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DOViZ KURU REJIMI TERCIHININ DOViZ KRIiZLERINDEKi ROLU
OZET

Ulkelerin farkli 6zelliklerinin déviz kuru rejimi tercihlerine etkisini anlamak igin
kapsamli bir literatiir gelismistir. Finansal, ticari ve politik unsurlarin kur rejimi
tercihi tlizerinde etkisi olmaktadir. DOviz kuru rejimi tercihi aynt zamanda c¢ok
boyutludur; farkli etkenler bir araya gelerek iilkelerin rejim tercihlerini
belirlemektedir. Bu nedenle, karakteristikleri farkli olan iilkelerde, benzer konularda
ayni rejim politikas1 farkli sonuglar iiretebilir. Doviz kuru rejimi tercihinin dissal
olarak goriilmesinin ve rejimlerin bazi hedefleri gozeterek ama {ilkelerin bagka
ozelliklerinin etkilerini dikkate almadan uygulanmalarinin sonuglari doviz krizleri
olabilmektedir.

Doéviz krizleri literatiiriinde doviz kuru rejimi gelistirilen modellerin bir unsuru
olmus, krizler iizerindeki bazi etkileri tespit edilmistir. Bu c¢aligmada ise 1970
sonrasinda ve 2007 yilina kadar olan donemde yasanan krizlerde tilkelerin 6zellikleri
ile uyumlu olmayan déviz kuru rejimi tercilerinde bulunmalarinin roliiniin ne olmus
oldugu ampirik olarak arastirilmaktadir.

Doviz krizlerinin ve doviz kuru rejimi tercihinin dogrusal olmayan ve ¢ok boyutlu
karakterleri dikkate alinarak, parametrik olmayan bir yontem olan, Siniflandirma ve
Regresyon Agaglari kullanilmistir. Rejim smiflandirmalart de facto smiflandirma
verilerine dayanmaktadir. Kriz donemleri bir doviz piyasast baski endeksi ile tespit
edilmistir. Once kriz olmayan dénemlerde kur rejimi tercihlerinin iilke 6zelliklerine
gore ne sekilde olustugu belirlenmis, sonra, kriz donemleri 6rnekleminde aymi
ozelliklere sahip iilkelerin farkli rejim tercihlerinde bulunup bulunmadig
arastirtlmistir. Sonuglar tilkelerin, doviz kuru rejimi tercihlerinin, kendileri ile benzer
ekonomik ve politik 6zelliklere sahip olmalarina ragmen kriz yasamamis iilkelerin
rejim tercihlerinden anlamli bir diizeyde ayrisacag: hipotezini desteklemektedir.
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THE ROLE OF THE EXCHANGE RATE REGIME CHOICE IN THE
CURRENCY CRISIS

SUMMARY

There is a comprehensive literature developed in order to understand the effects of
the countries’ characteristics on their exchange rate regime choices. It has been
revealed that financial, political and trade related factors affect the regime choices of
the countries. Moreover, exchange rate regime choice is multi-dimensional; different
factors interact and determine the regime choice. Thus, same problems and goals
may produce different results with the countries those have different characteristics.
Treating the exchange rate regime choice as it is exogenous and undermining the role
of the other characteristics of the countries may lead to currency crisis.

In the currency crisis literature, exchange rate regimes have several roles in the
models explaining currency crisis. In this thesis, what has been the role of the
exchange rate regime choices that do not correspond to the countries’ characteristics
in the currency crisis is investigated empirically, for the period between the years
1970 and 2007.

Taking the multidimensionality and the non-linear character of the exchange rate
regime choice and the currency crisis into account, a non-parametric method,
Classification and Regressions Trees is used. Regime classification data is based on
de facto classifications. Crisis and tranquil samples are derived by an exchange
market pressure index. Firstly, how the exchange rate regime choices formed with
the country characteristics in the tranquil periods is determined and then if the
countries with the same characteristics in the crisis sample were following different
regime choices is investigated. The results support the hypothesis, that the countries
faced currency crisis were following regime choices significantly different from the
regime choices of the countries which did not face crisis, however were in similar
economical and political characteristics.
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1. GIRIS

Bretton-woods sonras1 donemde iilkelerin hangi kur rejimini takip etmesi gerektigi
cevaplanmasi gereken bir soru olarak ortaya ¢ikmistir. DKRT literatiirii Mundell’in
1961 yilindaki makalesiyle oncii oldugu OKA teorisi ile baslatilabilir (Mundell,
1961). Konu 1970’lerden baslayarak 6nem kazanmis, son donemde ise DKRT’nin

igselligini isaret eden ve farkli yaklagimlari bir araya getiren bir yaklasim gelismistir.

