelerin bulunmamasi, kriz modellerinin yetersizligini gdzler dnline sermektedir.
Bu durum, 1994-1995 Latin Amerika Krizi ve 1997-1998 Asya Krizi'ni agiklamak
amaclyla Gglincii nesil kriz modellerinin gelistirilmesine yol agmistir. Uglincii nesil kriz
modelleri, bankacilik krizlerinin ve para krizlerinin birbirini besledigini 6ne surerek,
ekonomik krizlerin daha karmasik bir yapiya sahip oldugunu vurgulamaktadir (Yilmaz,
Kiziltan & Kaya, 2005: 93). Bu modellerin aciklanmasina yonelik G¢ ana yaklasim
gelistiriimistir: ahlaki tehlike (moral hazard), vade uyumsuzlugu (maturity mismatch)
ve para birimi uyumsuzlugu (currency mismatch) (Altintas & Oz, 2007: 24-25). Bu
yaklasimlar, 6zellikle finansal sistemdeki zayifliklarin ve uyumsuzluklarin krizlere

nasil yol agabilecegini anlamada kritik bir rol oynamaktadir.

Krugman’in (1998) onciilik ettigi ahlaki tehlike yaklagimi, hikimetlerin 6zel

finans kuruluglarinin mevduat sahiplerine sagladigi mevduat garantilerinin, ingaat gibi
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sektorlerde varlik balonlarinin olusmasina yol acacagini ileri strmektedir. Bu
garantilere dayanan 6zel finans kuruluslarinin, yiksek faizli krediler vererek riskli ve
verimsiz alanlara yatirrm yapmalari olasiligi da bu yaklasimla vurgulanmaktadir.
Varlik balonunun patlamasi ve riskli kredilerdeki basarisizliklar, bankacilik sektériinde
krizlere yol acarken, ayni slregte parasal genisleme ile beslenen kamusal agiklarin
artacagi beklentisi de parasal krizi tetikleyecektir (Altintas & Oz, 2007: 25). Bu durum,
finansal sistemin zayiflamasina ve ekonomik krizlerin derinlesmesine neden

olabilecek karmasik bir etkilesim yaratmaktadir.

Birinci ve Ikinci Nesil Para Krizi Modelleri, temelde ekonominin yanhs
yonetilmesine bagli olarak finansal piyasalarda ortaya c¢ikan basarisizliklari ele
almaktadir. Birinci Nesil Para Krizi Modeli, hikiimetlerin makroekonomik politikalari
etkin bir sekilde yonetememesi ve finansal piyasalarda istikrarsizliga yol agmasini
vurgularken, ikinci Nesil Para Krizi Modeli, hiikiimetlerin sabit déviz kurunu sirdiirme
cabalari ve bu surece iligskin belirsizlikler Uzerine yogunlagsmaktadir. Her iki modelin
ortak noktasi, hukimetlerin finansal piyasalardaki basarisiz politikalandir. Bu
cercevede, hikkiimet basarisizligina yénelik bir diger yaklasim olan Ugiincii Nesil Para
Krizi Modelleri, Asya krizlerinin ardindan ortaya ¢ikmis ve finansal piyasalardaki
dizenleyici eksiklikleri 6n plana ¢ikarmistir. Bu modele gore, finansal sistemin yeterli
denetimden yoksun birakilmasi, ahlaki tehlike ve ters se¢im gibi sorunlari beraberinde
getirerek krizlerin siddetini artirmaktadir. Bu durum, bankacilik krizleri ile para
krizlerinin es zamanl olarak yasanmasina neden olmakta ve "ikiz kriz" kavramini

ortaya ¢cikarmaktadir (Krugman, 1997:1).

Krugman'a go6re, Uglnci nesil kriz teorileri ¢ ana bashk altinda
toplanmaktadir: "ahlaki tehlike", "uluslararasi finansal kirilganlik" ve "bilango
kotulesmesi" (Krugman, 2001: 7). Ancak, uguncu nesil kriz teorisi literatiriinde, bu
ana bagliklara ek olarak "ikiz kriz" ve "SS krizi" teorilerinin de dahil edilmesi gerektigi
belirtiimektedir. ikiz kriz, banka krizleri ve déviz krizlerinin birbirini tetiklemesi durumu
ile ilgilidir; SS krizi ise, dig bor¢glanmaya dayali ekonomik modelin surdarilemezligine
isaret eder. Ayrica, asimetrik bilgi yaklasimina da vyer veriimesi gerektigi
vurgulanmaktadir; asimetrik bilgi, piyasa oyuncularinin egit bilgiye sahip olmamalari
nedeniyle finansal dengesizliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu teoriler,
finansal krizlerin anlagiimasi ve agiklanmasinda 6nemli bir yer tutmakta olup, tgtncu

nesil kriz yaklagiminda toplamda alti ana teori bulunmaktadir (Samur, 2008: 203-222).
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”

Ahlaki tehlike yaklasimi, genellikle “asiri bor¢lanma”, “asiri 6diing verme” ve
“asir yatirrm” gibi kavramlarla ifade edilmektedir. Bu yaklasim, finansal krizlerin
baslica nedenlerinden biri olarak bankacilik sektori ve genel olarak finansal sektérin
rolind 6n plana ¢ikarmaktadir. Krizlerin meydana gelmesinde, finansal kuruluslarin
yuksek riskli davranislar sergileyerek, asiri borglanma ve yatirrm yapma egiliminde

olmalarinin etkili oldugu kabul edilmektedir (Krugman, 2001: 8).

Uluslararasi finansal kirilganlik yaklasimi, finansal kirilganligin kiresel
boyutunu ele almaktadir. Bu yaklasimda, finansal sirketlerin aktif ve pasiflerinin vade
yapisindaki tutarsizliklar doviz kurlari Uzerinden degerlendirimekte ve bu
degerlendirmeler sonucu ortaya c¢ikan uyumsuzluklar vurgulanmaktadir. Bu
tutarsizliklar, uluslararasi finansal sistemin kirilganliklarini artirarak, kiresel ¢apta

krizlere zemin hazirlayabilmektedir (Krugman, 2001: 8).

Bilango kotulesmesi yaklagimi, reel sektor firmalarinin bilangolari Gzerinde
yodunlagmakta olup, genel olarak reel sektdre odaklanmaktadir. Bu yaklasimda,
krizin baslangici olarak genellikle "beklenmedik bir doviz kuru artisi" kabul edilmekte
ve bu durum, para krizlerine yol agan temel etken olarak ele alinmaktadir. Déviz kuru
artigi, firmalarin borglarini 6deme kapasitesini olumsuz yonde etkileyerek, bilanco

koétllesmesine ve bunun sonucunda finansal istikrarsizlia neden olabilmektedir.

Uclincti nesil kriz yaklagimlari, finansal liberalizasyon surecindeki yetersiz
regulasyon ve etkin finansal denetim mekanizmalarinin eksikligine odaklanmaktadir.
Ayrica, krizlerin hem baslangi¢ asamasinda hem de giderek derinlestigi dénemlerde
uluslararasi finansal sermaye akimlarinin roli vurgulanmaktadir. Bu yaklasima gére,
finansal krizlerin nedeni sadece sabit kur sistemi olabilecegi gibi, serbest kur rejimi de
krizlere yol agan bir etken olarak degerlendirilebilmektedir (Karagor & Alptekin, 2006:
36).

Dooley (2000) ve Burnside vd. (2004) ise hiikiimetin bankalara yonelik vermis
oldugu mevduat garantilerinin bankacilik sektorini kirilgan ve spekulatif ataklara
karsl acgik hale getirdigini 6ne sirmustir. Kirilgan hale gelen bankacilik sektori bu
ataklara yerel faiz oranlari ile yeterince karsilik veremeyecek ve yerel paranin
cOkmesine sebep olacaktir (Akkaya, 2020: 69). Dooley (2000) Merkez Bankasinin
herhangi bir kriz riskine kargi rezervlerinin ylkseltmeye ¢alismasinin para krizine nasil
sebep oldugunu ayrica su sekilde ifade etmektedir: Merkez Bankasinin rezervlerini

yukseltmek icin mevduat garantilerini devreye sokmasi ilk basta rezervleri
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yukseltecektir. Merkez Bankasi'nin rezervlerinin ve yukimlalUklerinin esit oldugunda
ise Ozel bankalarin Merkez Bankasi yukumldlikleri icin vermis oldugu faiz orani
piyasa faiz oranlarinin altina disecektir. Bu da yabanci sermaye sahiplerinin
varliklarini satmalarina sebep olacak ve Merkez Bankasi rezervleri tliikenecektir.
Beklentilerde ve makroekonomik temellerde herhangi bir degisikligin olmadigi bu
durumda; spekdlatif ataklar meydana gelerek para krizine sebep olacaktir (Altintas &
Oz, 2007: 25).

Vade uyumsuzlugu ve para birimi uyumsuzlugu, firmalarin kisa vadeli
yukumlaliklerinin déviz cinsinden olmasi, buna karsilik uzun vadeli varliklarinin yerli
para cinsinden olmasina dikkat gekmektedir. Uluslararasi piyasalara gore genigletilen
modelde herhangi bir sok kargisinda vadesinden dnce para ¢gekmeler ve sermaye
kacislari para krizinin ¢ikmasina sebep olmaktadir. Burada iktisat¢ilar daha g¢ok
yukamlalikler tarafi g6z 6nline alinarak firmalarin bilangolarinin kétilesmesi Gzerinde
durmustur. Krugman ise beklentilerin kétilesmesi ve olusan given eksikliginin
firmalarin bilangolarinin varlik tarafinin degerini disurerek firmalarin bilangolarin

kétilesmesi Uzerinde durmustur (Altintas & Oz, 2007: 25).

Uclincii nesil kriz yaklagimlari, uluslararasi boyutta gerceklesen finansal panik
durumlarini da iceren kriz senaryolarini dngérmektedir. Bu yaklasima gore,
"beklentiler" krizlerin belirleyici unsuru olup ayni zamanda krizlerin siddetini de
etkileyen 6nemli bir faktérdir. Ekonomide, Gglincl nesil kriz yaklasimlarina gore,
"coklu makroekonomik denge" mevcuttur. Bu yaklasimlar, krizlerin bazen reel
sektore, bazen de finansal sektére odaklansa da Asya krizinin yalnizca para ya da
bankacilik krizlerinden ibaret oimamasi nedeniyle her iki sektérdeki sorunlarin birlikte
ele alinmasi gerektigi konusunda hemfikirdir (Cicioglu & Yildiz, 2018: 29). Ayrica, bu
yaklasimlar, finansal krizlerin yalnizca sabit kur sisteminden kaynaklanmadigini,
serbest kur rejimi altinda da ortaya cikabilecegini vurgulamaktadir. Krizlerin ortaya
cilkmasi veya derinlesmesinde "uluslararasi sermaye akimlar" &nemli bir rol
oynamaktadir. Kriz 6ncesinde gdzlemlenen hizli finansal liberalizasyon, yeterli
regulasyon tecribesi, krizlere midahale edebilecek son bor¢ verici mercilerin varligi,
Ulkeler arasindaki bulasicilik etkisi ve krizlerin kendiliginden gelismesi gibi faktorler,
dciincu nesil kriz yaklagimlarinin gugli gerekgeleri arasinda sayilmaktadir (Samur,
2010: 173).

Ucglinci nesil kriz modelleri, kur krizlerinin bulagiciigi (zerinde de

durmaktadir. Parasinin reel dederi disen ulkenin dis ticaret giicinin artmasi, diger
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Ulkenin ticaret agigi vermesine ve uluslararasi rezervlerinin erimesine sebep olacaktir.
Uluslararasi rezervlerinin erimesi de bu ulkeye yonelik spekulatif ataklarin meydana

gelmesine neden olacaktir (Ural, 2013: 14).

1.2.4. Dordiincii Nesil Kriz Modelleri

Krugman (2001), dérdinci nesil kriz modellerinin déviz krizi modeli olmaktan
ziyade, daha genel bir finansal kriz modeli sundugunu 6ne sirmustir. Bu modeller,
diger varlik fiyatlarinin da énemli bir rol oynadigdi kriz dinamiklerine odaklanmaktadir.
Doérdinct nesil modeller, makroekonomik dengesizliklerin birikmesine zemin
hazirlayan kurumsal faktérleri tanimlayarak énceki literatire katki saglamaktadir. Bu
dengesizlikler, bankacilik sektéri ve finansal istikrarsizhk gibi sorunlara yol
acabilmektedir. Ayrica, bu modeller, kriz tahminlerinde siyasi gostergelerin de 6nemli
bir rol oynadigini belirten énceki galigmalari referans almaktadir (Bussiere & Mulder,
2000: 315). Breuer (2004), krizlerin kurumsal faktorler tarafindan sekillendirildigini ve
zayif kurumsal vyapilarin surdirilemez politikalara, asir  borglanmaya ve
hiperenflasyona yol actigini ifade etmektedir. Kurumsal faktorler, ekonomik sonuglar

icin gerekli olan temel kosullari olugturur.

Breuer (2004), dordincl nesil (kurumsal) modelleri, etik gerilimler, siyaset (oy
verme, denetimler, dengeler vb.), hukuk devleti, glven, kultir, sosyal normlar,
mulkiyet haklari, yasal kdken ve yodnetim bigimlerinin (finansal sektér ya da ticaret
sektorl Uzerinde) belirleyici oldugu ekonomik ciktilari belirleyen modeller olarak
tanimlamigtir. Bu modellerde, ekonomik ve finansal kurallar ve diizenlemeler, paydas
haklari, finansal sistem Uzerinde seffaflik ve denetim, ayrica hikimetin olusturdugu
bozulmalar vurgulanmaktadir. Breuer (2004), ddviz krizi ve bankacilik krizi Gzerine
gelisen literaturlerdeki paralelliklere dikkat cekmistir. Ayrica, Breuer (2004), kurumlar
ve finansal sistemle ilgili daha fazla arastirma igin birgok soru énermistir ve bu tir
modellerin hala arastirildigini ya da gelistirildigini ifade etmistir. Genel olarak,
dorduncu nesil modellere dair daha az galisma oldugu gorulmekle birlikte, bazi sinyal
isleme ve ajan temelli modeller doérdiinct nesil olarak kabul edilmekte ve gézden

gegiriimektedir.

Doérdlncu nesil kriz modelleri, kurumsal altyapinin kriz sireclerinde belirleyici
rol oynadigini vurgulamaktadir. Bonin ve Wachtel (2003) ile De Nicolo ve digerleri

(2003), kurumsal altyapinin finansal gelisim, finansal sisteme given ve kredi riskini
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nasil etkiledigini géstermektedir. Bu modellerde, siyaset, guven, etik, kultar, mulkiyet
haklari, hukuki yapilar, yonetisim tirleri ve finansal politikalarin kalitesi gibi faktorler
onemli agiklayici degiskenler olarak ele alinmaktadir. Bu faktérler, bilgi asimetrilerini
ve belirsizlikleri etkileyerek karar alma slreclerinin etkinligini sekillendirebilir.
Doérdinci nesil kriz modelleri, hukuk kurallarinin ve sézlesme uygulamalarinin yani
sira hissedar ve alacakli haklarinin korunmasi, dizenleyici cergeveler ve
sosyoekonomik ortami da vurgulamaktadir. Bu modellerin temel avantaji, piyasa
fiyatlarinda bulunan ileriye donuk bilgilerin kullanilarak krizlerin daha dogru bir sekilde

analiz edilmesidir.

Kaminsky ve digerleri (1998), finansal krizlerin olasiligini tahmin etmek igin
kullanilan metodolojiler ve dediskenler Uzerine yapilan ampirik ¢alismalari gézden
gecirmigtir. Yazarlar, doviz krizi tahmin etmek i¢in bir erken uyari sistemi dnererek,
sinyaller yaklagimini uygulamiglardir. Bu baglamda, krizleri tahmin etmede
kullanilabilecek olan gdstergeleri belirleyen bir dizi degisken Uzerinde durmusglardir.
incelenen gostergeler, genis bir yelpazeye yayilmis olup, alti ana kategoriye

ayrilmaktadir. Bu kategoriler sunlardir:

1. Dig Sektor: Sermaye hesabi, dis borg profili ve cari hesap gibi uluslararasi

ekonomik degiskenler, déviz krizi olasihigina dair dnemli ipuglari verebilir.

2. Finansal Sektor: Finansal serbestlesme silreci ve diger finansal
degiskenler, piyasalarda ortaya ¢ikabilecek dengesizlikleri ve riskleri isaret

edebilir.

3. Reel Sektor: Gergek GSYIiH biyimesi, iretim acigi, istihdam oranlari,
Ucretler ve hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler gibi makroekonomik

gostergeler de finansal istikrar etkileyebilir ve kriz riskini artirabilir.

4. Kamu Maliyesi: Mali degiskenler, 6zellikle kamu borcu, bltce agiklari ve

harcama politikalari, ekonomik krizlerin tetikleyicileri olabilir.

5. Kurumsal ve Yapisal Degiskenler: Kurumlarin etkinligi, seffaflik, denetim
ve duzenlemeler gibi faktorler, bir Glkenin finansal sisteminin dayanikhhgini

etkileyebilir.

6. Politik Degiskenler: Siyasi istikrar, hikimetin ekonomi politikalari ve i¢
siyasi dinamikler, finansal krizlere yol agabilen diger 6nemli faktorler

arasinda yer almaktadir. Kaminsky ve digerleri, bu g0Ostergeleri
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degerlendirerek, krizlerin zamaninda tespit edilmesine ve uygun énlemlerin
alinmasina yardimci olabilecek bir erken uyari sistemi gelistirmeye

galismiglardir.

Kaminsky ve Reinhart (1999), krizlerden dnceki dénemdeki degiskenlerin
davraniglarini incelemek igin parametrik olmayan bir yaklasim kullanmislardir. Bu
model, 6demeler dengesi krizleri, bankacilik krizleri ve ikiz krizler etrafindaki
degiskenlerin davraniglarini incelemek amaciyla degerlendirilmigtir. Tek bir bilesik
gosterge, gostergelerin agirlikh toplami olarak ifade edilmistir; burada agirliklar, her
gOstergenin gurilti-sinyal oraninin tersiyle belirlenmigtir. Birgok gelisen ekonomide,

gosterge bazi doviz krizi durumlarinda oldukga iyi performans géstermistir.

Kaminsky (2000), 6nde gelen goOstergeler metodolojisini kullanarak bir
ekonominin sikinti duzeyini belirleme yontemini agiklamigtir. Yazar, 20 ulkenin
orneklemi Uzerinden 76 doviz krizi ve 26 bankaclilik krizini inceleyerek, ampirik
duzenliliklerden bir uyar sistemi geligtirmigtir. Her bir degiskenin bilgi seti, her
degiskenin tahmin performansini kullanarak bir kriz olasiligina dair bilesik bir 6l¢it
olusturmak icin birlestirilmistir. Bu model, dort farkli bilesik 6nde gelen gdsterge énerir
ve bunlari tahmin dogrulugu ve kalibrasyonu ag¢isindan degerlendirir. Yazar, her bir
kirilganlik gostergesiicin doviz ve bankacilik krizleri igin kosullu olasiliklari olusturmus
ve bu goéstergelere dayall olarak doéviz ve bankacilik krizlerinin doért set olasilik

tahminini, Asagidaki denklemi kullanarak olusturmustur.

v & .. months with Fr ¥ ] ?ana’ a crisis with h months
JT(WLH-!; I [i < [I <1I')=

months with I <I <1 f

Burada, T, belirli bir olayin gergeklesme olasiligini ifade etmektedir. ;s [t,
t+h] zaman diliminde bir finansal krizin meydana gelme durumunu temsil etmektedir.
Bu gercevede, I, k =1, 2, 3, 4 igin dort farkh bilesik 6ncii gostergeyi ifade etmektedir.
Bu gdstergeler, ekonomik kirilganliklari izliemek ve finansal krizlerin olasiligini tahmin
etmek amaciyla kullanilan bir modelin temel bilesenleridir. S6z konusu goéstergeler,
ekonomik ve finansal verilere dayali olarak olusturulmakta olup, her bir gosterge,
finansal krizlerin zamaninda ve dogru bir sekilde tahmin edilmesine katki saglamak
amaciyla 6zel olarak segilmektedir. Bu model, ekonomik istikrarin ve finansal sistemin

saglikl isleyisinin izlenmesi icin dnemli bir arag¢ olarak kabul edilmektedir.
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Modelin analizi iki ana sonuca yol agmistir: ilk olarak, bir dizi ekonomik sorunla
karsi karsiya olundugunda, tek bir olumsuz sok sonrasinda herhangi bir kriz meydana
gelmemistir. Ikinci olarak, en iyi bilesik éncii gdsterge, bireysel éncii gdstergelerin
tahmin gecmisini dikkate alan gostergedir. Bu sonuglar, finansal krizleri tahmin etme
konusunda kullanilan go6stergelerin etkinligini ve dogrulugunu degerlendirmek
acisindan énemlidir. Krizlerin ortaya ¢ikmasinda birden fazla ekonomik faktorin etkili
olabilecegi, dolayisiyla yalnizca tek bir olumsuz gsokun yeterli olmadigi
anlagiimaktadir. Ayrica, bireysel gostergelerin gegmis performansina dayal olarak
olusturulan bilesik go&stergelerin daha guvenilir ve dogru tahminler sundugu
bulunmustur. Bu, finansal krizlerin zamaninda tespiti igin gdstergelerin dogru

kombinasyonlarinin 6nemini vurgulamaktadir.

1.3. KUR KRIZLERI ERKEN UYARI SISTEMI

Calismanin bu kisminda, déviz kuru krizlerini 6nceden tahmin edebilmek igin
kullanilan erken uyar sistemleri kapsaminda oncu gostergeler yaklagimi ve sinyal

yaklagsimi incelenmisgtir.
1.3.1. Oncii Géstergeler Yaklagimi

Kur krizlerinin finansal piyasalarda kirilganliga yol agmasi ve yiksek ekonomik
maliyetler dogurmasi, bu tir krizlerin tahmin edilmesine ydnelik bilimsel ¢calismalari
arttirmistir. Krizlerin tahmininde kullanilan ve éncl gdstergeler olarak adlandirilan
ekonomik parametrelerin hangilerinin daha etkili oldugu Gzerine c¢esitli arastirmalar
yapilmistir. Bu gdstergelerden tek birinin krizlerin éngorilmesinde yetersiz oldugu
goOrilmus, ancak birkag gostergenin bir arada incelenmesi durumunda krizlerin tahmin
edilmesinde 6nemli faydalar saglanabilecedi ortaya konmustur (Turgut, 2007: 42). Bu
konuda galisma yapan Ylcel ve Kalyoncu (2010), énceki arastirmalardan hareketle
oncu gostergeleri U¢ ana baslik altinda kategorize etmiglerdir. Bu basliklar, déviz kuru
ve 6demeler dengesi gostergeleri, parasal ve finansal gostergeler, ile reel sektor
gbstergeleri olarak belirlenmistir. ilgili géstergeleri bu sekilde gruplayarak, Tablo 1.
2’'de goruldugu gibi gorsel bir sunumla tablolastirmislardir (Yicel & Kalyoncu, 2010:
58).
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Tablo 1. 2: Oncii Géstergeler

Déviz Kuru ve Odemeler
Dengesi Gostergeleri

Parasal ve Finansal
Gostergeler

Reel Sektor Gostergeleri

Reel Doviz Kuru Kisa Vadeli Dis Imalat Sanayi Uretim
Borg/Rezervler Endeksinin Blylimesi

ihracatin Biiyiimesi Merkez Bankasi Doéviz | Reel Sektére  Yonelik
Rezervlerinin Blylmesi Banka Kredileri

ithalatin Biiyiimesi M2Y/Rezervler Oraninin | Imalat Sanayi Haftalik ya
Bulylmesi da Aylik Calisma Saati

Cari islemler Dengesi Reel Mevduat Faizleri issizlik Orani

Kisa Vadeli Sermaye | Toplam Mevduatlarin = Reel Sektor Sabit

Hareketleri Blyimesi Sermaye Yatirimlari

Cari Acik/GSYH Borsa Endeksinin Bliyumesi | Yatirnmlar/GSYH

ihracatin ithalati Karsilama M2/M2Y Kapasite Kullanim Orani

Orani: (ihracat/ithalat)

Net Hata Degisim Orani

Toplam Yurt ici Kredilerin

BlyUmesi

Stoklardaki Degisme

ihracat/GSYH
ithalat/GSYH

Reel Ankes (M1) Fazlasi

Paranin Reel Deger Artigi

Hisse Senedi Fiyatlari

Enflasyon Orani

Kaynak: Yicel & Kalyoncu, 2010: 58

Jacobs ve Kuperin galismasindan uyarlanmis olan tabloda, déviz kuru

krizlerinin 6ngoérilmesinde kullanilan bagslica 6ncu gdstergelere yer verilmektedir. Bu
gOstergeler, bir ekonomide kriz riskini énceden belirleyebilmek amaciyla takip edilen
temel makroekonomik degiskenlerdir. Tabloda yer alan pozitif (+) isareti, ilgili
gOstergedeki artisin kriz riskini artirdigini; negatif (-) isareti ise géstergedeki azaligin
ayni etkiyi dogurdugunu ifade etmektedir. Bu tir bir siniflandirma, ekonomik istikrarin
korunmasi adina karar alicilara ve yatirimcilara énemli erken uyarilar sunmaktadir.
Doviz rezervleri, reel doviz kuru, kisa vadeli dis borglar, faiz farklari, cari islemler
dengesi ve enflasyon orani gibi degiskenler, ekonominin kirilganlik duzeyini
yansitarak krizlerin 6ngorulmesinde etkili olmaktadir. Bu gostergeler, ekonometrik
analizler ile desteklenerek erken uyari sistemlerinin olusturulmasinda énemli bir ara¢
niteligi tasimaktadir (Lestano & Jacobs & Kuper, 2003: 7-9).
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Tablo 1. 3. Oncii Géstergeler ve Yorumlari

Gostergeler

Yorum

isaret

Reel Doviz
Kuru

Uluslararasi rekabet glciindeki degisim olgtisudur. Asiri
degerlenmis reel déviz kurunun daha ylksek finansal kriz
olasihgi dretmesi beklenmektedir.

ihracat Artigi

inracatta dislis yasanmasi, uluslararasi mal piyasasindaki
rekabet glcu kaybini géstermektedir. Azalan ihracat bliylumesi
asiri degerlenmis yerli para biriminden kaynaklanabilir ve bu
nedenle kurun asiri degerlenmesinin bir géstergesi olabilir. Ote
yandan, ihracat blyUmesi déviz kuruyla ilgili olmayan
nedenlerden dolay! yavaslarsa, bu devaliasyon baskisina
neden olabilir. Her iki durumda da ihracat buylimesindeki
dUsus kur baskisina iligkin 6ncl bir gosterge olabilir.

ithalat Artig

Zayif dig ticaretin varligi kur krizlerinin bir parcasidir. Muazzam
ithalat artisi cari islemler hesabinda kétlilesmeye yol agabilir ve
genellikle kur krizleriyle iligkilendirilmistir.