DKRT iizerine yapilan ¢alismalar kur rejimini belirleyen faktorlerin neler olduguna
iliskin teorik agiklamalar getirmis ve ampirik deliller ortaya koymustur. DKRT ¢ok
boyutludur; tilkeler kur rejimlerini, diger iilkelerle ticaret iliskileri, uluslararasi finans
sistemine acikliklart ve politik oOzellikleri ile ilgili bir¢ok olguyu gozeterek
belirlemektedirler. Fakat DKRT literatiiriiniin bugiine kadar sagladigi bilgilerle,
tilkelerin bir¢ok kez kendi yapilari i¢in uygun olan tercihlerde bulunmamis olduklar
goriilebilmektedir. Bu calismada cevabini aranilan soru iilkelerin kendi yapilar ile
uyumsuz kur rejimi tercihlerinde bulunmalarinin doviz krizlerindeki roliiniin ne
olmus oldugudur. 1970 sonrast donemde, iilkelerin kur rejimi tercihlerinin doviz
krizleri tizerindeki etkisi verilerden yola c¢ikarak arastirillmigtir. Calismada one
stiriilen hipotez krizlerle karsilagilan durumlarda {ilkelerin kur rejimi tercihlerinin
istikrarli 6rneklem igerisindeki ayni karakteristiklere sahip tilkelerin tercihlerinden

anlamli bir diizeyde ayrisacagidir.

Doviz krizleri literatiirli Bretton-woods sonrasi donemde sik karsilagilan doviz
krizlerini agiklama ihtiyacina kosut gelismistir. Doviz kuru rejimi de bu krizleri
aciklamak icin gelistirilen modellerin bir unsuru olmustur. Sabit ve dalgali kur
rejimlerinin krizlerin gerceklesmesindeki bazi rolleri bu modellerde 6ne siiriilmiis ve
ampirik olarak da arastirilmistir. Tezde daha farkli bir yaklagimla, DKRT ve doviz
krizleri literatiirleri tarafindan belirleyici faktorler olarak tespit edilmis bir¢ok
degisken ¢alismaya dahil edilerek kur tercihinin ve doviz krizlerinin ¢ok boyutlu

iligkisi degerlendirilmistir.



Calismada de facto ve de jure kur siniflandirmasi ayrimi dikkate alarak Reinhart ve
Rogoff (2004) de facto kur rejimi siniflandirmasi kullanilmaktadir. DKRT nin ve
doviz krizlerinin ¢ok boyutlu ve dogrusal olmayan iliskisinin arastirtlmasi igin
parametrik olmayan bir teknik olan SVRA (Breiman ve dig. 1984) kullanilmistir.
Kriz donemleri, 1970-2007 yillar1 araliginda, Eichengreen ve dig. (1994) yaklasimi
ile gelistirilen DPBE ile belirlenmistir. ilk olarak kriz olmayan ddénemlerle
olusturulmus orneklem ile bu donemlerdeki kur tercihlerinden yola ¢ikarak kur
rejimi tercihlerinin {ilkelerin hangi karakteristikleri ile belirlendigini gosteren
kurallar olusturulmustur. DKRT’nin d6viz Krizlerindeki rolii, kriz dénemlerinin
bulundugu 6rneklemden iilkelerin rejim tercihlerinin, kendi karakteristikleri i¢in ilk
asamada belirlenen uygun rejimlerden ne Olgiide farklilastigindan yola ¢ikarak

arastirilmistir.



2. LITERATUR OZETI

2.1 Doviz Kuru Rejimlerinin Siniflandirilmasinda Farkh Yaklasimlar

Doviz kuru rejimlerinin siiflandirmasi lizerine gelisen literatiirde yaklasik son on
yilda yeni bir doneme girilmis, rejimlerin siniflandirilmasinda de facto ve de jure
ayrimi ortaya ¢ikmistir. De jure siiflandirmalar {ilkelerin resmi olarak bildirdikleri
kur rejimleri olurken de facto siniflandirma fiili olarak gergeklesen kur rejimini ifade

etmektedir.