Ticaret Hadleri

Cari
islemler/GSYH

Ticaret hadlerindeki artiglar bir Glkenin 6demeler dengesi
pozisyonunu glglendirmeli ve dolayisiyla kriz olasiligini
azaltmalidir. Ticaret hadlerindeki bozulmalar kur krizinden dnce
meydana gelebilir.

Bu oranin yikselmesi genellikle yurtici finansal sistem
tarafindan aracilik edilen ve varlik fiyatlari ile kredi
patlamalarini kolaylastirabilecek buyik dis sermaye girigleriyle
iliskilendirilir. Cari islemler fazlasindaki artislarin, devaliasyon
olasiliginin azaldigina ve dolayisiyla kriz olasiliginin distugine
isaret etmesi beklenir.

M2/Yabanci
Rezervler

Bankaclilik sisteminin yukumlulUklerinin ne dlglide yabanci
rezervlerle desteklendigini gdsterir. Bir kur krizi durumunda,
bireyler yerli para cinsinden mevduatlarini dovize gevirmek igin
acele edebilirler, dolayisiyla bu oran merkez bankasinin
taleplerini kargilama kabiliyetini gosterir.

Doviz
Rezervlerinde
Artis

Yabanci rezervlerin azalmasi bir para biriminin devallasyon
baskisi altinda oldugunun guvenilir bir géstergesidir.
Rezervlerdeki diistisi mutlaka devalliiasyonun takip etmesi
gerekmez, merkez bankasi kuru savunmada basarili olabilir ve
bu siiregte bilyiik miktarda rezerv harcayabilir. Ote yandan,
¢ogu para birimi ¢oklistinden 6nce doviz kurunu savunma
¢abalarinin arttigi bir donem yasanir ve bu da azalan yabanci
rezervlerle kendini gosterir. Yabanci rezervlerin toplam degeri,
bir tlkenin bor¢ geri ddemelerinde yasadigi mali zorluklarin
gostergesi olarak da kullanilr.

M1 ve M2 Para
Tabaninda
Artis

Bu gostergeler likidite dlgutleridir. Bu gdstergelerdeki yuksek
biyime likidite fazlahdina isaret edebilir ve bu da para birimine
yonelik spekulatif saldirilari kérikleyerek kur krizine yol
agabilir.
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Finansal serbestlesme ile iligkili bir gosterge. Para

g:r:;al carpanindaki blyik artislar, zorunlu karsiliklardaki sert
indirimlerle agiklanabilir.
Yurtigi kredilerdeki ¢cok yUksek blylime bankacilik sisteminin
Yurtici kiriiganliginin kaba bir gstergesi olabilir. Bu oran genellikle

Krediler/GSYH

bankacilik krizinin erken safhalarinda yukselir. Kriz ortaya
¢iktikga, merkez bankasi mali durumlarini iyilestirmek igin
bankalara para enjekte etmek zorunda kalabilir.

Reel faiz orani finansal liberalizasyonun bir gostergesi olarak
disunulebilir; liberalizasyon stirecinin kendisi yliksek reel

Yurtici Reel
Enloral oranlara yol agma egilimindedir. Yiiksek reel faiz oranlari
likidite sikisikhgina isaret eder veya spekilatif bir atagi
savusturmak igin artirlimistir.
Kamu Daha yl'J'Ifse'k kam.u borg"oranlmn', sermayve cikiglarina karsi
Borcu/GSYH kirilganhiga |§grettlr ve boylece kriz olasiligini artirmasi
beklenmektedir.
Sanayi Durgunluklar genellikle mali krizlerden énce gelmektedir.
Uretimindeki
Artis
Ulusal Yuksek ulusal tasarruflarin borcun yeniden yapilandiriimasi
Tasarruftaki olasiligini dugtrmesi beklenebilir.
Artis
Enflasyon Enflasyon oraninin yuksek nominal faiz oranlariyla iligkili
Orani olmasi muhtemeldir ve ekonomiyi ve bankacilik sistemini

olumsuz etkileyen makroekonomik kétl yonetimi temsil
etmektedir.

Kaynak: Lestano & Jacobs & Kuper, 2003: 7-9

Kur Krizlerin tahmininde bircok o©nclu gdsterge kullaniimaktadir. Cari
Acgik/GSMH orani, Bitge A¢igi/GSMH orani, Reel Doviz Kurundaki Artis, Merkez
Bankasi Doéviz Rezervleri ve M2/Uluslararasi Rezervler Artis bunlarin basinda
gelmektedir. Butce A¢igi/ GSMH oraninin %3'Un Gzerinde olmasi ulkenin kur krizine
kars! kirllgan oldugunu géstermekte ve yabanci yatirimlari olumsuz etkilemektedir.
Cari Acik/ GSMH orani sermaye transferinin yogun oldugu Ulkelerde en &nemli
gostergelerden birisidir. Bu oranin %4'Un Uzerinde olmasi muhtemel bir kriz icin
tehlikeli bolgeye girildigini gdstermektedir fakat; dnemli olan bu acigin nasil finanse
edildigidir. Eger bu acik uzun vadeli yabanci yatirimlar ile finanse ediliyorsa
degerlendirme yaparken daha dikkatli olunmali; buna karsin bu acgik kisa vadeli
yabanci sermaye ile yani sicak para ile finanse ediliyorsa gelecekteki bir kriz riskinden
s6z edilebilir. Merkez Bankasi'nin uluslararasi rezervlerinin miktari, spekulatif ataklara

karsl koyma glclni gbstermektedir.
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Kur krizleri genellikle spekulatif ataklarin ateslenmesiyle baslamaktadir.
Avrupa Parasal Sistemi'nde yasanmis olan kriz ile Kasim 2000 ve Subat 2001
Tarkiye'de yasanan krizlerin acgiklanmasinda bu gdsterge 6nemli bir yer teskil
etmektedir. M2 para tabanindaki artis 6zellikle kendi kendinin besleyen krizlerin
olusmasinda etkili olmaktadir. M2 para tabanindaki artis sonucunda ulusal paranin
degerlenmesi; otomotiv ve dayanikli tiketim mallarinin satiglarinda patlamalar
yasanmasina sebep olarak krizi tetiklemektedir. Reel ddviz kurundaki artig, Ulkenin
ihracat yapmasini zorlastirmakta ve ithalatini arttirmaktadir. Bu da Glkenin cari agik
vermesine sebep olarak cari dengenin bozulmasi Merkez Bankasi'ni sikintiya
sokmakta ve yerli parayi spekilatif ataklara agik hale getirmektedir. Yerli paranin bir
yilicinde %10 ve fazla degerlenmesi llke ekonomisinin isindigini ve kur krizi tehlikesi
icine girdigini gostermektedir (Turgut, 2007: 43-44).

Dornbusch, bir Glkenin yerel parasinin yillik %25 oraninda degderlenmesi ve
bu degerlenmenin o Ulkenin toplam faktér verimliligindeki artis ile desteklenmemis
olmasinin Ulkeyi krize surlkleyebilecegini soylemistir. Bir Ulkenin toplam faktor
verimliligini ticari olarak rakip oldugu Ulkelere nazaran %25 daha fazla miktarda
arttirmis olmasi, o ulkenin yerel parasinin %25 degerlenmis olmasini telafi edecektir
(Cakmak, 2013: 245).

Kisa vadeli dig borglar, bir Glkenin dig finansman ihtiyacinin kisa vadede nasil
sekillendigini gdsteren 6nemli bir gdstergedir. Bu borglar, genellikle yurtdigindaki
bankacilik sisteminden saglanan sendikasyon kredilerini igerdiginden, Ulkenin dis
finansman saglama kapasitesini ve doéviz likiditesini etkileyebilir. Kisa Vadeli Dig
Borglar/Merkez Bankasi Déviz Rezervleri orani, bu borg¢larin ne kadarinin mevcut
doviz rezervleriyle karsilanabilecedini gosterir. Turkiye 6érneginde, 1994 ve 2001
yillarinda yasanan krizlerden dnce bu oran yiksek seyretmis, bu da kisa vadeli dis
borglarin yonetimindeki potansiyel zorluklari ve finansal sistemin kirilganhgini isaret
etmistir. Bu durum, dis finansman saglama konusunda sikinti yasanabilecegi ve doviz
rezervlerinin borglari c¢evirmekte yetersiz kalabilecegi anlamina gelmektedir
(Cakmak, 2013: 245).

Diger bir 6nemli gosterge ise Kisa Vadeli Dis Borg/Uzun Vadeli Dis Borg
oranidir. Bu oran, bir Ulkenin yabanci borglarinin ne kadarinin kisa vadeli oldugunu
ve bu borglarin gevrilme pozisyonunun ne kadar zayif oldugunu goéstermektedir.

Oranin yiksek olmasi, kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara gore daha fazla
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oldugunu ve dolayisiyla tlkenin bu borglari ddeme konusunda zorluk yasayabilecegini
ifade eder. Bu da finansal kirilganli§i artirarak, tlkenin ekonomik istikrarini tehdit
edebilir. Ozellikle borglarin gevrilmesindeki zorluklar, tlkenin dis borglarini ddeme
kapasitesini etkileyerek, ekonomik krizlere yol acgabilir. Bu nedenle, bu géstergelerin
yuksek olmasi, bir Glkenin dis finansman ihtiyacinin strddrulebilirligini sorgulayan ve
potansiyel krizlerin erken uyari islevi gorebilen énemli parametrelerdir (Cakmak,
2013: 246-247).

1.3.2. Kur Krizlerini Tahmin Etmede Sinyal Yaklagimi

Kur krizlerinin varh@i IMF (Uluslararasi Para Fonu) tarafindan esaslar
belirlenmis olan FBE (Finansal Baski Endeksi) kullanilarak tespit edilme imkani vardir.
Finansal baski endeksi icin belli bir esik deger belirlenir. Eger hesaplanmis olan
Finansal Baski Endeksi bu esik degeri asiyorsa krizin var oldugunu; fakat bu esik

degeri asmiyorsa krizin var olmadigi ¢ikarimina varilir.

Finansal Baski Endeksi su sekilde hesaplanmaktadir:

FBE= TL/$ Nominal Déviz Kuru % Degismesi + TL Faiz Orani % Degismesi-

Net Uluslararasi Rezervler % Degigsmesi
Esik deger ise su sekilde hesaplanir:
FBE =z u + 1,5 o0 — Kur krizi var, D=1
FBE < u + 1,6 0 — Kur krizi yok, D=0

Burada p teriminin ortalama degeri O'dir. Finansal Baski Endeksi ise
denklemde gorildugu gibi o isaretinin yani varyansin 1,5 katidir. Eger finansal baski
endeksi bu degerden buyuk ise kriz vardir ve D=1 kukla degerini alir; tersi durumda
ise kriz yoktur ve D=0 kukla degerini alir. Tablo 1.4’te Nisan 1994 ve Subat 2001
Krizleri’'nde finansal baski endeksinin esik degeri astigi rahatlikla gérilebilmektedir
(Kaya & Yilmaz, 2007: 138-139).
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Tablo 1. 4: FBE'nin Kur Krizine isaret Ettigi Deger ve Ddonemler

FBE Degeri Dénem ilgili Kriz
3,2780 1990:08

4,1791 1994:02

4,0386 1994:03

10,3970 1994.04 NiSAN 1994
3,7645 1994:06

3,7645 1994:07

14,8478 2001:02 SUBAT 2001
4,2272 2001:03

3,3222 2001:04

3,5657 2001:05

ESIK DEGER= 3,0228

Kaynak: Kaya & Yilmaz, 2007: 139

Gostergelerin krize yonelik ne derece iyi sinyal verdigi ise su sekilde belirlenir.

KLR yaklagimi olarak da bilinen ve ismini bu yaklasimi éne stiren Kaminsky, Lizondo

ve Reinhart'tan almis olan yaklagima gore; her bir 6ncu gosterge icin bir esik deger

hesaplanmaktadir. (Karagor & Alptekin, 2006: 242-243) Bu esik degerlerin formulu

asagidaki gibidir:

Xyzu+ 1,60 — Sinyal var.

Xy <u + 1,5 0— Sinyal yok.

M her bir gdsterge icin aritmetik ortalamayl, o ise standart sapmayi
belirtmektedir (Kaya & Yilmaz, 2007: 145).

Tablo 1. 5: Kaminsky, Lizondo ve Reinhart'in Calismasina Gére Kritik

Degerler
Gosterge Kritik Deger
Uluslararasi Rezervler (USD) 10% (-)
ihracat (USD) 10% (-)
Dis Ticaret Haddi 1% (-)
Reel Doviz Kuru (%) 10% (+)
Asiri Reel M1 17% (+)
M2 Carpani 17% (+)
Yurtigi Kredi/GSYiH 19% (+)
Reel Mevduat Faiz Orani 15% (+)
M2/Brit Uluslararasi Rezervler 10% (+)
Uretim Endeksi 10% (-)

Kaynak: Karagor & Alptekin, 2006: 243
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Tablo 1.5te goéruldigu gibi Kaminsky, Lizondo ve Reinhart kendi
calismalarinda bu esik deger %10 ile %20 arasinda seyretmekte ve bu esik deger,
ilgili 6ncl degiskene gore pozitif ve negatif deger almaktadir. Her bir 6nci degiskenin
bir dnceki yila kendi esik degerini asan bir degisiklik yasamasi, 24 ay sonrasi igin kriz
sinyali olarak algilanmaktadir (Karacor & Alptekin, 2006: 242-243).

Tablo 1. 6: Sinyal Matrisi

Kriz Var (24 Ay iginde) Kriz Yok (24 Ay iginde)
Sinyal Var A B
Sinyal Yok C D

Kaynak: Altintas & Oz, 2007: 31

Egder gosterge belli bir esik degeri asiyor ve 24 ay sonra kriz meydana
geliyorsa iyi sinyal veriyor demektir (Kaya & Yiimaz, 2007: 141). Tablo 1.6’da belirtilen
matriste A bolgesi kriz icin géstergenin iyi sinyal verdigi ay sayisini gostermektedir. B
bdlgesi kriz meydana gelmemesine ragmen gdstergenin kriz sinyali verdigi ay sayisini
gOstermektedir. Bu bdlge hatalidir; yani gdsterge yanlis sinyal vermistir. C bolgesi
gOstergenin olusan kriz icin sinyal vermedigi ay sayisini gostermektedir. Bu bdlge de
B bodlgesi gibi hatalidir; yani gbsterge yanlis sinyal vermistir. D bolgesi ise ilgili
gOstergenin krizin olmayacagina dair dogru sinyal verdigi ay sayisini gdstermektedir.
Bu matriste ilgili gdstergenin kriz sinyali verme konusunda ne derecede basarili
oldugunu test etmek igin gurdltt sinyal orani hesaplanir. Bu oran goOyledir;
[B/(B+D)]J/[A/(A+C)]. Bu oran 1'den kilglkse literatire gore ilgili gostergenin sinyal
vermede basarili oldugunu; ayni zamanda da 0'a ne kadar yakinsa gostergenin sinyal

vermede o kadar basarili oldugunu géstermektedir (Altintas & Oz, 2007: 31).
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IKINCi BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL LIBERALLESME SONRASI EKONOMIK
KRIiZLER VE KUR SOKLARI

Calismanin boélimunde, Turkiye'nin ekonomik krizler ve kur soklariyla ilgili
onemli donum noktalari ve bu krizlerin makroekonomik gostergeler Uzerindeki etkileri
incelenmistir. Finansal liberallesme c¢abalari ve Turkiye'nin finansal sistemindeki
doénusim sulreci ele alinmig, 1994, 2000-2001 ve 2008 krizleri ile 2018-2021 kur
soklart ele alinmstir. Bu krizlerin ekonomi Uzerindeki etkileri tartisiimis,

makroekonomik gdstergelerle iliskisi grafiklerle sunulmustur.

2.1. FINANSAL LIBERALLESME CABALARI

Finansal piyasalarda yasanan gesitli sorunlar sonucunda Subat 2001 Krizi
ortaya ¢cikmigtir. Bu tarihten itibaren finansal piyasalarin ekonomiyi nasil etkiledigine
dair tartismalar belirgin hale gelmeye baslamistir. Finansal piyasalar arasinda
bankalar, tarim kredi kooperatifleri, sigorta sirketleri, hisse senedi ve doviz alim satimi
yapan kuruluslar yer almaktadir. Bu kuruluglar, Gretime arz ve talep yonli olarak iki
sekilde katkida bulunmaktadir. Arz yéninden Uretimin gergceklesmesinde araci rolu
Ustlenirken, talep yéninden firmalarin Uretim artisi sonucunda olusan girdi talebini
diger firmalardan kargilamasi Uretime katki saglamaktadir (Glngavdl & Kuigukgifci,
2002: 88-93).

Finansal liberalizasyon, gelismekte olan Ulkelerin ekonomik bulylmelerini
hizlandirmak amaciyla, genellikle gelismis dUlkelerin finansal kaynaklarini kendi
ekonomilerine gekmek icin uyguladiklari bir politika olarak tanimlanmaktadir. Bu
suregte, hikumetler, finansal piyasalari uluslararasi sermaye hareketlerine daha agik
hale getirebilmek igin yerel bankacilik faaliyetleri Uzerindeki duzenlemeleri ve
kisittamalari azaltmayi tercih etmektedir. Bdylece, yabanci yatirimcilarin yerel
piyasalara girisi kolaylasmakta ve uluslararasi finansal sistemle entegrasyon
artmaktadir. Finansal liberalizasyon, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, faiz
oranlarinin piyasa kosullarina birakilmasi, déviz kuru rejimlerinin esnek hale
getirilmesi gibi adimlari igerebilir. Bu politikalar, tlke ekonomisine digaridan finansal
kaynak akisini saglarken, ayni zamanda yerel bankalarin ve finansal kurumlarin

uluslararasi standartlara uyum saglamasina da zemin hazirlamaktadir. Ancak bu
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sureg, finansal istikrarsizlik risklerini de beraberinde getirebileceginden, dikkatli bir

yonetim ve diizenleme gerektirmektedir (Ural, 2003: 11).

Finansal liberallesme, iktisat politikasi yapicilarinin faiz oranlarindaki
yukselmelerin belirli bir sinirin Uzerine ¢gikmasina izin vermemeleri ve negatif faiz
uygulamalari gibi politikalara basvurmalarinin, finansal piyasalarin kaynak bulma
noktasinda sikinti yaratacagi goérisuni ©One surmektedir. Ylksek enflasyon
sorununun da bu duruma eklenmesiyle, baski altinda olan ve kaynak sikintisi
yasayan finansal piyasalar ekonomik blylUmeyi olumsuz etkileyebilecektir. Bu tur
politikalarin terk edilmesi ve faiz oranlarinin serbestlesmesi sonucunda, iktisadi
kaynaklarin rasyonel bir bicimde dagihm gostermesi ve Ozellikle atil durumda olan
kaynaklarin ekonomiye katilmasi saglanacak ve bu yolla ekonomide etkinlik
artacaktir. Sonug¢ olarak, ekonomik blyime bu suregten olumlu etkilenecektir
(Gungavdi & Kugukgifci, 2002: 89-90).

ikinci Dinya Savasi'ndan sonra yayginlagan finansal ve ticari liberallesme
cabalari, 1980'lerden itibaren gelismekte olan ulkelere yansimis ve bu Ulkelerin
kalkinmasi igin bir firsat olarak degerlendirilmistir (Sanh, 2021: 132). Bu baglamda,
Mckinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal liberallesmenin teknolojide verimililik,
tasarruf ve beseri sermayede artislar yaratacagini savunmuslardir (Sanli, 2021: 132).
Ayrica, faiz oranlarindaki serbestlesmenin, tasarruflarin dagilimini olumlu bir sekilde
etkileyerek gelir dagihmini iyilestirici etki yaratacagini 6éne sirmuslerdir (Balassa,
1990: 56-57).

Finansal liberallesme ¢abalarindan énce yeterli yapisal reformlarin yapiimis
olmasi da énem arz etmektedir. Ozellikle finansal liberallesme ¢abalari, ekonomik
olarak vyapisal yetersizligin oldugu gelismekte olan Ulkeleri yabanci sermaye
akimlarina kargl savunmasiz birakmakta ve para krizlerinin énemli bir goéstergesi
haline gelmektedir (Erkekoglu & Bilgili, 2005: 19).

Dogu Asya lUlkelerinin, Latin Amerika Ulkelerinin (Sanh, 2021: 132) ve
Tarkiye'nin yeterli yasal dizenlemeleri, kurumsal dizenlemeleri ve makroekonomik
istikrari saglamadan finansal liberalizasyona yonelik ciddi adimlar atmasi daha
sonrasinda yasanacak olan krizler igin zemin hazirlamistir (Ural, 2003: 17). Bu Ulkeler
finansal liberalizasyon sonrasinda dis finansmana bagimlilik, cari agik, ithalat artisi,
doviz rezervlerinde erime, ylksek enflasyon gibi problemlerle karsi karsiya

kalmislardir (Sanli, 2021: 132). Bu dogrultuda; yiiksek ve degdisken faiz oranlarinin,
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bankalari kirilganliklara kargi savunmasiz birakmamasi igin enflasyonun kontrol altina
alinmasi, bankalari riskli yatirimlara girmesini énlemek ve portféy yatirimlarinin
kalitesini ylkseltmek icin denetimlerin arttirimasi, dis ticaretteki serbestlesmenin
sermaye hareketlerindeki serbestlesmeye nazaran daha ¢ok zaman almasi ve bunun
ekonomik maliyetleri yikseltmesi sebebiyle dis ticaretteki serbestlesmenin sermaye
hareketlerindeki serbestlesmeden daha dnce yapilmasi dnemlidir (Balassa, 1990: 66-
67).

Tarkiye'nin ithal ikameci sanayilesme politikalarini uyguladigi 1970'li yillarda
O0demeler dengesinde sorunlar yasanmistir (Ural, 2003: 17). Turk Parasinin asiri
degerlenmesi ithalati cazip hale getirmig, Glkenin ihracat dengesini bozmustur.
Olusan doéviz agigini rezervlerden karsilanmasi, rezervlerin bitmesine ve
borglanmaya sebep olmustur. Bunlarin yani sira 1973 yilinda dunyada meydana
gelen Petrol Krizi de enerjide disa bagimli olan Turkiye'nin ekonomisini ciddi ve

olumsuz manada etkilemistir (Sanli, 2021: 132)

Tarkiye, bu dénemde i¢c ve dis kaynak bulma noktasinda da sikintilar
yasamistir (Glngavdl & Kuigukgifci, 2002: 89-90). Bu sikintilari asmak igin; Turkiye
1980'li yillardan itibaren IMF ve Dinya Bankasi gibi iki dnemli uluslararasi kurulusun
destegi ile finansal piyasalarda ve dis ticarette serbestlesmeyi amaglayan dénisim
programi kapsaminda 24 Ocak 1980 kararlari ile finansal liberallesme slrecini
baslatmis ve sanayilesmede ihracata yonelik sanayilesme politikasi benimsenmistir.
Bu programin ilk icraatleri arasinda faiz oranlarina mudahalelerin kaldirilarak
serbestlesmesi yer almaktadir. Bdylece informel alanlarda islem gdren finansal
piyasalardaki kaynaklarin formel alanlara c¢ekilmesi amaclanmistir. 1989 vyilina
gelindiginde ise faiz oranlari ve uluslararasi sermaye hareketlerinde tam serbestlik
saglanmistir. Bu da yurtdisindan kaynakli fonlarda 6nemli artislar yasanmasi
sonucunu dogurmustur (Gingavdi & Kugtkgifgi, 2002: 89-90; Ural, 2003: 17). Ayrica
finansal piyasalarda kurumsallasmaya da 6nem verilmistir(Glingavdl & Kugukgifgi,
2002: 89-90). 1980-1989 yillari arasinda alinan ve ekonomide ddénusum yaratan
baslica ekonomik kararlari su sekilde siralanabilir (Sanh, 2021: 134; Gingavdl &
Kigukgifci, 2002: 89-90; Cepni & Kdse, 2006: 38):

— Kredi ve mevduat faiz oranlarinin serbest birakiimasi
— Bankalar arasi para piyasasi islemlerinin gelistiriimesi
—  Devlet menkul kiymetler islemlerinin baglatiimasi

— Agik piyasa islemlerinin baglatiimasi
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— Sermaye Piyasasi Kanunu'nun devreye girmesi ve SPK'nin kurulmasi

—  Menkul Kiymetler piyasasinin gelistiriimesi

—  DOdviz rejimlerinin diizenlemesi

— Ddviz islemlerinin serbestlestiriimesi

— 32 Sayil Karar ile Turk parasinin konvertibilite olmasi icin gerekli yasal

gercevenin olusturulmasi

2.2. 1994 EKONOMIK KRiZi VE KUR SOKLARI

Isik, Duman ve Korkmaz 1994 ve 2001 krizlerine ydnelik faktor analizi
calismasi yapmistir. Bu ¢alismada Ug¢ tane faktérin bu krizleri agiklama noktasinda
onemli oldugu tespit edilmistir. Bunlardan birincisi ylkselen konjonkturdir. Yikselen
konjonktlir ile talep patlamasi yasanmakta ve kredi genislemesi meydana
gelmektedir. Yikselen talep ayni zamanda kamu agiklarinin artmasina da sebep
olmaktadir. Bu iyimser konjonktur diliminde gerek kamu gerek 6zel sektdr petrol krizi,
siyasi kriz, yurtdigi faiz oranlarinin artmasi gibi riskleri algilayamayarak kararlarini
vermektedir. Bu da ekonomiyi kirilgan ve olasi krizlere acik hale getirmektedir. ikincisi
bankacilik sistemindeki acik pozisyon egilimidir. Bankacilik sisteminin doviz
varliklarinin ve saglamis oldugu kredilerin déviz yukimlaliklerine oraninin yiksek
olmasi bankacilik sistemindeki agik pozisyonu isaret etmektedir. Ozellikle uzun vadeli
yerli para kredilerinin kisa vadeli déviz bor¢lanmasi ile saglanmasi ekonomiyi finansal
krizlere karsi kirllgan hale getirmektedir. Uglinciisl ise para ikamesidir. 1994 ve 2001
krizleri 6ncesinde bankacilik sistemindeki kirilganliklar ve kamu aciklarinin yiuksek
seyretmesi ekonomide glvensizlik olusturmus ve hane halki para ikamesini
arttirmistir. DOviz talebindeki ve doviz tevdiat hesaplarindaki ylkselis déviz kurunda
yuksek artiglara sebep olmustur. Bu da mevcut ekonomik programlari uygulanamaz
hale getirerek; ekonomik krizlerin olusmasina sebep olmustur (Isik & Duman &
Korkmaz, 2004: 60-63; Guindogan & Akal, 2018: 79).

1989 vyilindan itibaren finansal liberallesme slrecinde 6nemli asamalar
kaydedilmis, ancak bu slire¢ bazi ekonomik kirilganliklari da beraberinde getirmistir.
Ulkede duisik doviz kuru dizeyinin surdurilmesi, hizli sicak para girislerinin
yasanmas! ve vyurtici faiz oranlarinin ylksek seviyelerde seyretmesi, ekonomik
yapinin sicak paraya bagimli hale gelmesine neden olmustur. Ozellikle 1987 yilindan
itibaren kamu i¢ borglarinin sirekli artis géstermesi ve sirdurdlemez bir noktaya

ulasmasi, ekonomik istikrari ciddi sekilde tehdit etmistir (Kibritgcioglu, 2015: 507).
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Kamu borglanmasinin hizla artmasi ve buna bagli olarak faiz 8demelerinin ¢ok yiksek
seviyelere ulasmasi, butce dengesi Uzerinde olumsuz etkiler yaratmis ve devlet
maliyesini zorlamistir (Sanl, 2021: 134-135).

Bu ekonomik kirilganliklarin yani sira, Ulkenin terér gibi ciddi guvenlik
sorunlariyla karsi karsiya kalmasi, belirsizlik ortamini daha da derinlestirmigtir.
Gulvensizlik ortami, sicak para c¢ikislarini hizlandirarak ekonomik dengeleri
bozmustur. Sicak para ¢ikiglarinin hizlanmasi, déviz kuru Gizerinde baski olusturmus
ve ekonomik aktoérler arasinda panik ortaminin dogmasina neden olmustur. Tim bu
gelismeler, ekonomik kirilganliklarin yogunlagsmasina yol agcmis ve sonug¢ olarak
Aralik 1993 ile Nisan 1994 tarihleri arasinda yasanan ekonomik krizin ortaya
¢clkmasina zemin hazirlamistir (Saking, 2021: 247-248). Bu kriz, finansal liberallesme
surecinde alinan risklerin ve ekonomik dengesizliklerin bir sonucu olarak tarihe

gecmistir.

Sermaye ve doviz islemlerinin serbestlestiriimesi sirecinde yasanan sorunlara
karsl disa kapali ekonomik politikalar uygulayan ulkelerin yaklasimlari, yerli para
biriminin doviz karsisinda daha da deger kaybetmesine yol agmistir. Tlrkiye'de
hikimet, bu siregte ekonomik dengeleri korumak amaciyla iki kez devallasyon
yapmak zorunda kalmistir. Ancak, bankacilik sektériinde yasanan acgik pozisyonlar
nedeniyle dévize olan talebin artmasi, Merkez Bankasi rezervlerinin hizla erimesine
neden olmus ve ayni zamanda birgok bankanin iflasiyla sonuglanan ciddi bir finansal
kriz ortami yaratmistir. 1994 yihinin ilk ¢eyreginde Turk lirasi %50 oraninda deger
kaybetmis, bu durumu dengelemek igin Merkez Bankasi devreye girerek uluslararasi
rezervlerinin yarisini kullanmistir. Bu surecte faiz oranlarinin %400 seviyelerine
¢cikmasi ve enflasyonun ¢ haneli rakamlara ulagmasi, ekonomik istikrarsizligin
boyutlarini artirmistir (Sanli, 2021: 134-135; Saking, 2021: 247-248). Bu donemde
yasanan kriz, dbviz kuru rejimi, finansal liberalizasyon ve ekonomik ydnetim
politikalarinin yetersizliklerinin bir sonucu olarak, Turkiye'nin finansal tarihindeki en

o6nemli donim noktalarindan biri olmustur.

Grafik 2.2'de 1994 Krizi éncesi son bes yilda i¢ Borg Stoku’'nda ve buna paralel
olarak Grafik 2.1de i¢ Bor¢ Stoku'nun GSMH’ye oraninda da sirekli artis
gorulmektedir. Yine ayni suregte Grafik 2.3'te Merkez Bankasrnin Hazine’den
saglamis olan avanslardaki yukselis trendi gbéze garpmaktadir. Grafik 2.4'te Kriz

yihinin hemen 6éncesindeki 1993 yilinda Blitge Dengesi/GSYH oraninda dip yaptigi
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gorilmektedir. Ayni durum Grafik 2.6’daki Cari Denge/GSYH orani i¢in de gecerlidir.
Grafik 2.5'te 1993 yilindan 1994 yilina gegerken enflasyon orani ciddi bir ylkselis
sergilemis. Grafik 2.7'de ise 1993 yilindan 1994 yilina gegerken enflasyon oraninin
aksine ekonomik biylime orani ciddi bir disus sergilemis ve negatif deger alarak

ekonomide kiglilme yagsanmistir (Cogurcl, 2012: 99; Egilmez, 2020). 2
Grafik 2.1: Toplam i¢ Bor¢ Stoku/GSMH Yiizdelik Orani

22
20,6

20

17,9
18

14

12

10
1990 1991 1992 1993 1994

Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi 2012).

Toplam i¢ Borg Stoku/GSMH yiizdelik orani Grafik 2.1'de yer almaktadir.
Tablodanda gériildiigi gibi Toplam i¢ Borg Stoku/GSMH orani, 1990-1994 déneminde
dizenli bir artis goOstererek %15,3'ten %20,6'ya yukselmistir. Bu artig, Turkiye
ekonomisinin borglanmaya giderek daha bagimli hale geldigini ve kamu maliyesinde
surdiriilemez bir yapinin olustugunu géstermektedir. Ozellikle 1994 yilinda oran,
onceki yillara kiyasla daha keskin bir sigrama yaparak %20,6'ya ulagsmis ve bu durum
1994 ekonomik krizinin habercisi olmustur. Artan borg yUku, butce dengesini bozmus
ve faiz 6demelerinin kamu maliyesi Uzerindeki baskisini artirmistir. Ekonomik
blylmenin bor¢glanma artisini dengeleyememesi, Turkiye'nin bor¢ c¢evrimindeki
zorluklarini ve kamu maliyesindeki disiplinsizligi acik¢ga ortaya koymustur. Bu tablo,
borglanma politikalarinin dikkatli planlanmamasi durumunda ekonomik kriz riskinin

artabilecegine isaret etmektedir.

11994 Krizi 6éncesindeki son bes yilda degisimleri gosterilen makroekonomik degiskenlerin grafikleri;
makroekonomik degiskenler arasinda ciddi dlgek farklihgi olmasi sebebiyle ve daha agiklayici olmasi
acisindan ayri ayri gosterilmistir.
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Grafik 2.2: Toplam i¢c Bor¢ Stoku (Bin TL)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgdi 2012).

Grafik 2.2'de yer alan Toplam I¢ Borg Stoku (Milyar TL) verileri, 1990-1994
yillari arasinda Turkiye'deki i¢ bor¢ stokunun hizli ve kesintisiz bir artis gosterdigini
ortaya koymaktadir. 1990 yilinda 60,9 milyar TL olan toplam i¢ bor¢ stoku, 1994 yilina
gelindiginde 799,3 milyar TL'ye ulasarak yaklasik 13 kat artmigtir. Bu dramatik artis,
kamu maliyesindeki bozulmayi ve bor¢lanma ihtiyacindaki ¢arpici yuikselisi
yansitmaktadir. Ozellikle 1993 ve 1994 yillarinda borg stokunda gézlemlenen hizl
bluyume, kamu harcamalarinin strdirilemez bir noktaya geldigini ve faiz yukidnin
bltce Uzerindeki etkisini artirdigini géstermektedir. Bu ddnemdeki yliksek borglanma,
Turkiye'nin 1994 Ekonomik Krizi'ne giden suregte dnemli bir risk faktord olusturmus

ve ekonomi Uzerinde ciddi mali baskilar yaratmistir.

Grafik 2.3: Merkez Bankasinin Kullanmis Oldugu Avanslar (Milyar TL)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgdi 2012).
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Grafik 2.3’'te, Merkez Bankasi'nin kullandigi avanslarin yillara gére degisimi
yer almaktadir. 1990 yilinda 2,87 milyar TL seviyesinde olan avans kullanimi, 1991°de
13.589 milyar TL’ ye, 1992'de 31.000 milyar TL'ye, 1993’te 70.421 milyar TL'ye ve
1994'te ise 122.278 milyar TL'ye yukselmistir. Bu artis, 6zellikle kamu bor¢larinin ve
bltce aciklarinin finanse edilmesi amaciyla Merkez Bankasi’ndan alinan avanslarin
surekli olarak arttigini géstermektedir. 1993 ve 1994 yillarinda avanslardaki énemli
artis, Merkez Bankasi'nin parasal genisleme politikalarinin bir sonucu olarak,
ekonomik dengeleri olumsuz etkilemis ve enflasyonun ylkselmesine yol agmistir.
Ayrica, bu avans kullanimi ddviz rezervlerinin azalmasina neden olmus ve Turk
lirasina olan guivenin sarsilmasina sebep olmustur. Sonug olarak, Merkez Bankasi'nin
avans kullanimindaki artis, 1994 Krizi'ne giden surecgte parasal sikintilarin ve

ekonomik dengesizliklerin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir.

Grafik 2 4: Yillara Goére Blitce Dengesi/GSYH Yilzdelik Orani
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi 2012).

Grafik 2.4’'de, yillara gére bltce dengesi/GSYH oranini .yer almaktadir. 1990
yilinda -3,30, 1991'de -5,30, 1992'de -4,30, 1993'te -6,70 ve 1994'te -4,00 seviyelerine
ulasan bu oranlar, Turkiye'nin bitge agiginin GSYH'ye oranla surekli olarak arttigini
ve ekonomideki mali dengesizliklerin derinlestigini ortaya koymaktadir. Ozellikle 1993
yil, -6,70’lik oranla en ylUksek butce acigina sahip yil olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu
durum, hukimetin yiksek kamu harcamalari ve borglanma ihtiyaci ile mali disiplinden

sapmalari yansitmaktadir. 1994 yil itibariyle btce agiginin bir miktar azalmis olmasi,
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ancak yine de negatif seviyede kalmasi, devletin mali agidan zorlu bir slrecten
gectigini ve bu acgigin finansmaninin surdirilemez hale gelmesinin kriz ortamina
zemin hazirladigini gostermektedir. Bu veriler, o6zellikle 1994 Krizi'nin énemli

sebeplerinden birinin bltce acidi ve mali dengesizlikler oldugunu ortaya koymaktadir.

Grafik 2.5: Yillara Gére TUFE Bazli Yiizdelik Enflasyon
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi 2012).

Grafik 2.5'de, yillara gére TUFE Bazli enflasyon oranlari yer almaktadir. 1990
yilinda %60,40 olan enflasyon orani, 1991'de %71,10’a gikarak ylkselis gostermistir.
1992 ve 1993 yillarinda enflasyon orani sirasiyla %66,00 ve %71,00 olarak devam
etmis, ancak 1994 yilina gelindiginde blyuk bir artis yasanarak %125,50 seviyesine
ulagmigtir. Bu hizli artig, 1994 Krizi'nin nemli gostergelerinden biri olup, ekonomik
istikrarsizlik ve asin mali yuklerin enflasyon Uzerinde ciddi bir baski olusturdugunu
ortaya koymaktadir. 1994°teki enflasyon oranindaki dramatik ylkselme, ekonomik
yapinin kirilganhigini ve maliye politikalarinin sirdirdlemezligini yansitmaktadir. Bu
artig, Turkiye’nin o donemde yasadigi ekonomik kriz ve onun getirdigi sosyal ve

ekonomik zorluklarin bir yansimasidir.
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Grafik 2.6: Yillara Gére Cari Denge/GSYH Ylzdelik Orani
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi 2012).

Grafik 2.6’da, yillara gére cari denge/GSYH yuzdelik oranlari yer almaktadir.
1990 yilinda cari denge/GSYH orani -1,30 ile negatif bir deger alirken, 1991 yilinda
sifilanmistir. 1992'de bu oran -0,50'ye diserken, 1993 yilinda -3,20 ile daha da
kotulesmistir. Ancak, 1994 yilinda cari denge/GSYH orani +0,30'a ylkselmistir. Bu
degisim, Turkiye'nin dig ticaret ve 6demeler dengesi acisindan yasadigi dalgalanmayi
yansitmaktadir. Ozellikle 1991-1993 yillari arasinda cari agigin arttigi, ancak 1994
yilinda cari dengeyi iyilestiren bir toparlanma yasandigi gérilmektedir. 1990 ve 1993
yillari arasinda cari agigin negatif seviyelerde kalmasi, Turkiye'nin dis finansmana
olan bagimlihdini ve dis ticaret dengesindeki olumsuz durumu ortaya koymaktadir.
Ancak, 1994°teki iyilesme, krizin etkilerinin henliz tam olarak hissedilmedigi ve dis

ticaretin yeniden dengeye oturmaya basladigini gosterebilir.
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Grafik 2.7: Yillara Gére Ekonomik Blylime YUzdelik Orani
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi 2012).

Grafik 2.7°de, yillara gére ekonomik buyime yuzdelik oranlari yer almaktadir.
1990 yilinda Tarkiye'nin ekonomik buyumesi %9,30 ile oldukga yuksek bir seviyede
gerceklesirken, 1991'de bu oran %0,90'a digmustir. 1992 ve 1993 yillarinda buyime
sirasiyla %6,00 ve %8,00 olarak tekrar artig gdstermistir. Ancak 1994 yilinda blyuk
bir daralma yasanmis ve ekonomik blyume orani -%5,50'ye gerilemistir. Bu dusus,
1994 krizinin Turkiye ekonomisi Uzerinde ¢ok belirgin bir olumsuz etkisi oldugunu
gOstermektedir. 1990'l yillarin basinda gui¢li bliylime performansinin ardindan gelen
duraklama ve kriz, ekonomik gostergelerde ciddi bozulmalara yol agmistir. 1994 yili
ise, 6nceki yillarda goérilen blylime ivmesinin tersine, Tlrkiye ekonomisinin ciddi bir
daralma yasadigini ve kriz kaynakli bir resesyon slrecine girdigini ortaya

koymaktadir.

1994 Krizi'nin sebep oldugu olumsuz etkileri azaltmak adina 5 Nisan 1994
tarihinde birtakim ekonomik kararlar alinmigtir. Bu kararlar temelde kamu aciklarini
ve butge harcamalarini azaltarak mali disiplinin saglanmasini amaclamistir. Ek vergi
tedbirleri alinmig (Cogurcl, 2012: 98), sadece hane halkinin bankalardaki mevduat
hesaplarindan kanuni karsilik alinmasi bankalarin tim pasiflerine uygulanacak
sekilde genisletilmigtir. Merkez Bankasi’'nin devlet kurumlarina para basarak fon
saglanmasi uygulamasina son verilmistir. Ayni zamanda ihracati desteklemek igin
Eximbank kredilerine munzam kargilik destegi verilmis (TorGner, 2014) ve Turk
lirasinin degerinin dusurullp, i¢ talebin kisilarak ihracatin arttirilmasi amaglanmistir.

Bu konuda basari saglanarak; 1994 vyilinda ihracat oraninda o6nemli artis
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gerceklesmistir (Hepaktan & Cinar & Duindar, 2011: 65). Grafik 2.4’te 1994 yilinda
gorilen cari dengedeki kayda deger iyilesme acik¢a bunu gostermektedir (Egilmez,
2020). Merkez Bankasr’'nin %15 olan kisa vadeli avans imkanlari 1995 yilindan
itibaren kademeli olarak azaltihp 1998 yilinda %3 seviyesine dusurtulmustir. Merkez
Bankasinin avans kullanimi ise 1998 yilina gelindiginde son bulmustur. 5 Nisan
Kararlari sonrasi her ne kadar ekonominin genelinde iyilesmeler gorilse de; bu fazla
surmemistir. Merkez Bankasi’'nin avans kullaniminin son bulmasi yerini diger
bor¢lanma araglari olan bonolara ve tahvillere birakmis ve i¢ borg stoklari ciddi bir
yukselis trendine girmistir. Buna Ulkedeki bulanik siyasi atmosfer de eklenince 2000-

2001 krizlerine giden slrece girilmistir (C6gurca, 2012: 98-99).

Glndogan ve Akal kendi ¢alismalarinda 1994 Krizi'nin 6éncu gdstergelerini
KLR yontemiyle analiz etmesi sonucunda; bu krizin birinci nesil kriz modellerine uygun
oldugu sonucuna varmistir (Gindogan & Akal, 2018: 86). Butge sorunlarinin ve
spekulatif ataklarin bu krizde rol almasi sebebiyle bu krizin birinci nesil kriz
modellerine uygun oldugu sonucuna varilabilir. Parasal genisleme yoluyla bitce
sorunlarinin Uzerinden gelinmeye calisilmasi spekilatif ataklarin artmasina sebep
olarak doéviz talebini daha da ylkseltmistir. Ayni zamanda 1994 Krizi'ne giden slrecte
etkili olan finansal liberallesmenin kontrolsiiz olmasi sonucunda bankalarin yliksek
kar gldusu ile sagladiklari kredileri genigletmelerinin, “ahlaki tehlike" ¢ergevesinde
incelenerek Utglncl nesil kriz modellerine uygun oldugunu séylenebilir (Sanlh, 2021:
134-135).

2.3. 2000-2001 EKONOMIK KRIZLERI VE KUR SOKLARI

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerine giden slrecte ve bu krizlerin
olusmasinda ekonomik, siyasi ve uluslararasi etmenler bulunmaktadir (Kibritgioglu,
2015: 507; Saking, 2021: 249; Akkaya, 2021: 69-70; Sanli, 2021: 135). 1998 yilinda
Rusya'nin yasamis oldugu ekonomik sikintilar, Brezilya'da para krizinin patlak
vermesine sebep olmustur. Bu kriz diger Latin Amerika Ulkelerine de bulagsma etKkisi
ile sigramig ve dinyada olusan bu ekonomik tablo Turkiye'yi de olumsuz etkileyerek;
2001 yilinda Turkiye'de kur krizi yaganmasina katkida bulunmustur (Akkaya, 2020:
69-70). 28 Subat 1997 tarihinde yapilan Milli Glvenlik Kurulu'nda Ulke yénetiminde
hukuki, siyasi, idari bircok kokli degisikler getiren bircok karar alinmis ve bu

toplantinin sonunda Refah Partisi-DYP koalisyonunun dagiimasina sebep olan siyasi
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bir kriz meydana gelmistir. Bunun sonucunda 1997 yilinda %8,3 olan ekonomik
bayime 1998 yilinda %3,8'e gerilemistir. Sonraki slrecte ise cesitli koalisyonlar
kurulup dagilmistir. Bu bulanik siyasi tablo da 2001 Krizi'ne giden sirecte etkili
olmustur (Sanli, 2021: 135). Bunlarin yani sira kamu i¢ borglarinin stirdirtlemez hale
geldigi Nisan 1994 Krizi'ndeki hatali makroekonomik politikalarin strdirilmeye
devam etmesi, sonunda Turkiye'yi Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde
(Kibritcioglu, 2015: 507) ikiz kriz olarak da tanimlanan kur krizi ve bankacilik krizinin
beraber yasandigi (Saking, 2021: 249) bir doneme sokmustur (Kibritgioglu, 2015:
507).