Ulkelerin resmi olarak agikladiklar1 kur rejimlerinin ¢ok kez uyguladiklari rejimler
olmadig1 goriilebilmektedir. Bu olgunun arkasinda gesitli nedenler olabilir. Ulkeler
acikladiklar1 kur politikalari ile uyusmayan parasal ve mali politikalar1 uyguluyor
olabilirler. Calvo ve Reinhart (2002) “dalgalandirma korkusu” olarak tanimladiklar
olguyu tespit etmislerdir. Dalgalandirma korkusu, bazi lilkelerin rejimlerini dalgali
kur olarak agiklamalarina ragmen, istikrasizlik yaratabilecek gelismelerin olusmasina
engel olmak amaciyla doviz piyasalarina miidahale ettiklerini ifade etmektedir.
Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2003) “gizli sabitler” olgusuna isaret etmislerdir:
Uluslararas1 sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerine agik tilkeler sabit kur
rejimlerini uygulamalarina ragmen spekiilatif saldirilardan ¢ekinerek gergek

rejimlerini agiklamamaktadirlar.

1990’1armn sonlarindan itibaren iilkelerin de facto kur rejimlerini belirlemek i¢in bazi
yontemler Onerilmistir. Reinhart ve Rogoff (2004) “dogal simiflandirma” olarak
adlandirdiklar1 yontemi paralel piyasa verilerine ve doviz kuru degiskenligini kontrol
ederek kur rejiminin tekrar smiflandirilmasina dayandirmaktadirlar. Reinhart ve
Rogoff’un yonetmi 1946 yilina kadar uzanarak de facto smiflandirma verisi
saglamaktadir. Reinhart ve Rogoff, Bretton-woods sonrasi déonemde resmi olarak
yonetimli dalgali kur olarak siniflandirilmis rejimlerin %53 ’iinii de facto sabit ya da
stirlinen sabit, resmi olarak sabit rejimler olarak simiflandirilmis rejimlerin de

%45°1ni esnek rejimler olarak siniflandirmislardir.



Diger bir smiflandirma yaklasgimi Levy-Yeyati ve Sturzenegger tarafindan
gelistirilmistir. Levy-Yeyati ve Sturzenegger’in (2003) yontemi kurdaki degisimleri,
degisim oranlarinin degiskenligini ve rezerv degisimlerini kullanarak para
otoritelerinin doviz piyasalarina hangi oranlarda miidahale ettiklerini belirlemeyi
hedeflemektedir. Daha sonra, verili bir semaya dayanmadan, gozlemlerin kendi
icerisinde gruplanmasindan yola ¢ikarak bir siniflama yapmaktadirlar. Levy-Yeyati
ve Sturzenegger’in sagladigr veriler 1974 yilindan baslayarak 183 iilkeyi
kapsamaktadir. Calismalar1 bazi olgulara yeni bir bakis agis1 getirmistir. De jure
simiflandirma bilgilerinden yola ¢ikarak one siiriilen 6zellikle 1990’lardan itibaren
sabit kur rejimlerinin azaldig1 diislincesine karsilik Levy-Yeyati ve Sturzenegger bu
donemde sabit kur rejimlerinin oraninin aslinda korunmus oldugunu One

siirmiislerdir.

IMF 1999 yilindan itibaren iilkelerin rejim siniflandirmalart kendi de facto
smiflandirmasia gore derlemekte ve bildirmektedir. IMF de facto siniflandirmasi
IMF’nin kendi degerlendirmelerine ve iilkelerdeki personellerinin verdigi raporlara

dayanmaktadir. IMF verileri 1990 yilina kadar uzanmaktadir.

Literatiirde one ¢ikan bazi de facto siniflandirma yaklasimlarindan bahsedilmistir.
Ulkelerin de facto kur rejimi tespit etmeye yonelik literatiirde heniiz kesin bilgi
saglayan bir yontem ve veritabani saglanamamistir (Tavlas ve dig., 2008).
Yontemlerin birbirlerine kars1 bazi istiinliikleri vardir. Arastirilan konuya uygunluk
ve saglanan veri kapsami hangi siniflandirmanin kullanilmasi gerektigi konusunda

karar verilirken dikkate alinabilir.

De jure siniflandirmanin yaralanilabilecek yonleri bulunmaktadir: De jure
smniflandirmalar daha eksiksiz veri sunmaktadirlar ve iilkelerin politikalar1 ve
hedefleri ile ilgili baz1 bilgiler vermektedir. Fakat rejim tercihinin etkileri iizerine
yapilan caligmalarda {ilkelerin resmi olarak bildirdikleri kur rejimi bilgilerine
dayanilmasi yaniltici sonuglara ulasilmasina neden olabilir. Reinhart ve Rogoff
(2004) de facto ve de jure rejimlerine dayali ¢alismalarin birbirlerinden ¢ok farkli

sonuglar iiretmeye agik oldugunu gostermislerdir.