1998 yilinda meydana gelen Rusya Krizi, Turk Bankacilik Sistemi'ni de
derinden etkilemis; 1998 sonundan 1999 sonuna kadar sekiz tane banka TMSF'ye
(Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) devredilmistir. Bunun sonucunda 2000 yilinin ocak
ayinda yeniden istikrari saglamak adina enflasyon beklentilerinin azaltiimasini, mali
disiplinin  saglanmasini, ekonominin modernizasyonu ve liberalizasyonunun
saglanmasini, enflasyonun tek haneli seviyeye inmesini hedefleyen; IMF destekli t¢
yillik olarak hazirlanan ve kamuoyunun da destegini alan, déviz kuruna dayall yeniden
yapilanmayi 6éngéren bir dezenflasyon programi devreye sokulmustur. 2000 yilinda
program bir¢cok hedefe ulasmis olsa da yilin sonuna yaklasildiginda déviz kurunun
surdurdlebilirligi konusunda endiseler ylkselmistir. Siyasi kosullar ve uluslararasi
sermaye piyasalarindaki olumsuz hava 2000 yilinin ikinci yarisinda Turkiye'ye
sermaye girisini azaltmistir. Kasim ayinin sonlarinda artan doéviz talebine karsilik;
merkez bankasi 4 Aralik 2000 tarihinde gecelik faiz oranlarinin %800'e ¢ikarmistir.
Nihayetinde 6 Aralik 2000'de IMF'nin Turkiye'ye 7,5 milyar dolar ek kredi destegi
vermesiyle devallasyon korkulari yatistiriimigtir. Kasim 2000 Krizi'nin patlak vermesi
ve buyuk bir sermaye cikisinin meydana gelmesi ile uygulanamayan bu ekonomik
program, 2001 yilinin baslarinda terkedilmis ve revizyona gidilmistir (Arn &
Cergibozan, 2015: 125; Kibritgioglu, 2015: 507; Cepni, Kése, 2006: 39).

Bir Ulkenin merkez bankasinin doviz rezervleri, ekonomik istikrarin
saglanmasinda ve spekilatif ataklara karsi direng gostermede kritik bir rol
oynamaktadir. (Turgut, 2006: 44). Doviz rezervleri, sadece dis soklara karsi bir
guvence mekanizmasi olmakla kalmaz, ayni zamanda finansal piyasalarda likidite
kolayligi saglayarak yerli paraya olan guvenin artirlmasina da katkida bulunur. Bu
durum, Ozellikle déviz kuru istikrarinin saglanmasi ve ulusal ekonominin uluslararasi

piyasalarda itibarinin korunmasi agisindan énemlidir. Merkez bankalarinin rezervleri,
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ayni zamanda doéviz kuru politikalarinin etkin bir sekilde uygulanmasi ve ddviz
piyasalarinda ani dalgalanmalarin dnlenmesi igin de hayati bir aragtir (Karatay Goéguil,
2020: 239-240).

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB) déviz rezervleri, gegmiste
yasanan ekonomik krizlerde bu islevleri yerine getirmekte yetersiz kalmistir. Ozellikle
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde TCMB'nin doéviz rezervleri, piyasalardaki
glveni yeniden tesis etmek veya ddviz kurlarini istikrarli bir seviyede tutmak igin
gereken mudahaleleri gergeklestirmede etkili olamamistir (Turgut, 2006: 44). Bu
durum, Turkiye’nin ekonomik dengelerini olumsuz etkileyen 6nemli sonuglar
dogurmustur. Doviz rezervlerinin yetersizligi, piyasalarda panik havasinin artmasina
neden olmus ve finansal piyasalarda istikrarin saglanmasini daha da guglestirmistir.
Bu surecin en kritik noktalarindan biri, 22 Subat 2001 tarihinde Turk lirasinin
dalgalanmaya birakilmasidir. Dalgali kur rejimine gecis, déviz kurundaki kontrolln
serbest piyasa mekanizmalarina devredilmesi anlamina gelmekteydi. Bu hamle, doviz
rezervlerinin yetersizligi ve piyasalarin taleplerine karsilik verememesi nedeniyle

zorunlu bir adim olarak gorilmustir (Ari & Cergibozan, 2015: 125).

Tablo 2.1: isletmelerin 2008 Krizi'ne Kadar Olan Krizlerden Etkilenme Yiizdeleri

Yasanan Cok Az Etkilenmedi Orta Hi¢ Kriz
Ekonomik | etkilendi | etkilendi (%) diizeyde | etkilemedi | yagamadi
Krizler ve (%) (%) etkiledi (%) (%)

Etki Diizeyi (%)
2000 yih 54 10,7 10,7 8,9 7.1 58,9
oncesi
ekonomik
kriz
Kasim 2000 12,5 10,7 10,7 8,9 5,4 51,8
Krizi
24 Ocak 14,3 10,7 10,7 10,7 54 48,2
2001 krizleri
2008 Krizi 3,6 21,4 44,6 21,4 7,1 1,8

Kaynak: Ograk & Kibar & Kizildere, 2018: 31

Tablo 2.1’de, Turkiye'deki isletmelerin farkli ekonomik krizlerden nasil
etkilendigini gosterilmektedir. 2000 yili dncesindeki ekonomik krizlerden igletmelerin
buydk bir kismi1 dogrudan etkilenmemigtir; %58,9’'luk bir oran, bu krizleri yagsamamig
veya etkilenmemistir. Ancak, %5,4’lik bir kesim, bu dénemdeki krizlerden "cok
etkilendi"gini belirtmistir. Kasim 2000 Krizi ise, isletmelerin %12,5'inin "¢ok etkilendigi"

bir déneme isaret etmektedir. Bu, Kasim 2000 Krizi'nin isletmeler lzerinde daha
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belirgin ve olumsuz etkiler yarattigini géstermektedir. Diger taraftan, 2000 Krizi
sonrasinda %51,8 oraninda igletme krizden etkilenmemigstir. 24 Ocak 2001 Krizinde
de benzer bir dagilim gdzlemlenmektedir; %14,3’luk bir kesim “cok etkilendi” cevabini
verirken, %48,2’si krizden etkilenmedigini belirtmistir. Ancak, 2008 Krizi'nde en
belirgin fark ortaya cikmistir. Bu kriz, isletmelerin buyUk bir kismini, yani %44,6’sini
etkileyememigken, %3,6’s1 "gok etkilendigini" ifade etmistir. Bu, 2008 Krizi'nin
isletmeler Gzerinde diger krizlere goére daha az yikici etkiler yarattigini, ancak yine de

belirli bir kisminin krizden zarar gordugunu gostermektedir.

Nisan 2000 ve Subat 2001 krizleri bltge agiklari, kéti ekonomik yonetim, asiri
bor¢glanma ve mali dengesizlik olaylarin akabinde spekulatif ataklarin gergeklesmesi
sebebiyle bu kriz birinci nesil kriz modelleri ¢cergevesinde incelenebilir. Ayni zamanda
ahlaki tehlike sonucu spekulatif ataklarin kendi kendini tetikleyerek krize giden surecin
olugsmasi Uguincu nesil kriz teorileri modelleri gergevesinde incelenebilir. (Sanli, 2021:
136-138).

Mayis 2001 yilinda IMF tarafindan 19 milyar dolarlik standby kredisi ile
desteklenen Gigli Ekonomiye Gegis Programi bir istikrar programi olarak devreye
sokularak; ekonominin bltge aciklari basta olmak Uzere 6nemli makroekonomik
kalemlerinde iyilesmeler kaydedilmis ve go6rece istikrar saglanmistir (An &
Cergibozan, 2015: 125). 2001 Krizi sonrasinda uygulamaya konulan mali disiplin ve
etkin olarak uygulanan kamu bor¢g ydnetimi ile kamu bor¢ stokunda Onemli
iyilestirmeler Turkiye'yi kamu borg stoku bakimindan AB (lkelerinin ortalamasinin
bayagi altina geriletmistir. Bu durum ayrica Ulkenin cari igslemler aciginin da
dengeleyici unsuru olmustur (Cakmak, 2013: 259). Bitcenin mali disiplinin
saglanmasi kapsaminda 2002-2008 yillari arasinda butge fazlasi vermesi, bankacilik
sektoriniin yeniden yapilandiriimasi, ortalama yillik buyime oranlarinin %5 ve
Uzerinde seyretmesi ve AKP'nin (Adalet ve Kalkinma Partisi) tek basina iktidara
gelmesi sonucu siyasi istikrarin saglanmasi bunda etkili olmustur. Bunun yaninda
yuksek igsizlik oranlari, cari igslemler acigi, yiksek oranda 6zel sektérin dis borglari
ve dogrudan yabanci yatinmlar llkeye ¢ekmekteki zorluklar Turkiye'nin kirllgan

makroekonomik sorunlari olmaya devam etmistir (Ar1 & Cergibozan, 2015: 125).

2.4. 2008 KURESEL EKONOMIK KRiz

2008 Kuresel Krizi'nin kokenleri, 1991 yilina kadar uzanmakta olup, ABD'nin

faiz oranlarini disuk tutma politikasi, krizin temel yapi taslarindan birini olugturmustur.
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2004 vyih itibariyla, Federal Rezerv Sistemi'nin (FED) faiz oranlarini artirmaya
baslamasi, konut sektériinde olusan balonun patlamasina yol acmistir (Engin &
Gollice, 2016: 28-29). Krizin ¢ikis noktasi, 2008 yilinda Lehman Brothers adli yatirim
bankasinin iflasi ile baslamakla birlikte, kriz baslangicta finansal piyasalarla sinirh
kalmamis, hizla reel sektére de sigramis ve kiresel bir boyut kazanmistir (Egilmez,
2013). Bu kriz, gelismis ve finansal piyasalarin iyi isleyen Ulkelerde de ortaya
cikabilecegini ve kuresellesmis ekonomilerin kirilganhigini gozler 6nune sermektedir.
2008 Krizi, yalnizca ABD’de degil, tim dunya capinda etkiler yaratmis, kuresel
ekonomik bir daralmaya yol acmistir (Engin & Gollice, 2016: 28-29).
Klresellesmeden uzak, mali olarak disa kapali olan Ulkeler ise, bu krizden daha az
etkilenmiglerdir (Akpinar & Yildiz, 2018: 267). Egilmez, kriz baslangicinin finansal
piyasalarda yasanmis olmasina ragmen, kuresellesme ve reel sektére olan etkilerini
g6z 6nunde bulundurarak, 2008 Krizi'ni bir finansal krizden ziyade kiresel ekonomik
kriz olarak degerlendirmektedir. Bu gorus, IMF tarafindan da desteklenmis olup, kriz

blyUk resesyon olarak tanimlanmistir (Egilmez, 2013).

Konut sektorli, ABD ekonomisi icin biylimenin itici glict olup, ayni zamanda
yatirrm ve tasarruf araci olarak 6énemli bir yer tutmaktadir. Baslangicta, kredi geri
6demesi agisindan risksiz bireyler hedef alinarak verilen krediler, 2007'nin Agustos
ayindan itibaren dusik gelirli bireylere de, 6deme kapasiteleri géz 6éniine alinmaksizin
"subprime mortgage" adi verilen uzun vadeli ipotekli konut kredisi seklinde sunulmaya
baslanmistir (Berberoglu, 2011: 106). Bu dénemde finansal aracilar, kredi risklerini
"hedge" adi verilen fonlara devretmis, béylece riskleri Gizerine alan fonlar hedge fonlari
olarak tanimlanmistir. Ayrica, finansal aracilar sagladiklari kredileri menkul
kiymetlestirerek, hisse senedi ve benzeri tirev Urlnleri piyasaya sirmuslerdir. Bu
surecte, mali denetimlerin son derece yetersiz oldugu ve risklerin dikkate alinmadigi
bir ortamda, konut piyasasi ve tlrev Urlnlerinde bir balon olusmus ve bu durum

finansal piyasalarda ciddi dengesizliklere yol agmistir (Engin & Gollice, 2016: 29).

2007 yilinin sonlarindan itibaren mortgage kredilerinin yayginlagmasi, kredi
kullanimini 6nemli Olgide artirmis ve bu durum, bankalar arasindaki finansal
piyasalarda daralmaya yol a¢cmistir. Bu durumu asmak amaciyla, iktisat politikasi
yapicilari ve finansal kuruluslar, likiditeyi artirarak firmalari kurtarmaya g¢alismiglardir.
Ancak, Fannie Mae ve Freddie adli konut kredisi saglayan iki blyuk mortgage
sirketinin yani sira, batmayacak kadar blyulk olarak degerlendirilen bankalarin ve

dinya capinda 6nemli bir sigorta sirketi olan AlG'nin iflas etmesi, 2008 yilinin Eyldl
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ayinda krizin patlak vermesine sebep olmustur (Cicioglu & Yildiz, 2018: 35; Akpinar
& Yildiz, 2018: 267). Krizden ¢ikabilmek icin, kamulastirma ve para yardimi gibi
Keynesyen politikalarin yani sira, bankalarin sermaye yeterliligi oranlarinin artiriimasi

gibi klasik ekonomik politikalar da uygulanmistir (Cicioglu & Yildiz, 2018: 35).

Tablo 2.2: 2008 Krizi Oncesi ve Sonrasi Diinya Ekonomisi

Diinya 2006 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011 | 2012
Biliyiime 4,0 4,0 1,5 -2,2 4,1 2,9 2,5
Enflasyon 3,7 4.1 6,0 2,4 3,7 49 3,9
Ticaret Artisi 9,2 8,0 3,1 -10,6 12,5 6,0 2,5

Kaynak: Egilmez, 2013

Tablo 2.2’de 2008 Krizi 6ncesi ve sonrasindaki dunya ekonomisinin buyime,
enflasyon ve ticaret artigi gibi temel ekonomik gdstergeleri yer almaktadir. 2006 ve
2007 yillarinda diinya ekonomisi gugli bir blylime performansi sergilemis, her iki yil
da %4'lik buyume oranlarina ulagmigtir. Ancak, 2008 yil itibariyla dunya
ekonomisinde dnemli bir daralma yasanmis, baylime orani %1,5'e gerilemistir. 2009
yilinda, krizin etkisiyle dinya ekonomisi %2,2 oraninda bir kigilme yasamistir. Kriz
sonrasi toparlanma sureci, 2010 yilinda %4,1'lik bir buayime ile baslamis olsa da,
2011 ve 2012 yillarinda buyume hizinin dususe gectigi ve sirasiyla %2,9 ve %2,5'e

geriledigi gézlemlenmisgtir.

Enflasyon oranlari ise 2007'de %4,1'den 2008'de %6,0'a cikarak, kriz
Oncesindeki seviyeleri asmistir. Kriz sonrasi, 2009 yilinda enflasyonun %2,4'e
disttgua, ardindan 2010 yilinda %3,7 ve 2011'de %4,9'a yukseldigi, 2012'de ise %3,9
seviyesine geriledigi izlenmistir. Bu godsterge, kriz déneminde enflasyonun nasil

dalgalandigini ve ardindan kismi bir stabilizasyon saglandigini gostermektedir.

Dlnya ticaret artis orani, 2007'de %8,0 seviyesindeyken, 2008'de %3,1'e
dismustir ve 2009'da %10,6 oraninda bir daralma yasanmistir. Kriz sonrasi yillarda
ticaret artisi yeniden artmis ancak 2011 ve 2012 yillarinda ticaret blylUmesinin
zayifladidi ve sirasiyla %6,0 ve %2,5 seviyelerine indigi gérulmustur. Bu tablo, 2008
Krizi'nin diinya ekonomisi Uzerinde genis kapsamli bir etki yarattigini, buyime,
enflasyon ve ticaret gibi temel gostergeler Uzerinde 6nemli bozulmalara neden

oldugunu géstermektedir.
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Tablo 2.3: 2008 Krizi Oncesi ve Sonrasi Gelismis Ekonomiler

Gelismis Ekonomiler | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011 | 2012
Bliyiime 3,0 28 0,0 -3,5 3,0 1,6 1,2
Enflasyon 2,3 2,2 3,4 0,1 1,5 2,7 2,0
Ticaret Artigi 7.7 5,5 1,0 -12,4 11,5 4.7 1,0

Kaynak: Egilmez, 2013

Tablo 2.3’te, 2008 Krizi 6ncesi ve sonrasindaki gelismis ekonomilerin blyime,
enflasyon ve ticaret artisi gibi temel ekonomik gdstergeleri yer almaktadir. 2006 ve
2007 yillarinda gelismis ekonomilerde buyime oranlari sirasiyla %3,0 ve %2,8 olarak
saglikh seviyelerde kalmigken, 2008 yilinda blylme orani sifira inmis, kriz nedeniyle
ekonomilerde duraklama yasanmistir. 2009 yil ise %3,5’lik bir daralma ile kriz sonrasi
derin bir kiicilme surecine girmistir. 2010'da %3,0’lik bir toparlanma yasanmis olsa
da 2011 ve 2012 yillarinda biyUme oranlari sirasiyla %1,6 ve %1,2’ye gerilemistir, bu

da toparlanmanin yavas ve sinirli oldugunu gostermektedir.

Enflasyon oranlari, 2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla %2,3 ve %2,2
seviyelerinde oldukg¢a dusik kalmigken, 2008'de %3,4'e c¢ikarak kriz éncesindeki
seviyeleri agsmistir. 2009 yilinda enflasyon %0,1’e diserken, kriz sonrasi enflasyon
orani 2010'da %1,5'e ylkselmis, 2011'de %2,7'ye tirmanmis ve 2012'de ise %2,0
seviyesine gerilemistir. Bu durum, 2008 Krizi'nin enflasyon Uzerinde etkili oldugunu

ancak kriz sonrasi enflasyonun kontrol altina alinmaya calisildigini géstermektedir.

Ticaret artisi ise 2007 yilinda %5,5 seviyesindeyken, 2008’de %1,0’a, 2009'da
ise %12,4 oraninda bir daralmaya ugramistir. 2009 sonrasi ticaret artisi toparlanmis
ve 2010 yilinda %11,5'e kadar ¢ikmigtir. Ancak, 2011 ve 2012 yillarinda ticaret
artisinin sirasiyla %4,7 ve %1,0 gibi daha dusuk oranlara gerilemesi, gelismis
ekonomilerde kriz sonrasi ticaret faaliyetlerinin tekrar hiz kazandigini ancak bu hizin
surdurilebilir olmadigini ortaya koymaktadir. Bu tablo, gelismis ekonomilerin 2008
Krizi'nden ciddi sekilde etkilendigini, bliyime ve ticaret artisinin olumsuz etkilendigini,

ancak enflasyonun kriz sonrasi kismen kontrol altina alindigini géstermektedir.
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Tablo 2.4: 2008 Krizi Oncesi ve Sonrasi Gelisme Yolundaki Ekonomiler

Gelisme Yolundaki 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ekonomiler
Biiylime 8,3 8,8 6,1 2,7 7,6 6,4 5,1
Enflasyon 5,5 6,5 9,2 5.1 6,0 7,2 59
Ticaret Artisi 12,3 14,8 84 -8,3 148 86 49

Kaynak: Egilmez, 2013

Tablo 2.4'te, 2008 Krizi Oncesi ve sonrasindaki gelisme yolundaki
ekonomilerin blylume, enflasyon ve ticaret artisi gibi ekonomik goéstergeleri yer
almaktadir. 2006 ve 2007 yillarinda gelisme yolundaki ekonomilerde biylime oranlari
sirasiyla %8,3 ve %8,8 gibi olduk¢a ylksek seviyelerde kalmigken, 2008 yilina
gelindiginde blyume orani %6,1’e dusmustir. Bu, kuresel ekonomik krizin bu
Ulkelerde de etkisini gostermeye basladigini isaret etmektedir. Ancak, 2009 vyil,
dinya genelindeki ekonomik durgunluk ve daralma dénemine ragmen %2,7'lik bir
blyime ile bu dulkelerin krizden daha az etkilenmis oldugunu ve ekonomik
aktivitelerinin daha az daraldigini géstermektedir. 2010 yilinda %7,6'lik bir toparlanma
gOrilmus, 2011'de %6,4 ve 2012'de %5,1 oranlari ile buylime devam etmistir, ancak
hiz kaybetmistir. Bu, gelisme yolundaki ekonomilerin kriz sonrasi hizli bir toparlanma

surecine girdigini fakat blylime hizinin zamanla azaldigini gostermektedir.

Enflasyon, 2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla %5,5 ve %6,5 seviyelerindeyken,
2008 yilinda %9,2’ye yukselmistir. Bu artis, 2008 Krizi'nin etkisiyle maliyetlerin ve
fiyatlarin arttigini, enflasyonun krizle birlikte hizlandigini gdsterir. 2009 yilinda
enflasyonun %5,1’e digmesi ile birlikte, 2010 yilinda %6,0, 2011'de %7,2 ve 2012'de
%5,9’a tirmanmis olmasi, kriz sonrasi enflasyonun kontrol altina alinmaya

calisildigini ancak bazi yillarda yeniden yukseldigini gostermektedir.

Ticaret artisi, 2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla %12,3 ve %14,8 gibi ylksek
oranlarla guglu bir buyime sergilemistir. 2008 yilina gelindiginde, ticaret artis1 %8,4'e
dismis ve 2009 yilinda %8,3'luk bir daralma yasanmistir. Ancak, 2010 yilinda
%14,8'lik guglu bir toparlanma goériimuis, 2011'de %8,6 ve 2012'de %4,9’'luk artiglar
kaydedilmigtir. Bu, gelisme yolundaki ekonomilerin ticaret hacminin krizden sonra
hizla toparlandidini ancak kriz &ncesindeki buylime hizini sdrdiremedigini

gOstermektedir.
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Sonug olarak, gelisme yolundaki ekonomiler 2008 Krizi'nden énemli dlglide
etkilenmigler, ancak blylme oranlari ve ticaret artisi diger Ulkelere kiyasla daha hizli
toparlanmistir. Enflasyon ise kriz sonrasi yillarda dalgalanmakla birlikte, bu tlkelerde

nispeten daha ylksek kalmistir.

Tarkiye, 2000 ve 2001 yillarindaki krizlerin ardindan bankacilik sisteminde
kapsamli reformlar gergeklestirmis, Basel kriterlerine siki bir sekilde uyarak finansal
istikrarini saglamis bir Glke olarak 2008 Krizi'ne girmistir. Bu dizenlemeler, tlkenin
ekonomik yapisini guglendirmis ve kriz slrecinde daha direncli hale gelmesini
saglamigtir. 2008 Krizi'ne kargi alinan énlemler arasinda, iktisadi politikalarda bir dizi
paket aciklanmis olup, bunlar arasinda vergi indirimleri, kiglik ve orta Olgekli
isletmelerin desteklenmesi, ihracat tesvikleri ve 06zel tuketim harcamalarinin
arttinlmasina yoénelik adimlar yer almistir. Bankacilik ve finans sistemindeki
iyilesmeler, alinan ekonomik onlemler ve kriz sonrasi uygulanan politikalar,
Tarkiye'nin 2008 Krizi'ni daha az zararla atlatmasini saglamis ve Ulkenin krizden
olumsuz etkilenmesini engellemistir (Okslizler, Teyyare, 2010: 144; Engin & Golliice,
2016: 34-38; Berberoglu, 2011: 110).

2.5. 2018-2021 KUR SOKLARI

2003 yilindan itibaren koalisyon hikimetlerinin sona ermesi, Avrupa Birligi
(AB) ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ile olan iligkilerin giclenmesi, dinya
genelindeki finansal liberallesme ve ulusal kalkinma programlarinin katkisiyla,
Turkiye pek ¢ok alanda yeniden kalkinma firsatlari yakalamistir. Bu slrecte, dalgall
kur rejimine gecis yapan Merkez Bankasi, kur hedefi belirlemese de fiyat istikrarini
saglamak ve ekonomiyi olumsuz etkileyebilecek kur dalgalanmalarinin 6niine gegmek
amaciyla elindeki araclari etkin bir sekilde kullanmayi amaclamistir (Sanli, 2021: 137-
140). Bu dénemde uygulanan ekonomik politikalar, Tlrkiye'nin ekonomik istikrarini

glclendirmeye yoénelik dnemli adimlar atilmasina olanak saglamistir.

2008 Krizi sonrasinda Turkiye, genisletici para ve maliye politikalari
uygulayarak 2011 yilinda ekonomisinde rekor bir buylime kaydetmistir. Bu ddnemde,
gelismis Ulkelerdeki faiz oranlarinin dip seviyelere gerilemesi, Tlrkiye gibi gelismekte
olan Ulkelere sermaye akisini artirmistir. Ancak yukselen faiz oranlari, Turkiye'nin
bor¢lanma maliyetlerini artirmis ve bu durum, cari ac¢ik ve dis borcun ylkselmesine
neden olmustur (Sanlisoy, 2020: 92-93; Kaya, 2016: 56-59). Bu sureg, Turkiye'nin
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ekonomik yapisindaki kirilganliklari da gézler 6niline sererek, borclanma ve disa

bagimlilikla ilgili yapisal sorunlari giindeme getirmistir.

Uzun bir siredir dis finans kaynakli, yiksek faiz ve distk kur egilimli blylime
modeliyle ekonomik yoénetimini slrdiren Turkiye, i¢c ve dis dinamiklerdeki bir dizi
ekonomik, siyasal ve toplumsal gelismenin etkisiyle bu modelini strdliremez hale
gelmistir (Sanh, 2021: 137-140). 2013 yih itibariyle ic kaynakh bazi sebeplerin,
Ozellikle Gezi Parki olaylariyla baslayan toplumsal karigikliklarin, siyasal belirsizlikleri
artirmis ve 17-25 Aralik sorugturmalari gibi geligsmelerin etkisiyle bu belirsizlikler
derinlegmistir. Uluslararasi alandan gelen tepkiler ve yerli-yabanci spekdlatif saldirilar,
Turk lirasinin %20-30 oraninda deger kaybetmesine yol agcmistir. Ayrica, 7 Haziran
2015 secimlerinde higbir partinin tek basina iktidar olabilecek basariyi elde
edememesiyle koalisyon gérismeleri basarisiz olmus ve 1 Kasim 2015'e kadar gecici
bir se¢cim hikimeti kurulmustur. Bu slireg, ¢dzim surecinin sonlanmasi ve teror
olaylarinin zirveye ¢ikmasiyla daha da karmagsiklasmis, Tark lirasinin dolar, euro ve
sterlin kargisinda %22 deger kaybetmesine neden olmustur (Sanli, 2021: 142-147;
Sanlisoy, 2020: 90-91).

Tarkiye'nin Avrupa ve Amerika ile yasadigi siyasi gerilimler, 6zellikle Rahip
Brunson krizi, 2020 yilinda baglayan Covid-19 pandemisinin 2021'de mutasyona
ugramasi, AB'de enerji krizinin patlak vermesi ve Amerika ile Avrupa'daki devam eden
enflasyonist strecler, bu Ulkelerde faiz artirma egilimlerini glgclendirmistir. Bu
gelismeler, Tirkiye'ye sermaye girisini engelleyerek ekonomik sikintilara yol agcmistir
(Sanhsoy, 2020: 92-93). Ek olarak, uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin
Turkiye'ye yonelik olumsuz tutumlari, 2018'in ikinci yarisindan itibaren Turkiye'nin kur
soklari ve spekilatif saldirilara maruz kalmasina neden olmustur. Krugman (2018) bu
durumu, Latin Amerika ve Asya'da yasanan borg-para krizlerine benzeterek,
Turkiye'nin déviz borglarinin gayri safi milli hasila igindeki oraninin asiri sekilde
artmasinin bu krizin kuresel bir boyuta tasinabilecegini savunmustur (Sanli, 2021:
141-142).

Tarkiye'nin ABD ve Avrupa ile belli dizeyde guvenli ve belirgin bir iligki icinde
olmasi bu durumu engellemistir. 2018 genel secimlerine gidilirken artan siyasi gerilim
ortami, dig iliskilere yonelik sert sdylemler, se¢im ekonomisi uygulanmasi, faizlerin
baski altinda tutulmasi yabanci yatirimcilar dzerinde guvensizlik duygusu uyandirmis.
Ulkeden sermaye cikisina sebep olmustur. Segim sonrasi ise bunun lizerine temmuz

ve agustos aylarinda Amerika ile yasanan Rahip Brunson krizinin yasanmasi Uzerine
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dolar neredeyse TL karsisinda %100 deger kazanarak 3,8 TL'den 7,2 TlL'ye
yukselmistir. TL tarihin en dip noktasini gérmustir. Rahip Brunson krizinin
¢ozllmesiyle ekim ayinda 6 TL'ye disen dolar; yilbasina 4 TL'nin altindan baslasa da
bir daha 5 TL'nin altina hi¢ dismemistir. 2019 yilinda spekilatif ataklarin etkisini
kirmak igin merkez bankasi tarafindan faiz %24 seviyesine ¢ikariimigtir. Fakat tim bu
olumsuz gelismelerden dolayi para ve maliye politikalari eskisi gibi etkin olamamistir.
2020 yihinda yasanan pandeminin tetikledigi spekulatif ataklar ve sermaye ¢ikiglari ile
de Turkiye bir kur soku daha yasamistir. 2020 yilinin sonuna dogru diinyada yasanan
pozitif hava ve Turkiye'de yeni ekonomik paketlerin agiklanmasi Turk lirasini olumlu
etkilemis ve dolar kargisinda %20 deger kazanmistir. Fakat 2021 yilinin mart ayinda
merkez bankasinin yénetiminin deg@ismeleri ile Turk lirasi ani spekulatif ataklara
maruz kalarak %22 deger kaybetmis. Dolar yaklasik olarak 8,5 TL seviyesine gelmistir
(Zubhal & Gocen, 2023: 299-300; Sanl, 2021: 142-147).

Tarkiye 2021 yilinin sonunda ¢ok agir bir kur soku yasamistir. Kasim ayinda
yaklasik 8,5 TL olan dolar kuru, aralik ayinda 18 TL'yi gegmis ve TL %60 oraninda
deger kaybetmistir. Bu kur soku daha ¢ok i¢ kaynakli sebeplerden dolay1 yasanmistir.
Bunlari sdyle siralayabiliriz; Ortodoks iktisatin baz aldi§i faiz-enflasyon iligkisine karsi
cikilmasi, siyasi sdylemlerin sertleserek devam etmesi, enflasyonun ylkselmesi ve
bunu tetikleyecek faiz indirimlerinin yapilmasi, ekonomi yonetiminin degismesi,
dinyada gida ve eneriji fiyatlarinin ylkselmesi gibi. Faizlerin strekli inecegi yoninde
gucli séylemler, beklentileri bu yénde etkilemis yerli ve yabanci yatirrmcilarin dévize
taleplerini daha da yukseltmistir. Bunun sonucunda TL'nin asiri deger kaybina karsilik
merkez bankasi aralik ayinin ilk U¢ haftasinda 20 milyar dolar rezervleri eritmek
zorunda kalmistir. Fakat aralik ayinin ortalarinda hilkimetin devreye soktugu dolara
endeksli olan Kur Korumali Mevduat Programi 18 TL'yi gegen dolar kurunu 11 TL'ye
geri gekmeyi basarmistir. (Akkog, 2023: 78-85; Sanli, 2021: 142-147; Zuhal & Goécen,
2023: 299-300)
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE'DE DOVIZ KURU KRIZLERININ ANALIZI

Calismanin bu béliumunde, Turkiye’deki ddviz kuru krizlerinin analizini ve
onlenmesini amaglamaktadir. 1994, 2001 ve 2018 yillarindaki ddviz kuru krizlerine
odaklanarak, bu krizlerin makroekonomik gostergelerle iligkisini incelemek igin KLR
(Kaminsky, Lizondo, ve Reinhart) analizi kullaniimaktadir. KLR yontemi, belirli
makroekonomik gdstergelerin kritik esik degerlerini agsmasi durumunda kriz sinyali
Ureten bir erken uyari sistemidir. Bu yontemle, gecmisteki doéviz kuru krizlerinin
makroekonomik kosullarla olan iligkisi belirlenmekte ve gelecekteki krizlerin tahminine

yonelik erken uyari sistemleri 6nerilmektedir.

ikinci olarak, doviz kuru krizlerinin gelecekteki olasiliklarini tahmin etmek
amaciyla Logit ve Probit modelleri kullaniimaktadir. Bu modeller, krizlerin olasiliklarini
belirlemek icin ekonomik gdstergeleri (déviz kuru, dis borg, faiz oranlari gibi) analiz
eder. Probit modeli, kriz olasiligini normal dagilim varsayarak tahmin ederken, Logit
modeli lojistik dagihm kullanmaktadir. Her iki model de Turkiye'deki doviz kuru
krizlerinin ©6ncesinde hangi makroekonomik faktorlerin kriz olasihgini artirmis

olabilecegini incelemektedir.

Calismada kullanilan veriler, 1990-2020 yillari arasindaki Turkiye’nin ddviz
kuru krizleriyle iliskili makroekonomik gostergelerden elde edilmistir. Veriler, Tlrkiye
istatistik Kurumu (TUIK) ve Merkez Bankasi gibi giivenilir kaynaklardan temin
edilmistir. Calisma, KLR analizi ve Probit-Logit modelleri ile ddviz kuru Krizlerinin
dinamiklerini anlamay! ve krizlerin énlenmesine yoénelik stratejiler gelistirmeyi

amagclamaktadir.

3.1. KLR ANALIZi SONUGLARI

KLR Analizi Nedir? Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (Cok Tarafli Reel Efektif
Kur Endeksi) ydntemi, makroekonomik gdstergelere dayali olarak krizlerin énceden
tahmin edilmesini amagclayan bir sinyal yontemidir. 1998 yilinda gelistirilen bu yéntem,
belirli bir makroekonomik gdstergenin kritik bir esik degeri astiginda kriz sinyali
verdigini varsayar. Amag, erken uyari sistemi olusturarak finansal veya ekonomik

krizlerin zamaninda tespit edilmesidir.
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Esik Degerin Belirlenmesi KLR analizinde, esik degerler, veri serisinin

istatistiksel 6zelliklerine gére belirlenir. Genellikle su adimlar izlenir:

Ortalama ve Standart Sapma: Esik deger, serinin ortalamasi (u) ve standart
sapmasi (o) kullanilarak hesaplanir. Standart formul genellikle su sekilde tanimlanir:
X 4+ 1,5 0 — Kur krizi var, D=1 Xi< u + 1,5 0 — Kur krizi yok, D=0.

Burada, genelde 1.5 veya 2 olarak segilir. Burada esik degerin 1.50 veya 20
olarak alinmasinin temel nedeni, normal dagihm altinda istatistiksel anlamlihg

yuksek olan ug degerleri ayiklayabilmektir. Normal dagilim varsayimi altinda:

-~ Ortalama £1.50 araliginda verinin yaklasik %86.6’s1 yer alir. Yani kalan
%13.4’luk kisim "olagan digi" kabul edilmektedir.

— Ortalama +20 araliginda ise verinin yaklasik %95.4’a bulunur. Bu
durumda esik digindaki %4.6’lik kesim, ylUksek olasilikla "anormal”

davraniglar veya kriz sinyalleri olarak degerlendiriimektedir.

Bu esikler, ekonomik gostergelerin asir1 dalgalanma gosterdigi donemleri
saptamakta kullanilmakta ve boylece karar vericilere erken miidahale imkam
saglamaktadir. Yontem, literatiirde de erken uyari sistemleri kapsaminda siklikla tercih

edilmektedir Kaminsky(1998).

- Yiizdelik Dilimler: Alternatif olarak, serinin Ust %10 veya alt %10 dilimi

gibi kritik noktalar esik deger olarak kabul edilebilir.

- Optimizasyon Yaklasimi: Noise-to-Signal Ratio (NTS) minimize

edilerek optimal esik deger bulunabilir:

Kriz Sinyalleri ve Karar Verme KLR yénteminde, kriz karari verme slireci su

adimlar Uzerinden igler:

— Veri Toplama: Makroekonomik gdstergeler (ddviz rezervleri, cari agik,

reel efektif kur, kredi faizi gibi) zaman serisi olarak analiz edilir.

— Kiritik Esiklerin Belirlenmesi: Her bir gosterge icin yukaridaki

ydntemlerden biriyle esik deger hesaplanir.

— Sinyal Olugsumu: Bir gosterge, kritik esik degeri astiginda veya altinda

kaldiginda sinyal verir.
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—  Kriz Donemlerinin Tanimlanmasi: Kriz tanimi, ¢codu zaman literatiire
dayali olarak yapilir (6rnegin, doviz rezervlerinde %10 digus kriz olarak

tanimlanabilir).

— Kriz Matrisi Olusturma: Tespit edilen sinyaller ve kriz dénemleri

asagidaki kriz matrisi ile 6zetlenir

Tablo 3.1. Kriz Sinyalleri ve Karar Verme Performans Matrisi

Kriz Var Kriz Yok
Sinyal Var A (Dogru Pozitif) B (Yanlis Pozitif)
Sinyal Yok C (Yanhs Negatif) D (Dogru Negatif)

Kriz Matrisi ile Performans Degerlendirmesi Kriz matrisinden su metrikler

hesaplanarak modelin basarisi degerlendirilir:

- Dogru Pozitif Oran (True Positive Ratio): Bu oran, kriz varken dogru

sinyal verme basarisini gosterir.

- Yanhlis Pozitif Oran (False Positive Ratio): Kriz yokken yanlis sinyal

verme oranidir.

- Genel Basari Orani (Overall Success Rate): Tum tahminlerin toplam

dogruluk oranidir.

- Giirulti-Sinyal Orani (Noise-to-Signal Ratio ): Bu oran, sinyal
sisteminin yanlis alarm verme oranini dogru tahminlerle karsilastirir.
Daha dusuk degerler daha iyi performansi ifade etmektedir. Gurdlta

sinyal orani asagidaki gibi hesaplanir.
Gurdltd Sinyal Orani=[B/(B+D)])/[A/(A+C)
Bu oran 1'den kiglk ve 0'a yakinsa gosterge basarili kabul edilir.
KLR Yoénteminin Avantajlari ve Sinirlan
- Avantajlar:
v Basit ve anlasilabilir bir yéntemdir.

v' Makroekonomik gdstergelere dayandidi icin genellestirilebilir.
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v Erken uyari saglayarak krizlerin énlenmesine yardimci olabilir.
- Sinirlar:

v Esik degerlerin secimi 6zneldir ve farkli kriz turleri igin degisiklik

gOsterebilir.

v Yanlis pozitif veya negatif oranlari, karar alma surecini

etkileyebilir.
v Tum kriz turlerini kapsamayabilir.

Sonug KLR ydntemi, makroekonomik krizlerin tahmininde etkili bir aracidir.
Ancak, basari oraninin artiriimasi ve yanlis alarm oranlarinin azaltiimasi igin modelin

optimize edilmesi ve diger ydntemlerle desteklenmesi gereklidir.

Tirkiye’nin gesitli makroekonomik gostergeleri lizerinde KLR sinyal

yaklasimi ile kriz analizi

Bu galismanin amaci, Turkiye’nin ¢esitli makroekonomik gostergeleri tzerinde
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR) sinyal yontemi kullanilarak kriz dénemlerini
tespit etmektir. KLR ydntemi, belirli bir ekonomik goéstergenin kritik bir esik degeri
astiginda kriz sinyali verdigini varsaymaktadir. Dolayisi ile, bu ¢alisma, kriz 6ngorisi

yapmak ve erken uyari sistemi gelistirmek amaciyla tasarlanmigtir.

Veri Seti ve Tanimlar Bu analizde, 2013 ocak-2024 ekim yillari arasinda aylik
frekans degerleri kullaniimistir. Veriler, ekonomik krizleri anlamak i¢in énemli bir

gOstergedir ve bu nedenle temel analiz araci olarak segilmistir.

Esik Deger Hesaplama Degiskenler icin kritik esik deger, ortalama (u) ve
standart sapma (o) kullanilarak hesaplanmistir. Formul su sekilde uygulanmistir: Xt
2y + 1,50 — Kur krizi var, D=1 X; < p + 1,5 0 — Kur krizi yok, D=0

Reel Efektif Kur icin yapilan hesaplar
Hesaplamalar sonucunda elde edilen degerler sunlardir:
- Ortalama (p): 79.64

- Standart Sapma (0): 19.67
- Kritik Esik Deger: 109.15

Bu degerin Uzerinde olan Reel Efektif Kur degerleri kriz sinyali olarak kabul

edilmigtir.
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Kriz Sinyallerinin Belirlenmesi i¢cin Reel Efektif Kur degerleri, kritik esik
deger ile karsilastinimistir. Calisma kapsaminda kritik degeri asan donemler

asagidaki gibi kriz sinyalleri olarak tespit edilmigtir:

Yapilan analizde, Ocak 2013 ile Mayis 2013 (Toplam kriz sinyali: 5)arasindaki
donemde Reel Efektif Kur (REK) degerlerinin kritik esik dederi astigi ve kriz sinyalleri
verdigi tespit edilmigtir. Bu donemde Turkiye ekonomisinde yasanan gelismeleri
inceledigimizde:

2013 Y1l Ekonomik Biiyiime Verileri: Turkiye ekonomisi, 2012 yilinda %2,2
blylme kaydetmis ve 2013'Un ilk geyreginde %2,9, ikinci ve Uglncl geyreklerinde ise

%4,4 buylime oranlarina ulagmistir. (IKV degerlendirme raporu)

Kredi Notu Artislari: 2013 yili igcinde Turkiye'nin kredi notu, uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan yukseltiimisti. Bu durum, Ulkenin dis
kirilganhklarinin azaldiginin énemli bir gdstergesi olarak degerlendirilmigtir (IKV

degerlendirme raporu)

FED Aciklamalan ve Piyasa Tepkileri: 22 Mayis 2013'te ABD Merkez
Bankasi (FED), tahvil alim programinda azaltmaya gidecegini acgiklamistir. Bu
aciklama, yukselen piyasa ekonomilerinden hizli ve yuksek miktarli yabanci kaynak
cikiglarina yol agcmis; Turkiye'de borsa diusmus, kurlar ve faizler ylkselmistir (Egilmez,
2020).

Bu bilgiler 1s1ginda, Ocak 2013 ile Mayis 2013 arasindaki donemde Trkiye
ekonomisinde belirgin bir kriz yasanmamistir. Ancak, Mayis 2013'ten sonra
Turkiye’de finansal dalgalanmalar gorilmeye baslanmistir. Dolayisiyla, Reel Efektif

Kurdaki artiglarin erken uyari sinyali olarak degerlendiriimesi mimkdnduir.

Zaman Serisi Grafigi Reel Efektif Kur'un zaman serisi Uzerine kritik esik

deger isaretlenmistir. Grafikte:
— Orijinal Reel Efektif Kur degerleri mavi ¢izgi ile gosterilmigtir.
— Kritik esik deger (109.15) yatay kirmizi kesikli gizgi olarak belirtilmistir.

— Kritik degeri asan noktalar turuncu renk ile isaretlenerek kriz sinyalleri

olarak vurgulanmistir.
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Reel Efektif Kur

Grafik 3. 1. Reel Efektif Kur ve Kriz Sinyalleri
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Kriz Matrisi Kriz ve sinyal durumu asagidaki kriz matrisi ile 6zetlenmistir:

Tablo 3. 2. KLR Ydntemi Kriz-Sinyal Dogruluk Matrisi

Kriz Var Kriz Yok
Sinyal Var 5 0
Sinyal Yok 0 137

Bu sonuglar asagidaki metriklerle desteklenmistir:

— B (Yanhs Pozitif): 0
— D (Dogru Negatif): 137
— A (Dogru Pozitif): 5
— C (Yanhs Negatif): 0
Adim adim hesaplama:
-  BIB+D=0/0+137=0
- AJA+C=5/5+0=1
— Giuriltii-Sinyal Orani=0/1=0
Gurdlta-Sinyal Orani 0.0 olarak hesaplanmistir. Bu, modelin yanls pozitif
sinyaller Uretmedigini ve sinyallerin tamaminin dogru kriz donemleriyle ortustigunu

gostermektedir. Sonuglar, analiz edilen serinin kriz sinyali vermede son derece

basarili oldugunu ifade etmektedir.
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Tartisgma ve Degerlendirme Elde edilen sonuglar, KLR ydnteminin kriz
ongorisitnde yuksek dogruluk oranina sahip oldugunu gdstermistir. Kriz olmayan
doénemlerde yanlis sinyal verilimemesi ve kriz dénemlerinde dogru sinyal verilmesi,
yontemin etkinligini desteklemektedir. Sonu¢ Reel Efektif Kur serisi lUzerinde KLR
yontemi ile yapilan analiz, kriz sinyallerinin tespitinde etkili bir aracin varligini ortaya

koymustur.
ihracat/ithalat Degiskeni igin KLR Analiz sonuglari
— Ortalama, Standart Sapma ve Esik Deger:

v Ortalama: 73.67
v' Standart Sapma: 9.17
v Esik Deger: 87.4

Grafik 3. 2. ihracat/ithalat Oran ve Kriz Sinyalleri

Ihracat/ithalat Oram
S

2014 2016 2018 . 2020 2022 2024
— Kiriz Sinyalleri ve Belirlenen Tarihler: Tespit edilen kriz sinyallerinin
tarihleri sunlardir:
v Eylul 2018, Ekim 2018, Kasim 2018, Aralik 2018
v Subat 2019, Mart 2019, Mayis 2019
v Eylul 2019, Ekim 2019, Kasim 2019
v Ekim 2020

v Eylul 2021, Ekim 2021
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- Gergek Kriz Donemleriyle Karsilastirma ve Yorum:

v 2018-2019 yillari, Turkiye ekonomisinde ciddi finansal
dalgalanmalarin yasandigi bir dénemdir. Déviz kuru dalgalanmalari,
yuksek enflasyon ve cari agik bu dénemin temel ekonomik

sorunlaridir.

v' 2021 yihinda ise doviz kuru Uzerinde yasanan spekdilatif hareketler
ihracat/ithalat oraninda da oynakhk yaratmigtir. Bu doénem,
Turkiye'de liralagsma stratejisi ve faiz politikasindaki degisikliklerle
iliskilendirilebilir.

Kriz Matrisi:
Kriz matrisi olusturulmus ve detaylari incelemeniz igin sunulmustur.

ihracat/ithalat Kriz Matrisi

Tablo 3. 3. ihracat/ithalat Kriz Matrisi

Kriz Var Kriz Yok
Sinyal Var 0 13
Sinyal Yok 5 124

—  Giiriiltii-Sinyal Orani=[13/(13+124)]/ [0/(0+5)]

Gurdltt-Sinyal Orani: sonsuz olarak hesaplanmistir. Bu, dogru pozitif sinyal
bulunmamasi nedeniyle olusan bir durumdur ve analiz edilen seride tespit edilen

sinyallerin krizleri tam olarak éngéremedigini gosterir.
BiST 100 igin KLR Analiz Sonuglari
— Ortalama, Standart Sapma ve Esik Deger:
v' Ortalama: 2178.01
v/ Standart Sapma: 2614.13

v Esgik Deger: 6099.20
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Grafik 3. 3. BIST 100 Endeksi ve Kriz Sinyalleri
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Kriz Noktalan

2014 2016 2018 2020 022 2024
Tarih

Kriz Sinyalleri ve Belirlenen Tarihler: Tespit edilen kriz sinyalleri su

tarihlerde gergeklesmistir:
v Haziran-Eylil 2018
v Aralik 2021, Ocak-Subat 2022
v Adustos 2023, Eylul 2023, Ekim 2023, Kasim 2023, Aralk 2023
v Ocak 2024 - Ekim 2024 (her ay sinyal vermistir)
Gergek Kriz Donemleriyle Karsilagtirma ve Yorum:

v 2023 ve 2024 yillarinda Turkiye ekonomisinde ciddi finansal kriz

raporlanmamistir.

v" Ancak, bu dénemler ekonomik belirsizliklerin yodun oldugu dénemlerdir

ve endeksin yuksek volatilitesi yanhs pozitif sinyallere yol agmistir.

v' Gergek krizler ile analizde belirlenen sinyaller tam olarak ortismemistir.

Tablo 3. 4. BIST 100 Endeksi i¢in KLR Yéntemiyle Olusturulan Kriz Matrisi

Kriz Var Kriz Yok
Sinyal Var 0 15
Sinyal Yok 14 122
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Gurulti-Sinyal Orani:

Giriiltii-Sinyal Orani= [15/(15+122))/[0/(0+14]=0

Sonug¢: BIST 100 endeksi analizinde sinyallerin gercek krizleri dngérme

basarisi dislk bulunmustur. Bu sonuglar, endeksin volatilitesi nedeniyle analiz

sonugclarinin yanlhs pozitiflere egilimli oldugunu géstermektedir.

TUFE Analizi Sonuglari
— Ortalama, Standart Sapma ve Esik Deger:
v Ortalama: 23.71
v/ Standart Sapma: 23.09

v Egik Deger: 58.34

Grafik 3. 4. TUFE ve Kriz Sinyalleri
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— Kriz Sinyalleri ve Belirlenen Tarihler: Tespit edilen kriz sinyalleri su

tarihlerde gerceklesmistir:
v" Nisan 2022- Ocak 2023 (her ay sinyal vermistir)
v Eylll 2023 - Agustos 2024 (her ay sinyal vermisgtir)

— Gergek Kriz Donemleriyle Karsilagtirma ve Yorum:
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v" Nisan 2022- Ocak 2023 doneminde Turkiye'de yiksek enflasyon ve fiyat
dalgalanmalarinin etkili oldugu bilinmektedir. TUFE verilerindeki bu

anormallik, ekonomik kriz belirtilerine isaret edebilir.

v' Eylll 2023- Agustos 2024 déneminde ise bu tlr kriz dénemlerinin belirtileri
hakkinda kesin bir bilgi mevcut degildir. Ancak sinyaller, TUFE'deki

oynaklik nedeniyle yanlis pozitiflere yol agmis olabilir.

Grafik 3. 5. TUFE Serisi icin KLR Ydntemiyle Olusturulan Kriz Matrisi

Kriz Var Kriz Yok
Sinyal Var 0 22
Sinyal Yok 5 115

— Gurilta-Sinyal Orani:
Giiriiltii-Sinyal Orani= [22/(22+115)]/[0/(0+5]

TUFE analizinde, dogru pozitif sinyaller bulunmadigi icin Gurdlti-Sinyal Orani
sonsuz olarak hesaplanmigtir. Bu durum, TUFE'nin kriz sinyallerini éngérme
kapasitesinin disuk oldugunu ve sinyallerin buyuk bir kisminin yanlis pozitif oldugunu
géstermektedir. Analiz sonuglari, TUFE'nin tek basina bir kriz éngérme araci olarak

kullaniimasinin sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.
SUE (Sanayi Uretim Endeksi) Analizi Sonuglari
— Ortalama, Standart Sapma ve Esik Deger:
v Ortalama: 86.12
v/ Standart Sapma: 14.31

v Esik Deger: 107.59
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Grafik 3.5. SUE ve Kriz Sinyalleri
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Kriz Sinyalleri ve Belirlenen Tarihler: Tespit edilen kriz sinyalleri su

tarihlerde gerceklesmistir:
- Subat 2022, Haziran 2022
- Haziran 2023, Temmuz 2023, Agustos 2023
- Aralik 2023 - Mart 2024 (her ay sinyal vermistir)
Gergek Kriz Déonemleriyle Karsilagtirma ve Yorum:

— Subat 2022 ve Haziran 2022 dénemlerinde ekonomik dalgalanmalar

rapor edilmigtir. Ancak bu sinyaller tam olarak krizlerle értismemigtir.

— Haziran 2023 ve sonrasindaki donemde kriz belirtilerine dair kesin bir
bilgi bulunmamaktadir. Bu sinyaller, SUE'nin dalgalanmalarindan

kaynaklanmis olabilir.

Tablo 3. 5. SUE Serisi igin KLR Yéntemiyle Olusturulan Kriz Matrisi

Kriz Var Kriz Yok
Sinyal Var 0 9
Sinyal Yok 5 128

Gurultia-Sinyal Orani:

Giriiltii-Sinyal Orani=[9/(9+128)][0/(0+5)]
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Sonug: SUE analizi, dogru pozitif sinyal bulunmadig§i icin Gurilti-Sinyal
Orani'nin sonsuz oldugunu goéstermistir. Bu durum, sinyallerin blyik dlgtide yanlis
pozitif oldugunu ve SUE'nin kriz éngoriisi acgisindan tek basina etkili bir gdsterge

olmadigini géstermektedir.
M2 Analizi Sonuglari
Ortalama, Standart Sapma ve Esik Deger:
v Ortalama: 3,971,014,536.73
v Standart Sapma: 4,287,249,058.51

v Esik Deger: 10,401,888,124.49

Grafik 3. 6. M2 ve Kriz Sinyalleri
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Kriz Sinyalleri ve Belirlenen Tarihler: Tespit edilen kriz sinyalleri su

tarihlerde gergeklesmistir:
v Haziran 2023 - Ekim 2024 (her ay sinyal vermistir).
Gergek Kriz Donemleriyle Karsilagtirma ve Yorum:

— Haziran 2023 sonrasi donemde ekonomik belirsizlikler yasanmis
olabilir; ancak bu sinyallerin gergek krizlerle ortistiigine dair kesin bir

bulgu bulunmamaktadir.

— Tespit edilen sinyallerin buyidk kismi, M2'nin volatilitesinden

kaynaklanmis olabilir ve yanhs pozitif sinyallere yol agmistir.
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Tablo 3. 6. M2 Serisi igin KLR Yontemiyle Olusturulan Kriz Matrisi

Kriz Var Kriz Yok
Sinyal Var 0 17
Sinyal Yok 5 120

Gurulti-Sinyal Orani:
Gurilti-Sinyal Orani= [17/(17+120)]/[0/(0+5)]

Sonug¢: M2 analizinde dogru pozitif sinyal bulunmadigi icin Gurultid-Sinyal
Orani sonsuz olarak hesaplanmistir. Bu durum, sinyallerin blyUk 6l¢clide yanlis pozitif
oldugunu ve M2'nin kriz 6ngo6ristu agisindan sinirli bir etkiye sahip oldugunu

gOstermektedir.
Cari acik (Cari Agik) Analiz Sonuglari
Ortalama, Standart Sapma ve Esik Deger:
— Ortalama: -2025.28 (Cari acik, negatif olarak degerlendirildigi icin)
— Standart Sapma: 2925.26
— Esik Deger: 2362.61

Grafik 3. 7. Cari Agik ve Kriz Sinyalleri
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Kriz Sinyalleri ve Belirlenen Tarihler: Tespit edilen kriz sinyalleri su

tarihlerde gerceklesmistir:
v' Agustos 2015
v' Agustos 2018 - Kasim 2018
v' Temmuz 2019 - Ekim 2019
v Agustos 2021 - Ekim 2021
v Eylul 2023, Agustos 2024 - Eylil 2024
Gergek Kriz Donemleriyle Karsilagtirma ve Yorum

Cari acgik verileri Gzerinden gergeklestiriien KLR analizinde elde edilen
sinyaller, cesitli dénemlerde yasanan ekonomik krizlerle iligkilendiriimis ve bu
baglamda degerlendiriimistir. Asagida, tespit edilen kriz sinyallerinin gercek kriz

dénemleriyle 6rtisme durumu ayrintili bir sekilde ele alinmigtir.
a) Agustos 2015 Donemi

2015 yili, gelismekte olan ulkelerde ekonomik belirsizliklerin yogunlastigi bir
doénemdir. FED'in faiz artirrmi beklentileriyle birlikte sermaye cikislari hizlanmis ve
Turkiye gibi gelisen piyasalarda déviz talebi artmistir. Ozellikle cari agik sorununun
one ciktigi bu dénemde, Tilrkiye’nin cari agik Gzerinde ciddi baskilar olusmustur. KLR
analizi, bu dénemde kritik esik dederin asildigini ve sinyal Uretildigini géstermektedir.
Bu durum, sinyalin dogru bir sekilde ekonomik baskilarin mevcut oldugu bir dénemle
Ortistiguni ifade etmektedir. Krizin temel nedenleri arasinda kiresel sermaye

hareketlerindeki daralma ve dis finansman kosullarindaki sikilagsma bulunmaktadir.
b) Agustos 2018- Kasim 2018 Donemi

2018 yih, Turkiye ekonomisinde “déviz krizi” olarak bilinen bir donemi isaret
etmektedir. ABD ile yasanan siyasi gerilimler, Turk lirasinda hizli bir deger kaybina
yol agmis ve doviz kurunda yasanan soklar enflasyonu artirmigtir. Bu dénemde,
Turkiye'nin cari acigini finanse etmekte zorlandigi goérulmustiur. KLR yontemiyle
yapilan analiz, bu kriz dénemine iligkin tutarl sinyaller tretmistir. Ozellikle Agustos
2018 - Kasim 2018 arasindaki verilerde cari agikliginda kritik esiklerin asiimasi, KLR
sinyallerinin krizle yuksek dizeyde uyumluluk goOsterdigini ortaya koymaktadir. Bu
durum, ddviz likiditesindeki sikisiklik ve dis bor¢ 6édemelerinin yarattigi baskilarla

aciklanabilir.
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¢) Temmuz 2019 - Ekim 2019 D6énemi

2019 yih, Tarkiye ekonomisinin blylime oranlarinda yavaslama, enflasyon
oranlarinda ylUksek seviyeler ve doviz rezervlerindeki azalma gibi sorunlarla karsi
karsiya kaldigi bir déSnemdir. Odemeler dengesi lizerinde dis bor¢ ddemelerinin ve
kisa vadeli finansman ihtiyaclarinin yarattigi baskilar dikkat ¢ekmistir. Ancak bu
donemde Uretilen sinyaller, KLR analizi agisindan yanhs pozitif olarak
degerlendirilebilir. CUnklU ciddi bir ekonomik kriz raporlanmamistir. Bu durum,
o6demeler dengesi verilerindeki dalgalanmalarin kritik esik degerlerini asarak sinyal

Uretmesine yol agmistir.
d) Agustos 2021 - Ekim 2021 D6nemi

2021 yih, Turkiye’de faiz indirimi politikalarinin tartisildigi ve liralasma
stratejisinin uygulandigi bir dénemdir. Bu slregte, ddéviz kurunda hizli bir artig
go6zlenmis, enflasyon oranlari ylkselmis ve piyasa glveninde azalma yasanmigtir.
Cari aci@a iligkin analizlerde, bu donemde sinyal Uretildigi gérilmektedir. Ancak kriz
durumu tam anlamiyla mevcut olmadigindan, bu sinyallerin yanhs pozitif oldugu
degerlendiriimektedir. Bu durum, ddviz rezervlerindeki oynaklik ve dis borglarin

yarattigi belirsizliklerden kaynaklanmis olabilir.
e) Eyliil 2023, Agustos 2024 - Eyliil 2024 Dénemi

Bu dénemler icin mevcut ekonomik verilere dayali olarak herhangi bir belirgin
kriz raporlanmamistir. Ancak analizde, bu dénemde kritik esik degerlerin asiimasi
nedeniyle sinyaller Uretilmistir. Bu durum, cari acik gostergesinin volatilitesinden
kaynaklanan yanlis pozitif sinyaller olarak degerlendirilebilir. Kiresel ekonomik
belirsizlikler ve cari acgiga iliskin veri oynakliklari bu sinyallerin baglica nedenleri

arasinda yer alabilir.
Kriz Matrisi

Kriz matrisi, 6demeler dengesi verilerinden elde edilen sinyallerin kriz
durumlariyla iligkisini gdstermek icin olusturulmustur. Analiz sonuglari asagidaki
gibidir:
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Tablo 3. 7. Cari Acgik Serisi icin KLR Ydntemiyle Olusturulan Kriz Matrisi

Kriz Var Kriz Yok
Sinyal Var 0 15
Sinyal Yok 5 122

Kriz Matrisinin Yorumu:

- Dogru Pozitif (A = 0): Odemeler dengesi verilerine gére sinyal tretilmis,
ancak higbir durumda bu sinyaller gercek kriz dénemlerini dogru tahmin
etmemistir.

—  Yanhig Pozitif (B = 15): Uretilen sinyallerin 15'i, kriz olmayan dénemlerde
ortaya ¢ikmigtir. Bu da modelin énemli bir kisminin yanhs pozitif sinyal
urettigini gostermektedir.

- Yanhs Negatif (C = 5): Gergek krizlerin 5'i, sinyal Uretiimeden
gerceklesmistir. Bu, 6demeler dengesi verilerinin bazi krizleri 5Gngérmede
yetersiz kaldigini gostermektedir.

- Dogru Negatif (D = 122): Model, kriz olmayan dénemlerin cogunda dogru
bir sekilde sinyal Gretmemistir, bu da modelin buyuk dlgtde kriz olmayan

durumlari dogru tespit ettigini gostermektedir.
Gurulti-Sinyal Orani:
Gurultu-Sinyal Orani= [15/(15+122)]/[0/(0+5)]

Gurdltd kismi 0.109, yani sinyal verilen durumlarin yaklasik %10.9'u kriz
olmayan dénemlere denk gelmektedir. Ancak, dogru pozitif sinyal Gretilmedigi igin
sinyal kismi sifirdir ve bu da gurtlti-sinyal oranini sonsuz yapmaktadir. Bu sonug,
modelin kriz tahmininde basarisiz oldugunu, sinyallerin blyilk élglide yanlis pozitif
veya yanlis negatif oldugunu géstermektedir. Bu, 6édemeler dengesi verilerinin tek

basina kriz 6ngorisiinde yetersiz bir gésterge oldugunu ifade etmektedir.

Sonug¢: Kriz matrisi ve gurilti-sinyal orani sonuglari, cari agiga dayall
analizlerin yanhs pozitif sinyallerle dolu oldugunu ve dogru kriz tahmini yapmada
sinirll bir basariya sahip oldugunu gdstermektedir. Bu nedenle, daha kapsamli bir

modelleme ve ek gdstergelerin kullaniimasi gerekmektedir.
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Kamu Borcu/GSYiH Analizi Sonuglari

Ortalama, Standart sapma ve Kritik Esik Deger

Ortalama (p): 62.75
Standart Sapma (o0): 16.22

Kritik Esik Deger: 87.08

Bu esik degerin lizerindeki Kamu Borcu/GSYiH degerleri kriz sinyali olarak

kabul edilmigtir.
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Grafik 3. 8. Kamu Borcu/GSYiH — KLR Sinyal Analizi

2014

2016 2018 2020 2022 2024
Tarih

Kriz Sinyalleri ve Belirlenen Tarihler

Kamu Borcu/GSYiH degiskeninin kritik esik degerini agtidi tarihler:

2013-01, 2013-02, 2013-03, 2013-04

Gergek Kriz Donemleriyle Karsilagtirma ve Yorum

Belirlenen kriz sinyalleri, asagidaki gercek kriz donemleriyle karsilastiriimistir:

Gergek kriz donemleri: 2013-12 - 2014-06, 2018-08 - 2019-03
Yorum:

2013-01 ile 2013-04 arasinda tespit edilen sinyaller, 2013-12 ile

baslayan gercek kriz donemini dnceden tahmin edememistir. Bu
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dénemde Kamu Borcu/GSYIiH orani kritikk esik degerin (zerine

cikmakla birlikte, gercek bir kriz durumu yasanmamistir.

- 2018-08 ile baslayan ve 2019-03'e kadar devam eden dénemde ise
Kamu Borcu/GSYiH orani, kriz sinyali tiretmek icin yeterli bir seviyeye
ulasamamistir. Bu durum, bu degiskenin kriz tahmini i¢in tek basina

yetersiz oldugunu gdstermektedir.
Kriz Matrisi
Kriz ve sinyal durumlari asagidaki kriz matrisi ile 6zetlenmistir:

Tablo 3. 8. Kamu Borcu/GSYiH Degiskeni icin KLR Yéntemiyle Olusturulan Kriz

Matrisi
Kriz Var Kriz Yok
Sinyal Var 0 (TP) 4 (FP)
Sinyal Yok 15 (FN) 123 (TN)

— Gurdltd-Sinyal Orani=0/(0+5)15/(15+122)=sonsuz

Bu durum, dogru pozitif sinyalin bulunmamasi nedeniyle modelin kriz

tahmininde basarisiz oldugunu ifade etmektedir.
KVDB/UR Analizi Sonuglari
Ortalama, Standart Sapma ve Esik Deger
- Ortalama Deger (p\mup): 109.55
- Standart Sapma (o): 16.12

- Esik Deger: y+1.5:0=133.72
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Grafik 3. 9. KVDB/UR- KLR Sinyal Analizi

Kriz Sinyalleri ve Belirlenen Tarihler
Kritik esik degeri asan tarihler (Kriz Sinyalleri):

v 2022-06, 2023-04, 2023-05, 2023-06, 2023-07, 2023-08, 2023-09, 2023-10,
2024-02, 2024-03, 2024-04

3. Gergek Kriz Donemleriyle Karsilagstirma ve Yorum
Gergek kriz donemleri:

v 2013-12 - 2014-06

v' 2018-08 - 2019-03

KVDB/UR serisi, gercek kriz ddénemlerini 6ngdrmekte basarisiz

olmustur. Yanlis pozitif orani ylksektir ve kriz sinyali dogrulugu yetersizdir.

Tablo 3. 9. KVDB/UR Serisi icin KLR Yéntemiyle Olusturulan Kriz Matrisi

Kriz Var Kriz Yok
Sinyal Var 0 (TP) 11 (FP)
Sinyal Yok 15 (FN) 116 (TN)

Giirultu-Sinyal Orani

Girilti-Sinyal Orani =[11/(11+116)/[0/(0+15)]
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Bu sonuglar, KVDB/UR serisinin kriz tahmini igin yeterli bir gdsterge olmadigini

ortaya koymaktadir.

Yurtigi Krediler/GSYiH Serisi igin KLR Analizi
1. Ortalama, Standart Sapma ve Esik Deger

v Ortalama Deger (u): 248.35

v Standart Sapma (0): 42.76

v Esik Deger: u+1.5-0=312.48
2. Kriz Sinyalleri ve Belirlenen Tarihler
Kritik esik degeri asan tarihler (Kriz Sinyalleri):

— 2013-01, 2013-02, 2013-03, 2013-04, 2014-01, 2014-02

3. Gercgek Kriz Donemleriyle Karsilagtirma ve Yorum
Gergek kriz dénemleri:

v’ 2013-12 - 2014-06

v' 2018-08 - 2019-03

Yurtigi Krediler/GSYIiH serisi, bazi gercek kriz dénemlerini (6rnegin 2013-12 -
2014-06) kismen tahmin edebilmistir. Ancak 6nemli sayida yanlis negatif ve yanhs

pozitif sinyal vermistir.

Tablo 3. 10. Yurtigi Krediler/GSYIiH Serisi icin KLR Yéntemiyle Olusturulan Kriz

Matrisi
Kriz Var Kriz Yok
Sinyal Var 2 (TP) 4 (FP)
Sinyal Yok 13 (FN) 123 (TN)

Giirultu-Sinyal Orani

Guriilti-Sinyal Orani =[4/(4+123)]/[2/(2+13)]=0.233

GSO degerinin  0.233 olarak hesaplanmasi, modelin kriz tahmin
performansina iligkin énemli bir degerlendirme imkani sunmaktadir. Bu deger,
modelin her bir dogru kriz sinyali (dogru pozitif) Gretimi kargiliginda yaklasik %23

oraninda yanhs kriz sinyali (yanhs pozitif) verdigini ifade etmektedir. Bu durum,
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modelin krizleri 5ngérme kapasitesinin belirli bir diizeyde tatmin edici oldugunu, ancak
ayni zamanda kriz yasanmayacak dénemlerde sinirli diizeyde de olsa yanhs alarm
Uretebildigini gdstermektedir. GSO dederinin disuk dlzeyde olmasi, modelin
gereksiz yere asiri sayida uyari Uretmedigini ve karar alicilar agisindan yaniltici
sinyallerin makul bir seviyede kaldigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, GSO orani,
modelin erken uyari sistemi olarak kullaniminda guvenilirlik dizeyini 6lgen 6nemli bir

performans kriteri niteligi tasimaktadir.
Kredi Faizi Serisi i¢in KLR Analizi
1. Ortalama, Standart Sapma ve Esik Deger
v Ortalama Deger (u): 25.85
v Standart Sapma (0): 16.14
v Esik Deger: p+1.5-0=50.07

Grafik 3. 10. Kredi Faizi- KLR Sinyal Analizi (Dogrulanmis)

Kredi Faizi (%)

Tarih

Kriz Sinyalleri ve Belirlenen Tarihler
Kritik esik degeri asan tarihler (Kriz Sinyalleri):

Kredi faizi serisi icin kritik esik degeri (50.07) asan dénemler kriz sinyali

olarak belirlenmigtir. Bu dénemler sunlardir:

e 2013-01, 2013-02, 2013-03, 2013-04, 2013-05, 2013-06, 2013-07
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Gercek Kriz Donemleriyle Karsilastirma ve Yorum
Gergek kriz dénemleri:
v’ 2013-12 - 2014-06
v’ 2018-08 - 2019-03

Tablo 3. 11. Kredi Faizi Serisi icin KLR Yéntemiyle Olusturulan Kriz Matrisi

Kriz Var Kriz Yok
Sinyal Var 0 (TP) 7 (FP)
Sinyal Yok 15 (FN) 120 (TN)

Gurulti-Sinyal Orani
Guriiltii-Sinyal Orani =[7/(7+120)]/[0/(0+15)]

Giriiltii-Sinyal Orani (NTS) sonucunun sonsuz olmasi, analiz edilen serinin
gergek kriz donemlerini tahmin etmede tamamen basarisiz oldugunu ifade eder. Bu

durum, serinin kriz tahmini icin uygun bir gosterge olmadigini agik¢a gosterir.
Uluslararasi Rezervler Serisi i¢in KLR Analizi (Guncellenmis)
1 Ortalama, Standart Sapma ve Esik Deger
1 Ortalama, Standart Sapma ve Esik Deger
— Ortalama Deger (p): 113,804.79
— Standart Sapma (o): 16,037.49
— Esik Deger: p+1.5.0=137,861.03 + 1.5*16,037.49 = 137,861.03
2. Kriz Sinyalleri ve Belirlenen Tarihler
Kritik esik degeri asan tarihler (Kriz Sinyalleri):

e Belirlenen tarihler:
2013-01, 2014-05, 2016-09, 2017-11, 2019-06

3. Gergek Kriz Donemleriyle Karsilagstirma ve Yorum
Gergek kriz donemleri:

- 2013-12 - 2014-06
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- 2018-08 - 2019-03

Uluslararasi rezervler serisi, 2013-12 ile 2014-06 dénemini dogru sekilde
tahmin etmis ancak 2018-08 ile 2019-03 dénemini kismen éngérememistir. Yanhs

pozitif sinyallerin yiksekligi, modelin performansini sinirlamaktadir.

Tablo 3. 12. Uluslararasi Rezervler Serisi icin KLR Ydntemiyle Olusturulan Kriz

Matrisi
Kriz Var Kriz Yok
Sinyal Var 1(TP) 4 (FP)
Sinyal Yok 1 (FN) 120 (TN)

Gurilta-Sinyal Orani
Gurilti-Sinyal Orani =[4/(4+120)]/[1/(1+1)]=0.064

Bu sonug, uluslararasi rezervler degiskeninin kriz tahmininde sinirli bir ayirt
edicilige sahip oldugunu, ancak ayni zamanda modelin disik dizeyde yanlis alarm
Urettigini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, rezervler krizleri gugli bigimde
ongbremese de, kriz olmayan donemlerde gereksiz yere uyari vermemesi agisindan
olumlu bir performans sergilemektedir. Gurilti-sinyal oraninin dusik olmasi,
degiskenin kriz tahminine katkisi sinirli olsa da, yanlis pozitif oraninin disuk dizeyde
tutulabildigini gostermesi bakimindan dnem arz etmektedir. Bu durum, s6z konusu
degiskenin tek basina gugcli bir gdsterge olmamakla birlikte, diger degiskenlerle
birlikte kullanildijinda erken uyari sistemine katki saglayabilecegini ortaya

koymaktadir.

Yapilan KLR analizinin sonuglari, Turkiye'deki déviz kuru krizlerini 5ngérmede
farkli makroekonomik gdstergelerin etkinligini degerlendirmis ve yéntemin faydalarini,
ayni zamanda sinirlamalarini ortaya koymustur. Calisma kapsaminda Reel Efektif
Kur degiskeni, kriz sinyalleri Gretmede en basarili gosterge olarak éne ¢ikmistir. Bu
gOstergede, gurtlti-sinyal oraninin sifir oldugu ve yanlis pozitif sinyal Uretiimedigi
belirlenmistir. Bu durum, KLR ydnteminin bu degiskenle kriz tahmininde ylksek basari
sagladigini gostermektedir. Ancak, diger birgok gostergede sonuglar benzer bir

tutarlihk géstermemistir.
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Ornegin, ihracat/ithalat orani, TUFE, BIST 100, Sanayi Uretim Endeksi (SUE),
Kamu Borcu/GSYiH ve Cari Acik gibi makroekonomik géstergelerin analizinde yiiksek
oranlarda yanlis pozitif ve yanlis negatif sinyal Uretilmistir. Bu da bu gostergelerin kriz
ongorisinde yetersiz kalabilecegini ve karar alicilar icin yaniltici sonuglar
dogurabilecegini gdstermektedir. Ozellikle Ihracat/ithalat orani ve TUFE gibi
degiskenlerde dogru pozitif sinyallerin tespit edilememesi, bu gdstergelerin KLR

yontemi ile tek basina kriz tahmini yapmada sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

KLR yontemi, basitligi ve anlasilabilirligi ile kriz 6ngdrusu icin temel bir arag
sunmakla birlikte, ydontemsel zorluklarla kargilagsmaktadir. Esik degerlerin secimi ve
bunlarin farkli kriz tirlerine uygunlugu, yoéntemin basarisini dogrudan etkileyen
faktorlerdir. Bu galismada, kriz tahmininde kullanilan makroekonomik gostergelerden

bazilari disuk dogruluk oranlari sergilemis ve belirli kriz dénemlerini 5ngérememigtir.

Sonug olarak, yapilan KLR analizi, belirli géstergelerin kriz tahmininde etkili
olabilecegini, ancak bu yontemin tek bagina yeterli olmadigini gostermektedir. KLR
yéntemi, daha kapsamli bir analiz igin Logit ve Probit gibi modellerle desteklenmeli,
ek gostergelerin ve alternatif analiz yontemlerinin kullanilmasiyla optimize edilmelidir.
Bu sekilde, erken wuyari sistemlerinin daha gucli ve glvenilir bir sekilde
tasarlanabilecedi sonucuna varilmistir. Analizlerin genis bir veri seti ve farkl kriz
tanimlariyla birlestiriimesi, karar alicilar i¢in daha kapsamli ve etkin bir yol haritasi

saglayabilir.

3.2. LOGIT VE PROBIT ANALIZi SONUGLARI

Analize gegmeden 6nce, Logit ve Probit modellerinin ne olduguna kisaca
deginilmesi, ydontemsel yaklasimin anlagilabilirligi acisindan faydali olacaktir. Bu
modeller, ¢alismada kriz olasiligini tahmin etmek amaciyla kullanilmis olup, ilgili

degiskenlerin kriz tGzerindeki etkilerini degerlendirme imkani sunmaktadir.

Logit ve Probit modelleri, bagimh degiskenin ikili yapida oldugu durumlarda
kullanilan dogrusal olmayan olasilik modelleridir. Bu modeller, bireylerin belirli bir
durumu tercih etme ya da bir olayin gerceklesip gerceklesmeme olasiligini tahmin
etmeye yodnelik analitik araglardir. Temel amag, bagimsiz degiskenlerin s6z konusu
olasilik Uzerindeki etkilerini Olgmektir. Dogrusal regresyon modellerinin olasilik

tahmininde karsilastigr O ile 1 disindaki deder sorununu ortadan kaldirmak adina
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geligtirilen bu modeller, olasiliklarin 0 ile 1 araliinda kalmasini saglayan fonksiyonlar
kullanmaktadir (Yenilmez, 2017: 13).

Probit modeli, olasilik tahminlerini standart normal dagilimin kimdalatif dagilim
fonksiyonu araciligiyla gerceklestirmektedir. Bu baglamda, bireylerin tercih veya karar
davraniglarinin ardinda yatan fayda ya da egilimin normal dagildi§i varsayilmaktadir.
Ote yandan, Logit modeli lojistik dagilim fonksiyonunu esas almakta ve benzer
amacla kullaniimaktadir. Lojistik dagilim, normal dagilima benzemekle birlikte daha
kalin kuyruklara sahip olup, bazi uygulamalarda tahmin performansina etki
edebilmektedir. Her iki model de parametrik yapida olup, tahmin edilen parametrelerin
isaretleri ve buyuklukleri, ilgili degiskenlerin karar Uzerindeki yon ve etkisini
gostermektedir (Ari & Onder, 2013: 170).

Logit ve Probit modelleri, ikili sonuglar veren olaylarin analizinde kullanilan
Onemli istatistiksel yontemler olup, kur krizlerinin tahmininde erken uyari sistemleri
kapsaminda sikga tercih edilmektedir. Bu modellerde, bagimh degisken genellikle kriz
durumu olarak ikili bigimde tanimlanmakta (6rnegdin, “kriz var” veya “kriz yok”) ve
badimsiz dediskenler olarak ise makroekonomik géstergeler, finansal degiskenler ya
da dissal soklara iliskin veriler modele dahil edilmektedir. S6z konusu modeller, bu
degiskenlerin kriz olasiligi Gzerindeki etkilerini dlgerek, belirli ekonomik kosullar
altinda kriz riskinin artip artmadigini ortaya koymayi amacglamaktadir. Boylece karar
alicilar, potansiyel kriz sinyallerini énceden tespit ederek gerekli politika tedbirlerini

zamaninda uygulama imkanina kavugsmaktadir.

Probit modeli, kriz olasiligini tahmin ederken standart normal dagihm
varsayimini esas almakta; Logit modeli ise ayni amaca lojistik dagilim fonksiyonu
Uzerinden ulasmaktadir. Her iki model de tahmin edilen olasiliklarin O ile 1 arasinda
kalmasini saglamakta ve dogrusal regresyon modellerinin bu tar ikili yapidaki analizler
icin yetersiz kaldigi durumlarda guglu birer alternatif sunmaktadir. Uygulamalarda,
Logit ve Probit modelleri genellikle benzer sonuglar tGretmekle birlikte, kullanilan veri
setinin yapisi, goézlem sayisi ve degiskenlerin dagiim o&zelliklerine bagh olarak
modellerin performanslari degiskenlik gosterebilmektedir. Bu nedenle, erken uyari
sistemlerinin gelistiriimesinde her iki modelin karsilastirmali olarak kullaniimasi, daha

guvenilir ve kapsamlh dederlendirmelere olanak tanimaktadir.
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3.2.1. Veri Seti

Calismada, Turkiye ekonomisinde meydana gelen déviz kuru krizleri ampirik
dizeyde incelenmistir. Bu dogrultuda, kriz dénemlerinin belirlenmesinin ardindan,
doviz kuru krizlerini etkileyebilecek temel makroekonomik ve finansal gostergeler
literatlir taramasi 1siginda secilerek analiz kapsamina alinmigtir. Calismada cari
islemler acid1, reel déviz kuru, uluslararasi rezervler, faiz oranlari, kisa vadeli dis bor¢
stoku ve enflasyon orani gibi degiskenlerin kriz olasihgi Uzerindeki etkileri
degerlendirilmistir. S6z konusu analiz ile, Turkiye ekonomisinde déviz kuru krizlerine
yol acgabilecek dinamiklerin ampirik olarak ortaya konulmasi ve politika yapicilara
erken uyari sistemi gelistirme agisindan Kkatki

saglanmasi amaglanmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenler ve agiklamalari asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 3. 13. Degiskenlerin Aciklamasi

Degisken

Aciklama

KUR_KRIZi

REEL_EFEKTIF_KUR

Déviz Kuru Krizinin Varhgi
(Déviz Kuru Krizi Donemi Kur_Krizi=1;
Déviz Kuru Krizi OlImadigi Dénem
Kur_Krizi=0)

Reel Efektif DOviz Kuru

IHRACAT/ITHALAT Toplam ihracatin ithalattaki Pay!
BIiST BIST 100 Endeksi
TUFE Tuketici Fiyat Endeksi
SUE Sanayi Uretim Endeksi
MEVDUAT_FAizi Mevduat Faizi
KVDB/UR Kisa Vadeli Borclarin Uluslararasi Rezervler

icindeki Pay!

ODEMELER_DENGESI
M2
KAMU/GSYiH

Odemeler Dengesi
Genig Para Arzi
Kamu Borcunun Toplam GSYiH icindeki Payi

YURTIGI_KREDILER/GSYIiH

Yurtici Kredilerin GSYIiH igindeki Payi
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3.2.2. Bulgular

Calisma kapsaminda analiz edilen degiskenlere iliskin temel istatistiksel
bulgular Tablo 3.14’de sunulmaktadir. Bu tabloda, her bir degiskenin ortalama,

standart sapma, minimum ve maksimum degerleri yer almakta olup, degiskenlerin

dagilimi hakkinda genel bir ¢cergceve sunulmaktadir.

Tablo 3. 14.Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama | Standart | Minimum | Maksimum
Sapma
KUR_KRIzi 0.2464789 0.4324861 0 1

REEL_EFEKTIF_KUR 4.34632  0.2526604 @ 3.863043  4.732947
IHRACAT/ITHALAT 4.29205  0.1233521 4.039167 4.616565
BIST 7.257791 | 0.8074332 | 6.424139  9.282846
TUFE 2.79177 | 0.8133963 1.813195 4.448633
SUE 4.442019 | 0.1668071 4.070182  4.706588
MEVDUAT_FAizi 2.653618 0.5423923 1.782719  4.08669
KVDB/UR 4.686058 0.1424071  4.414024  5.14205
ODEMELER_DENGESI 6.910736 @ 1.674079 1.791759  8.536015
M2 21.64558 | 0.9113014 20.42924 = 23.54729
KAMU/GSYiH 4101171  0.286598 3.519888 4.605899
YURTIGI_KREDILER/GSYIH 5.498349 0.1875078 @ 5.031299 5.877214

Turkiye ekonomisinde 2013 Ocak - 2024 Ekim doénemini kapsayan bu
calismada, doviz kuru krizlerini etkileyen makroekonomik degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri analiz edilmistir. Degiskenlerin dagilm o6zellikleri incelendiginde, doviz
kuru kriz degiskeninin ortalama 0.246 olarak hesaplanmasi, incelenen dénemin
yaklasik %24.6'sinda kriz yasandigini gostermektedir. Standart sapmanin 0.432
olmasi ise kriz donemlerinin seyrek ancak giddetli dalgalanmalarla ortaya giktigini
ifade etmektedir. Reel efektif doviz kuru incelendiginde, ortalama 4.346 olmakla
birlikte minimum 3.863 ve maksimum 4.733 dederleri TUrk Lirasi'nin zaman zaman

onemli dlglide deder kaybettigini, dlisiuk standart sapmanin (0.253) ise reel efektif
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déviz kurunun genelde istikrarli seyrettigini gdstermektedir. ihracat/ithalat oraninin dar
bir aralikta (4.039-4.617) hareket etmesi ve disuk standart sapmasi (0.123), dis

ticaret dengesinin gorece istikrarli olduguna isaret etmektedir.

BIST 100 endeksi verileri incelendiginde, ortalama 7.258 olmakla birlikte genis
bir aralik (6.424-9.283) ve ylksek standart sapma (0.807), hisse senedi piyasasinin
volatil yapisini yansitmaktadir. TUketici fiyat endeksi verileri, ortalama 2.792 ile birlikte
minimum 1.813 ve maksimum 4.449 arali§i ve ylksek standart sapmasi (0.813) ile
enflasyonun zaman zaman siddetli dalgalandigini ve makroekonomik istikrar Uzerinde
onemli bir baski unsuru oldugunu goéstermektedir. Sanayi Uretim endeksinin dar bir
aralikta (4.070-4.707) hareket etmesi ve dlsUk standart sapmasi (0.167), reel

ekonominin krizlere kargi kismen direngli oldugunu distindirmektedir.

Mevduat faizi ortalama 2.654 ile birlikte 1.783-4.087 araliinda hareket
etmekte ve yuksek standart sapmasi (0.542) para politikasindaki sert degisimleri
yansitmaktadir. Kisa vadeli disg borg/rezerv orani (KVDB/UR) ortalama 4.686 ile
Turkiye'nin dis finansmana bagiml yapisini gostermekte, nispeten dusuk standart
sapmasi (0.142) ise bu oranin yapisal bir sorun oldugunu distndirmektedir.
Odemeler dengesindeki genis aralik (1.792-8.536) ve yiiksek standart sapma (1.674),

cari islemler dengesindeki belirsizligi yansitmaktadir.

Para arzi (M2) ve kredi blylimesi incelendiginde, M2'deki yiiksek standart
sapma (0.911) parasal genislemenin krizlerle iligkili olabilecegini dusunddirtrken,
yurtici krediler/GSYIH oraninin istikrarli seyri (5.031-5.877) finansal derinlesmenin
krizleri dogrudan tetiklemedigini gésterebilir. Kamu borcu/GSYIiH oraninin ortalama
4.101 ile makul dalgalanma arahgi gostermesi (3.520-4.606), Turkiye'nin kamu

maliyesinin gbrece saglam olduguna isaret etmektedir.

Tanimlayici istatistikler doviz kuru krizlerinin 6zellikle ani sermaye c¢ikiglari
(BIST), enflasyon (TUFE), dig finansman kirlganigi (KVDB/UR) ve parasal
genisleme (M2) ile iligkili oldugunu disindirmektedir. Buna karsilik, sanayi Gretimi ve
kamu borcu gibi degiskenlerin daha istikrarli seyri, krizlerin temel nedeninin dis soklar
ve finansal kirilganhklar oldugunu desteklemektedir. Bu bulgular 1siginda,
ekonometrik analizlerle bu degiskenlerin kriz olasiligi Uzerindeki etkisinin daha net

tespit edilmesi 6nerilmektedir.
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Tablo 3. 15. Dogrusal Olasilik Model Sonuglari

Kur_Krizi Katsayi Standart t P>t
Hata

REEL_EFEKTIF_KUR -2.72372 1.987468 -1.37 0.185
IHRACAT/ITHALAT -2.14111 1.019295 -2.1 0.048
BIiST -0.89022 0.864419 -1.03 0.315
TUFE -0.89948 0.448064 -2.01 0.058
SUE -8.05384 2.243593 -3.59 0.002
MEVDUAT_FAIzi 0.376422 0.507558 0.74 0.467
KVDB/UR -2.00839 1.164689 -1.72 0.099
ODEMELER_DENGESI 0.083437 0.046531 1.79 0.087
M2 1.915823 0.980486 1.95 0.064
KAMU/GSYiH -3.82254 1.339396 -2.85 0.01
YURTIGi_KREDILER/GSYi 3.369158 1.880071 1.79 0.088
H
SABIT 29.41381 30.73675 0.96 0.349
R?=68.49

F-istatistik = 4.15
Olasilik (F) = 0.0025

Dogrusal Olasilik Modeli sonuglarina gore, Tirkiye ekonomisinde déviz kuru
krizi olasiligini etkileyen faktorler istatistiksel olarak incelenmistir. Model sonuglari,
sanayi Uretim endeksindeki (SUE) %1 anlamlilik diizeyindeki negatif etki (-8.054) ile
sanayi Uretimindeki artiglarin kriz olasiigini 6énemli o6lglide azalttigini ortaya
koymaktadir. Benzer sekilde, %5 anlamlilik dizeyinde negatif etki gosteren kamu
borcu/GSYIiH orani (-3.823) ve ihracat/ithalat orani (-2.141), sirasiyla kamu
maliyesindeki disiplin ve dig ticaret dengesindeki iyilegsmelerin kriz riskini
dislrdiguni géstermektedir. Ote yandan, %10 anlamliik diizeyinde pozitif etki
gOsteren M2 para arzi (1.916), parasal genislemenin kriz olasiligini artirdigina isaret
etmektedir. Sinirda anlamlilik gésteren degiskenler arasinda, %10 dizeyinde negatif
etkili TUFE (-0.899) ve KVDB/rezerv orani (-2.008) ile pozitif etkili yurtici kredi/GSYIH
orani (3.369) bulunmaktadir. Reel efektif déviz kuru, BIST 100 endeksi ve mevduat
faiz orani dediskenleri ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. %68.49 R? degeri

ve anlamli F-istatistigi (p=0.0025) ile modelin genel olarak iyi uyum sagladigi
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gOrilmektedir. Bu bulgular, Turkiye'de déviz kuru krizlerinin dnlenmesinde reel sektér
performansinin ve parasal disiplinin kritik rol oynadigini, bunun yaninda bazi
beklenmeyen sonuglarin (kamu borcunun negatif etkisi gibi) Turkiye'ye 6zgi yapisal

dinamiklerden kaynaklanabilecegini gostermektedir.

Tablo 3. 16. Logit Model Sonuglari

Kur_Krizi Katsay! Standart z P>z
Hata

REEL_EFEKTIF_KUR -2.545911 1.203976 -2.11 0.028
IHRACAT/ITHALAT 2.240135 1.123037 1.99 0.087
BIST -5.507012 2.384125 -2.31 0.021
TUFE -1.146081  0.9353328 -1.23 0.22
SUE -16.15393 6.545902 -2.47 0.014
MEVDUAT_FAizi 2.489694 1.102862 2.26 0.024
KVDB/UR -0.1402069  2.660426 -0.05 0.958
ODEMELER_DENGESI -0.000213  0.0001558 -1.37 0.172
M2 6.633557 2.650372 2.50 0.012
KAMU/GSYiH -1.891859 0.540117 -3.50 0.003
YURTIGi_KREDILER/GSYi -1.662222 0.738434 -2.25 0.011
H
SABIT -18.29089 68.64466 -0.27 0.79
R?= 25.64

LR-istatistik = 40.66
Olasilik (LR) = 0.0000

Logit model sonuglarina gére, Turkiye ekonomisinde déviz kuru krizi olasiligini
etkileyen faktorlerin analizinde cesitli istatistiksel bulgular elde edilmistir. Modelde %5
anlamhlik diizeyinde negatif etki gosteren reel efektif déviz kuru (-2.546) ve BIST 100
endeksi (-5.507), bu degiskenlerdeki artigslarin kriz olasiligini azalttigini ortaya
koymaktadir. Sanayi tretim endeksi (SUE) de %5 diizeyinde anlamli ve negatif (-
16.154) etkiye sahip olup, sanayi Uretimindeki artislarin kriz riskini énemli dlglde
dislrdugu gorulmektedir. %1 anlamlilik dizeyinde negatif etki gosteren kamu
borcu/GSYIiH orani (-1.892) ve %5 diizeyinde anlamli negatif etki gosteren yurtici
krediler/GSYIH orani (-1.662), bu makroekonomik gostergelerdeki iyilesmelerin kriz

olasiigini azalttigini géstermektedir. Ote yandan, %5 anlamhlik diizeyinde pozitif
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etkiye sahip mevduat faizi (2.490) ve M2 para arzi (6.634), bu degiskenlerdeki
artislarin kriz olasiligini artirdigina isaret etmektedir. %10 anlamhlik sinirinda pozitif
etki goOsteren ihracat/ithalat orani (2.240) dikkat c¢ekici bir bulgu olarak o6ne
clkmaktadir. TUFE, KVDB/rezerv orani ve &demeler dengesi degiskenleri ise
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Modelin genel uyumunu goésteren LR
istatistigi (25.64) %1 dizeyinde anlamli olup, modelin acgiklayici glclinin yuksek
oldugunu gdstermektedir. Bu sonuglar, Turkiye ekonomisinde ddviz kuru krizlerinin

onlenmesinde reel sektor performansi ve makroekonomik istikrarin kritik dnem

tasidigini, buna karsilik parasal genisleme ve faiz artiglarinin kriz riskini
artirabilecegini ortaya koymaktadir.
Tablo 3. 17. Probit Model Sonuglari
Kur_Krizi Katsay! Standart z P>z
Hata
REEL_EFEKTIF_KUR -2.571978 1.220792 -2.11 0.026
IHRACAT/ITHALAT 1.251132 2.407206 0.52 0.603
BIST -2.919575 1.328191 -2.20 0.028
TUFE -0.680164 = 0.5409233 -1.26 0.209
SUE -9.923972 3.772126 -2.63 0.009
MEVDUAT_FAizi 1.445369 | 0.6431984 2.25 0.025
KVDB/UR -0.1147072 = 0.051328 -2.23 0.022
ODEMELER_DENGESI -0.0001255 = 0.0000898 -1.40 0.162
M2 3.430605 1.471091 2.33 0.02
KAMU/GSYiH -0.3928657 @ 1.877729 -0.21 0.834
YURTIGi_KREDILER/GSYi -1.998418 2.373594 -0.84 0.4
H
SABIT 6.878365 37.20431 0.18 0.853
R?=25.35

LR-istatistik = 40.20
Olasilik (LR) = 0.0025

Probit model sonuglarina goére, Turkiye ekonomisinde doéviz kuru Kkrizi
olasiligini etkileyen faktorler arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit
edilmistir. Modelde %5 anlamhlik dizeyinde negatif etki gdsteren reel efektif doviz
kuru (-2.572), BIST 100 endeksi (-2.920) ve kisa vadeli dis bor¢/rezerv orani (-0.115),
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bu degiskenlerdeki artislarin kriz olasiligini azalttigini géstermektedir. Sanayi Uretim
endeksi (SUE) %1 anlamhlik dizeyinde gicli negatif (-9.924) etkiye sahip olup,
sanayi Uretimindeki artislarin kriz riskini 6nemli dlgiide dugurdugu gorulmektedir. %5
anlamhlik duzeyinde pozitif etki gosteren mevduat faizi (1.445) ve M2 para arzi
(3.431) ise bu degiskenlerdeki artiglarin kriz olasihgini artirdigina isaret etmektedir.
Diger degiskenlerden ihracat/ithalat orani, TUFE, &demeler dengesi, kamu
borcu/GSYiH orani ve vyurtici krediler/GSYIH orani istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Modelin agiklayici gucunu gosteren R? degeri %25.35 olarak
hesaplanmis olup, LR istatistiginin (40.20) %1 anlamhlik diizeyinde olmasi modelin
genel olarak anlamh oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, Turkiye'de doviz kuru
krizlerinin 6nlenmesinde sanayi Uretimi ve dis finansal gdstergelerin kritik 6nem
tasidigini, buna kargin parasal genisleme ve faiz artiglarinin kriz riskini artirabilecegini
ortaya koymaktadir. Model sonuglari, politika yapicilar igin reel sektéri destekleyici

tedbirlerin ve makroekonomik istikrarin dnemine dair 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Tablo 3. 18. Uyum lyiligi Istatistikleri

Logit Model Probit Model
Pearson chi2(130) 199.20 172.41
Olasilik > chi2 0.0001 0.0076
Hosmer-Lemeshow chi2(8) 5.12 5.72
Olasilik > chi2 0.7445 0.6782

Logit ve Probit modellerinin uyum iyiligi test sonuglari incelendiginde, her iki
modelin de veri setine uyumunun degerlendiriimesine yonelik dnemli bulgular elde
edilmistir. Pearson ki-kare test istatistikleri Logit model icin 199.20 (p=0.0001), Probit
model igin ise 172.41 (p=0.0076) olarak hesaplanmis olup, bu sonuglar her iki modelin
de %1 anlamhlik dizeyinde genel olarak iyi uyum sagladigini gdstermektedir.
Hosmer-Lemeshow test sonuglari ise Logit model igin 5.12 (p=0.7445), Probit model
icin 5.72 (p=0.6782) olarak bulunmustur. Hosmer-Lemeshow testinin anlamsiz
¢cikmasi, her iki modelin de gézlenen ve tahmin edilen degerler arasinda istatistiksel
olarak anlamh bir farkhlik olmadigini, dolayisiyla modellerin iyi uyum goésterdigini
ortaya koymaktadir. Ozellikle Hosmer-Lemeshow test p-degerlerinin 0.05'ten blyk
olmasi, modellerin tahminlerinin gozlemlerle tutarli olduguna isaret etmektedir.
Karsilagtirmali olarak, Logit modelinin Pearson ki-kare istatistiginin Probit
modelinkinden daha yuksek olmasi, Logit modelinin genel uyumunun nispeten daha

iyi oldugunu digundurmektedir. Ancak her iki model icin de Hosmer-Lemeshow test
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sonugclarinin benzerlik gdéstermesi, modellerin veriye uyum kalitelerinin birbirine yakin
oldugunu ifade etmektedir. Sonug¢ olarak, hem Logit hem de Probit modellerinin ddviz
kuru krizi olasiligini tahmin etmede istatistiksel olarak gecgerli ve givenilir sonuglar

Urettigi sdylenebilmektedir.

Tablo 3. 19. Model Seg¢im Kriterleri

Logit Modeli
Log-Lik Intercept Only: -79.298  Log-Lik Full Model: -58.966
D(130): 117.932 | LR(11): 40.663
Prob > LR: 0
McFadden's R2: 0.256 | McFadden's Adj R2: 0.105
ML (Cox-Snell) R2: 0.249 Cragg- 0.37
Uhler(Nagelkerke)
McKelvey & Zavoina's R2: 0.464 Efron's R2: 0.281
Variance of y*: 6.134 Variance of error: 3.29
Count R2: 0.789 | Adj Count R2: 0.143
AIC: 1 AlIC*n: 141.932
BIC: -526.325  BIC": 13.851
BIC used by Stata: 177.402 | AIC used by Stata: 141.932
Probit Modeli
Log-Lik Intercept Only: -79.298  Log-Lik Full Model: -59.2
D(130): 118.399  LR(11): 40.196
Prob > LR: 0
McFadden's R2: 0.253 McFadden's Adj R2: 0.102
ML (Cox-Snell) R2: 0.247 | Cragg- 0.366
Uhler(Nagelkerke)
McKelvey & Zavoina's R2: 0.461 | Efron's R2: 0.267
Variance of y*: 1.854 | Variance of error: 1
Count R2: 0.782 | Adj Count R2: 0.114
AIC: 1.003 AIC*n: 142.399
BIC: -525.858 BIC" 14.318
BIC used by Stata: 177.869 AIC used by Stata: 142.399

Logit ve Probit modellerinin karsilastirmali analizine iliskin model segim
kriterleri incelendiginde, her iki modelin de agiklayici gicl ve uyum kalitesi hakkinda
onemli bulgular elde edilmistir. Logit modelinin log-olabilirlik degeri (-58.966), Probit
modeline (-59.2) kiyasla nispeten daha ytksek olup, bu durum Logit modelinin veriye
uyumunun bir miktar daha iyi oldugunu distundirmektedir. Her iki modelde de
olabilirlik orani (LR) test istatistikleri (Logit: 40.663; Probit: 40.196) %1 anlamlilhk
dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. R? dlgltleri karsilastirildiginda,
Logit modelinin McFadden R? (0.256), Cox-Snell R? (0.249) ve Nagelkerke R? (0.37)
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degerleri Probit modelinin karsilik gelen degerlerinden (0.253; 0.247; 0.366) hafifce
yuksek ¢cikmistir. Benzer sekilde, McKelvey & Zavoina R? (Logit: 0.464; Probit: 0.461)
ve Efron R? (Logit: 0.281; Probit: 0.267) degerleri de Logit modelinin aciklayici
glcunun bir miktar daha yiksek olduguna isaret etmektedir. Model secim kriterleri
incelendiginde, Logit modelinin AIC degeri (141.932) Probit modeline (142.399) gore
daha disuk olup, bu durum Logit modelinin tercih edilebilirligini desteklemektedir.
Ancak BIC degerleri kargilagtirildiginda (Logit: 177.402; Probit: 177.869), modeller
arasinda belirgin bir fark bulunmamaktadir. Sonug olarak, 6zellikle AIC ve gesitli R?
Olgutleri dikkate alindiginda Logit modelinin Probit modeline kiyasla veri setine daha
iyi uyum sagladigi ve daha agiklayici oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte, iki modelin
performansi arasindaki farklarin nispeten kiguk olmasi, arastirmacilarin teorik
tercinlerine ve model varsayimlarina gore her iki modelin de makul secenekler

olabilecegini gdstermektedir.

Tablo 3. 20. Tahmin Basari Sonuglari

Logit Model
Sensitivity Pr( + D) % 40.00
Specificity Pr(-~D) % 91.59
Positive predictive value Pr(D +) % 60.87
Negative predictive value Pr(~D -) % 82.35
False + rate for true ~D Pr( +~D) % 8.41
False - rate for true D Pr(-D) % 60.00
False + rate for classified + Pr(~D +) % 39.13
False - rate for classified - Pr(D -) % 17.65
Correctly classified % 78.87
Probit Model
Sensitivity Pr( + D) % 37.14
Specificity Pr(-~D) % 91.59
Positive predictive value Pr(D +) % 59.09
Negative predictive value Pr(~D -) % 81.67
False + rate for true ~D Pr( +~D) % 8.41
False - rate for true D Pr(- D) % 62.86
False + rate for classified + Pr(~D +) % 40.91
False - rate for classified - Pr(D -) % 18.33
Correctly classified % 78.17

Logit ve Probit modellerinin tahmin performansina iligkin karsilastirmali analiz
sonuglari incelendiginde, her iki modelin de siniflandirma basarisi agisindan benzer
Ozellikler sergiledigi gorulmektedir. Logit modeli %40.00 duyarllik (sensitivity)

orantyla Probit modelinin %37.14'lik oranina kiyasla gercek pozitifleri tespit etmede
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nispeten daha basarilidir. Her iki model de %91.59 6zgulluk (specificity) oraniyla
gercek negatifleri dogru tanimlamada esit derecede yiksek performans
gOstermektedir. Pozitif tahmin degeri (positive predictive value) Logit modelinde
%60.87, Probit modelinde %59.09 olarak hesaplanmis olup, negatif tahmin degeri
(negative predictive value) ise sirasiyla %82.35 ve %81.67'dir. Yanhs pozitif oranlari
her iki modelde de %8.41 olarak ayni ¢ikarken, yanhs negatif orani Logit modelinde
%60.00, Probit modelinde %62.86'dir. Genel dogru siniflandirma orani (correctly
classified) Logit modelinde %78.87 iken Probit modelinde %78.17 olarak
hesaplanmistir. Bu sonuglar, Logit modelinin Probit modeline kiyasla kriz dénemlerini
tahmin etmede bir miktar daha basarili oldugunu gdstermekle birlikte, performans
farkinin oldukca sinirl oldugunu ortaya koymaktadir. Her iki model de 6zellikle kriz
olmayan dénemleri tahmin etmede oldukca basariliyken (%91.59 6zgullik), kriz
dénemlerini tahmin etmede gorece daha dusuk performans sergilemektedir (%40.00
ve %37.14 duyarliik). Bu durum, modellerin kriz tahmininden ziyade istikrarli

donemleri tanimlamada daha etkili oldugunu dusundirmektedir.

Hem model secim kriterleri hem de model basari test sonuglarina gore logit
model probit modele gbre daha basarili ve etkin sonuclar vermektedir. Bu sebeple
calismada logit model tercih edilmektedir. Bu dogrultuda logit model dogrultusunda
marjinal etkiler tahmin edilecektir. Asagida verilen Tablo 7’de logit model icin elde

edilen marjinal etkiler sonuglari gosterilmistir.

Tablo 3. 21. Marjinal Etkiler Sonuglari

Degisken dy/dx Std. hata z P>z
Reel_Efektif_Kur -0.3567781 0.17081 -2.09 0.0250
ihracat/ithalat 0.3139274 0.14434 2.17 © 0.0420
Bist -0.77174 0.32076  -2.41 0.0160
Tiife -0.1606092 0.13123 |  -1.22  0.2210
Siie -2.263775 0.99337  -2.28 0.0230
Mevduat_Faizi 0.3489 0.15608 2.24 | 0.0250
Kvdb/ur -0.0196483 0.00808  -2.43 0.0380
Odemeler_Dengesi -0.0000298 0.00002 -1.49 | 0.1730
M2 0.9296114 0.35983 2.58 0.0100
Kamu/GSYiH -0.2651207 0.0893 -2.97  0.0180
Yurtici_Krediler/GSYiH -0.23294 0.63442  -0.37 0.7130

Logit modelinin marjinal etki analizi sonuclari, Tlrkiye ekonomisinde ddviz

kuru krizi olasihgr Uzerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri olan c¢esitli
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makroekonomik degiskenleri ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarina gore, reel efektif
doviz kurundaki bir birimlik artisin kriz olasihdini %0.36 puan azalttidi (%5 anlamhlik
diizeyinde) goriilmektedir. inracat/ithalat oranindaki artigin ise kriz olasiligini %0.31
puan artirdigi (%5 anlamlilik diizeyinde) tespit edilmistir. BIST 100 endeksindeki bir
birim yukselisin kriz olasiligini %0.77 puan dusirdigiu (%5 anlamhlik dizeyinde) ve
bu etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Sanayi Uretim endeksindeki
bir birim artisin kriz olasihdini %2.26 puan 6énemli dlgude azalttigi (%5 anlamlilik
dizeyinde) gorulmekte olup, bu bulgu reel sektdérin makroekonomik istikrar
Uzerindeki koruyucu etkisini agikga gostermektedir. Mevduat faiz oranlarindaki bir
birim artisin kriz olasihdini %0.35 puan yukselttigi (%5 anlamlilik dizeyinde) ve kisa
vadeli dis borg/rezerv oranindaki artigin kriz olasiligini %0.02 puan disirdugi (%5
anlamlilik dizeyinde) tespit edilmistir. M2 para arzindaki bir birim geniglemenin kriz
olasihgini %0.93 puan artirdigi (%1 anlamlilik diizeyinde) ve kamu borcu/GSYiH
oranindaki artigin ise kriz olasihgini %0.27 puan azalttigi (%5 anlamlilik dizeyinde)
gorilmektedir. Tiketici fiyat endeksi (TUFE), &demeler dengesi ve yurtigi
krediler/GSYIH orani degiskenlerinin marjinal etkileri ise istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Bu kapsamli analiz, politika yapicilar igin 6zellikle sanayi UGretimini
destekleyici tedbirlerin 6nemini vurgulamakta, ayni zamanda para politikasi
araclarinin dikkatli kullanimi gerekliligine isaret etmektedir. Calismanin bulgulari,
makroekonomik istikrarin saglanmasinda ¢ok boyutlu bir politika yaklagsiminin

gerekliligini ortaya koymaktadir.
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SONUG VE ONERILER

Calismada, Turkiye'deki doviz kuru krizlerinin analiz edilmesi ve bu krizlerin
onlenmesine yonelik stratejilerin gelistiriimesi amaclanmaktadir. Bu baglamda, 1994,
2001 ve 2018 yillarindaki ddviz kuru krizlerine odaklaniimakta ve bu krizlerin
makroekonomik gdstergelerle iliskisi incelenmektedir. KLR (Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart) yontemi kullanilarak, krizlerin 6ncesinde belirli  makroekonomik
gOstergelerin kritik esik degerlerini agsmasi durumunda kriz sinyalleri treten bir erken
uyari sistemi onerilmektedir. Ayrica, doviz kuru krizlerinin gelecekteki olasiliklarini
tahmin etmek amaciyla Probit ve Logit modelleri kullanilarak, Turkiye'deki déviz kuru
krizlerinin 6ncesinde hangi makroekonomik faktérlerin kriz olasihgini artirmis

olabilecegi degerlendiriimektedir.

Bu calisma, KLR yoéntemi ile elde edilen bulgularin Tirkiye ekonomisinin kriz
tahmini ve politika olusturma strecinde nasil kullanilabilecegini kapsamili bir sekilde
ortaya koymustur. Makroekonomik gostergelerden elde edilen sinyaller, kriz
doénemlerinin 6nceden tahmin edilmesine olanak taniyarak erken uyari sistemlerinin
etkinligini gt¢lendirme potansiyeli tagimaktadir. Bu kapsamda, 6zellikle Reel Efektif
Kur (REK) ve Cari Agik gibi gdstergelerin kriz sinyallerindeki basari orani, bu yéntemin
Turkiye ekonomisinde uygulanabilirligini desteklemektedir. Yanlis pozitif sinyallerin
Uretildigi gostergeler ise modelin gelistirilmesi gereken alanlar isaret etmektedir.
TUFE, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve BIST 100 gibi oynak yapiya sahip
gOstergelerin yalnizca destekleyici unsurlar olarak kullaniimasi, modelin guvenirligini
artirabilir. Diger yandan, Uluslararasi Rezervler ve Kisa Vadeli Dis Borcun Rezervlere
Orani (KVDB/UR), ekonomik krizleri 6nceden 6ngérmek igin kritik ipuglari sunmus

olup bu goéstergeler lizerine yogunlasan politikalar, finansal istikrari destekleyebilir.

Calismanin en cgarpici katkilarindan biri, erken uyari sistemlerinin ekonomi
politikasi igin stratejik bir rehber olarak degerlendirilebilecegini gostermesidir. Faydali
goOstergelerin desteklenmesi ve rezerv yonetiminin optimize edilmesi, Turkiye
ekonomisinin krizlere karsi daha dayanikli hale gelmesini saglayabilir. Bununla
birlikte, bu ¢alisma, ekonomik istikrari saglamak igin makroekonomik veri analizlerinin
daha dinamik ve esnek modellerle zenginlestiriimesi gerektigini de ortaya koymustur.
Gelecekte, KLR yontemi Uzerine yapilacak calismalar, gdstergelerin ¢cok boyutlu
analizlere entegre edilmesini ve farkli kriz tirlerini kapsayacak sekilde genisletiimesini

sag@layabilir. Bu yaklasim, yalnizca Turkiye icin degil, benzer ekonomik dinamiklere
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sahip diger Ulkelerde de uygulanabilir erken uyari sistemlerinin olusturulmasina katki
saglayacaktir. Ayrica, ulusal ve uluslararasi ekonomik kosullari izleyen dinamik bir
erken uyari sisteminin kurulmasi, Tlrkiye'nin ekonomik istikrarsizliklara karsi daha
direngli hale gelmesini destekleyebilir. Bu yéntemin politika yapicilara daha etkin
stratejik karar alma imkani sunarak, uzun vadeli ekonomik dayanikhlgi artirmasi ve
stratejik karar alma sirecinde daha etkin bir rehberlik sunmasi hedeflenmelidir.
Bununla birlikte, Tiarkiye ekonomisinin yapisal sorunlarini dikkate alan batlncul
yaklasimlarin uygulanmasi, uzun vadeli ekonomik dayaniklii§i saglamak icin
elzemdir. Gostergelerin gok boyutlu analizlere entegre edilmesi ve farkh kriz turlerini
kapsayacak sekilde genisletiimesi, ydntemin etkisini daha da artiracaktir. Ayrica,
ulusal ve uluslararasi ekonomik kosullari izleyen dinamik bir erken uyari sisteminin
kurulmasi, Tarkiye'nin ekonomik kirkinigliklara kargi daha direngli hale gelmesini

destekleyebilir.

Logit ve Probit modelleri kullanilarak elde edilen analiz sonuglarina gére, doviz
kuru krizlerinin ¢ok boyutlu makroekonomik faktérlerden etkilendigi ve bu krizlerin
onlenebilmesi icin politika yapicilarin reel sektér performansi, parasal disiplin ve dis
finansal kirillganliklara odaklanmasi gerektigi ortaya koyulmaktadir. Analizler, 6zellikle
sanayi Uretim endeksi (SUE), kamu borcu/GSYIiH orani ve BIST 100 endeksi gibi
degiskenlerin kriz olasiligini azaltmada kritik rol oynadigini gdstermektedir. Bu
bulgular, ekonomik istikrarin saglanmasinda reel sektorin guglendiriimesi ve mali

disiplinin sUrdurtlmesinin dnemini vurgulamaktadir.

Calismada kullanilan ekonometrik modellerden Logit modelinin Probit
modeline kiyasla daha ylksek aciklayici glice sahip oldugu tespit edilmistir. Logit
modelinin marjinal etki analizleri, sanayi tretimindeki bir birimlik artigin kriz olasiligini
%2.26 puan azaltigini ve bu etkinin istatistiksel olarak anlamlh oldugunu
gOstermektedir. Bu sonug, sanayi sektorindeki blyUmenin ekonomik direnci
artirdigini ve kriz riskini énemli dlgiide dusurdiguni kanittamaktadir. Ayrica, BIST
100 endeksindeki yukseliglerin kriz olasiligini %0.77 puan azaltmasi, sermaye
piyasalarinin istikrarindaki artisin makroekonomik glveni destekledigine isaret
etmektedir. Diger taraftan, galismanin bulgulari parasal geniglemenin ve mevduat
faizlerindeki artiglarin kriz riskini artirabilecegini ortaya koymaktadir. M2 para
arzindaki bir birimlik genislemenin kriz olasihgini %0.93 puan ylkseltmesi, parasal
disiplinin saglanmasinin 6nemini vurgulamaktadir. Benzer sekilde, mevduat

faizlerindeki artiglarin kriz olasiligini %0.35 puan artirmasi, yuksek faiz ortamlarinin
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ekonomik kirillganliklari tetikleyebilecegini go&stermektedir. Bu sonuglar, para
politikalarinin dikkatli bir sekilde tasarlanmasi ve enflasyon hedefleriyle uyumiu

olmasi gerektigine dair dnemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Kamu borcu/GSYIiH oranindaki artigin kriz olasiligini %0.27 puan azaltmasi,
Turkiye 6zelinde kamu maliyesinin gérece saglam oldugunu ve bor¢lanmanin makul
seviyelerde tutulmasinin kriz riskini dugtrdugunu gostermektedir. Ancak, bu bulgunun
diger ekonomik dinamiklerle birlikte degerlendiriimesi 6énemlidir. Ote yandan, kisa
vadeli dig borg/rezerv oranindaki artigin kriz olasiligini %0.02 puan dusurmesi, dis
finansman kaynaklarinin  yonetiminde dikkatli olunmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bu durum, Turkiye'nin dis finansmana bagiml yapisinin kirilganliklarini

yansitmaktadir.

Calismanin bir diger énemli bulgusu, ihracat/ithalat oranindaki artisin kriz
olasiligini %0.31 puan artirmasidir. Bu beklenmedik sonug, Turkiye'nin dis ticaret
yapisindaki yapisal sorunlardan kaynaklaniyor olabilir. ihracatin ithalati karsilama
oranindaki artisin kriz riskini yuUkseltmesi, ihracatin bilesiminin veya dis ticaret
politikalarinin gézden gecirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Bu durum, dis ticaret
dengesinin nicelikten ziyade niteliksel olarak analiz edilmesi gerektigini

vurgulamaktadir.

Calismanin model karsilastirmalari, Logit modelinin tahmin basarisinin Probit
modeline kiyasla daha yuksek oldugunu gdstermektedir. Logit modelinin %78.87'lik
genel dogru siniflandirma orani, kriz tahmininde nispeten daha basarili oldugunu
kanitlamaktadir. Ancak, her iki model de kriz olmayan donemleri tahmin etmede daha
yuksek basari gosterirken, kriz donemlerini tahmin etmede sinirli kalmistir. Bu durum,
gelecekteki galigmalarda model performansini artirmak igin farkli degiskenlerin veya

alternatif metodolojilerin kullaniimasi gerektigini distindurmektedir.

Calisma Turkiye ekonomisinde ddviz kuru krizlerinin énlenmesi igin politika
yapicilara énemli oneriler sunmaktadir. Sanayi uretiminin desteklenmesi, parasal
geniglemenin kontrol altinda tutulmasi ve dig finansman kirilganliklarinin azaltiimasi,
kriz riskini duglUrmek igin kritk adimlardir. Ayrica, sermaye piyasalarinin
derinlegtiriimesi ve kamu maliyesinin surdurdlebilirligi, ekonomik istikrarin
saglanmasinda hayati 6neme sahiptir. Bu ¢alismanin bulgulari, Tuarkiye'nin
makroekonomik politikalarinin sekillendiriimesine katki saglayacak niteliktedir ve

gelecekteki arastirmalar icin bir temel olusturmaktadir
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"Logit ve Probit modelleri kullanilarak elde edilen analiz sonuglarina
dayanarak, Tulrkiye ekonomisinde déviz kuru krizlerinin énlenmesine yodnelik
geligtirilebilecek politika énerileri asagida sunulmaktadir:"

Reel sektérin guglendiriimesi gerekmektedir. Sanayi Uretim endeksindeki
artisin doviz kuru krizi olasiligini anlamli diizeyde azalttigi dikkate alindiginda, tretim
odakli kalkinma stratejilerinin benimsenmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda,
sanayi politikalarinin teknoloji ve verimlilik odakli bicimde yeniden yapilandiriimasi,
reel sektérin krizlere karsi direncini artiracaktir.

Parasal disiplinin korunmasi elzemdir. M2 para arzindaki artisin kriz olasihigini
artirdig1 bulgusu, genigleyici para politikalarinin sinirli ve hedefe yoénelik sekilde
tasarlanmasi gerektigine isaret etmektedir. Para arzi, enflasyon hedeflemesiyle
uyumlu bir gergevede kontrol altinda tutulmali; para politikasi, fiyat istikrari ve finansal
istikrar hedefleriyle esgidim igerisinde yuruttlmelidir.

Sermaye piyasalarinin derinlestirimesi tesvik edilmelidir. BIST 100
endeksindeki yikselisin kriz olasihdini azaltmasi, finansal piyasalarda given ve
istikrarin makroekonomik kirilganlklar Gzerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Bu
dogrultuda, sermaye piyasalarina yonelik regulasyonlar guglendirilmeli, yatirimci
tabani genigletiimeli ve finansal okuryazarlik diizeyi artiriimaldir.

Kamu maliyesinde sirdurulebilirlik ilkesi 6n planda tutulmalidir. Kamu
borcu/GSYIiH oranindaki artisin kriz riskini azaltici etkisi, mali disiplinin korunmasinin
ekonomik istikrar agisindan tasidigi énemi teyit etmektedir. Bu nedenle, bltce
aciklarinin sinirl tutulmasi, seffaf borglanma stratejileri ve etkin mali yénetim
uygulamalari 6nem arz etmektedir.

Dis finansman kaynaklarinin etkin yonetimi gerekmektedir. Kisa vadeli dig
borg/rezerv oraninin kriz olasiligi Gzerindeki etkisinin sinirli olmasi, dig borglanma
yapisinin niteligine odaklaniimasi gerektigini gostermektedir. Bu kapsamda, rezerv
yeterliligi g6z dninde bulundurularak borg¢ vadesi ve para cinsine iligskin riskler etkin
bicimde yonetilmelidir.

Dis ticaret yapisinin niteliksel agidan iyilestirimesi gereklidir. inracat/ithalat
oranindaki artigin kriz riskini artirmasi, Tarkiye'nin dis ticaret yapisindaki yapisal
sorunlara isaret etmektedir. Bu gergevede, ithalata bagimliigi azaltacak ve yuksek
katma degerli ihracati artiracak sanayi ve ticaret politikalarinin uygulanmasi elzemdir.

Ekonometrik modelleme tekniklerinin ¢esitlendirilmesi dnerilmektedir. Mevcut

modellerin kriz dénemlerini tahmin etmedeki yetersiz performansi, gelecekte
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yapilacak ¢alismalarda alternatif metodolojilerin kullaniimasini gerekli kilmaktadir. Bu
dogrultuda, makine 6grenmesi algoritmalari, panel veri analizleri ve ylksek frekansli

verilerin entegrasyonu ile modelleme glcunin artirilmasi mimkdnddr.

Sonug olarak, . KLR ydntemi ile elde edilen bulgular, 6zellikle reel efektif déviz
kuru cari acik, uluslararasi rezervler ve kisa vadeli dis borg oranlarinin déviz kuru
krizleri 6ncesinde anlaml sinyaller Uretebildigini ortaya koymustur. Ayrica, Probit ve
Logit ekonometrik modelleri aracihdiyla yapilan analizler, sanayi uretimi endeksi,
kamu borcu/GSYiH orani ve BIST 100 endeksinin kriz olasili§i tizerindeki etkilerini
istatistiksel olarak anlamli sekilde gostermistir. Bu dogrultuda, reel sektorin dretim
kapasitesinin artirllmasi, kamu maliyesinde disiplinin korunmasi ve sermaye
piyasalarinin guclendiriimesi, Turkiye'nin krizlere karsi daha dayanikli bir ekonomik
yaplya kavusmasi acisindan kritik 6neme sahiptir. Ayrica, Logit modelinin ylksek
aciklayiciligi ve dogru siniflandirma orani, erken uyari sistemlerinin politika yapicilar
icin stratejik bir karar destek araci olarak kullanilabilecegini gostermektedir.
Tuarkiye’de ddviz kuru krizlerinin 6énlenebilmesi icin ¢cok boyutlu ve kapsamli ekonomik
politika gercevelerinin olusturulmasi gerekmektedir. Parasal genislemenin kontrol
altina alinmasi, dis finansman kaynaklarinin etkin sekilde yonetilmesi, rezerv
yeterliliginin saglanmasi ve ithalata bagimliidi azaltacak yapisal déntsimlerin
gerceklestiriimesi, kriz riskini azaltmada oOnleyici rol oynayacaktir. Ayrica,
makroekonomik gdstergelerin oynak vyapilarindan kaynaklanan yanlis pozitif
sinyallerin dniine gegebilmek icin erken uyari sistemlerinin daha duyarli ve sofistike
modellerle desteklenmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, geleneksel
ekonometrik yontemlerin yani sira yapay zeka temelli makine 6grenmesi algoritmalari
ve ylksek frekansh veri analizlerinin entegrasyonu, modelleme gicuni artirarak
gelecekteki krizleri daha dogru sekilde tahmin etmeyi mimkun kilacaktir. Elde edilen
bulgular, yalnizca Tuarkiye i¢in degil, benzer ekonomik kirllganlklara sahip gelismekte
olan ulkeler agisindan da uygulanabilir nitelikte politika onerileri sunmakta olup,

literatlire ve politika yapim sureglerine katki saglayacak bir temel olusturmaktadir.
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