2.2 Doviz Kuru Rejimi Tercihi

Her ne kadar iilkeler enflasyonu kontrol altina almak gibi ¢esitli hedefler gozeterek
farkli kur rejimi politikalarina yonelebilseler de, onlar i¢in en uygun kur rejiminin ne
oldugu sorusuna yapilar1 dikkate alinarak cevap verilebilir. DKRT’ ni agiklamaya
yonelen literatiir ii¢ farkli yaklasimla gelismistir: Ticaret baglantilari, politik
ozellikleri ve finansal 6zellikleri iilkelerin kur rejimlerini belirlerken dikkate aldiklar

unsurlardir.

Levy-Yeyati ve dig. (2009) ii¢ yaklasimin da anlamli oldugunu 1970 yilina uzanan
verilerle 183 iilke i¢in ve Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2003) de facto siniflandirma
verilerini kullanarak gostermislerdir. Levy-Yeyati ve dig. (2009) modeli iilkelerin
kur rejimlerini %70’in iizerinde oranlarla basarili tahmin etmistir. Levy-Yeyati ve
dig. (2009)’nin bir diger bulgusu gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde bazi
etkenlerin roliiniin farkli oldugudur. Cizelge 2.1’de Levy-Yeyati ve dig. (2009)’nin
bulgularindan yola ¢ikilarak bazi etkenlerin DKRT iizerindeki etkisi gosterilmistir.

Cizelge 2.1 : DKRT’nde bazi etkenlerin rolii.

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

Sabit Esnek Sabit Esnek
OKA  Nominal Soklar + +
Reel Soklar + +
Politik Kurumsal Gelismemislik + +
Politik Gii¢ + +
Politik Belirsizlik + +
Finans Finansal A¢iklik + +

Carnignani ve dig. (2008), Levy-Yeyati ve dig. (2009) gibi politik ve ekonomik
degiskenleri kullanarak DKRT’nde “giivenirlik” ve “siirdiiriilebilirlik” olarak
tanimlanan ve karsit rol oynayabilen etkenlerin roliinii ve de jure, de facto
ayrismanin nedenini arastirmislardir. Politik ve finansal riskler iilkelerin de facto kur
tercihlerinin ayn1 zamanda acikladiklari rejimler olmasini thtimalini azaltmakta veya
aciklanan rejimin de facto olarak terk edilmesine neden olmaktadir. Carnignani ve

dig. (2008), RR (2004) de facto siiflandirma verilerini kullanmislardir.



2.2.1 OKA ve Ticaret Baglantilar1 Yaklasim

OKA iilkelerin dis diinya ile ticaretlerinden sagladiklar1 faydanin en ¢ok olmasini
gozeterek kur rejimlerini belirlediklerini sdylemektedir. OKA teorisi Mundell (1961)
ile baglatilabilir. Bu alandaki ¢alismalar Avrupa’da ortak para birimi tartismalarinin
oldugu 90’larda canlanmistir. Bayoumi ve Eichengreen (1997)’in bulgularina gore
OKA’nin doviz piyasalart iizerinde etkisi olmaktadir ve diinya ticaretinde

biitiinlesmenin artti§1 Bretton-woods sonrasi1 donemde bu etki artmistir.

Esnek (sabit) kurlarin reel (nominal) soklar karsisinda koruyucu o6zelligi vardir.
Asimetrik reel soklar doviz piyasalari iizerinde baski yaratirlar. Esnek kur rejimleri
bu durumda daha uygundur. Ulkeler OKA’dan fayda sagladiklarinda déviz kuruna
miidahale etmektedirler. Kiiciik ekonomiler sabit rejimlere yonelirler ¢linkii dis

diinya ile ticarete daha baglidirlar ve kurlardaki dalgalanmalar maliyetli olmaktadir.

2.2.2 Politik Yaklasim

Kurumsal giivenirlik olmadiginda, sabit kur rejimi uygulayacaklar1 taahhiitii tilkelere
“politik destek™ saglamaktadir. Sabit kurun arkasinda gii¢lii yonetimler durabilirken
zayif iktidarlar esnek rejimlere yonelmektedirler. Politik degiskenler gelismekte olan

tilkelerin rejim tercihleri i¢in daha belirleyici olmaktadir (Levy-Yeyati ve dig., 2009).

2.2.3 Finansal Yaklasim

Finansal degigkenler etkilerini iilkelerin doviz uyusmazligr ya da “imkansiz tgli”
faktorlerinden hangisine daha agik oldugu iizerinden gdstermektedir. “Imkansiz
lclii”, sabit kur rejiminin, serbest para politikasinin ve sermaye hareketlerine
agikligin bir arada olamayacagini ifade etmektedir. “Imkansiz {i¢lii” etkisi sabit kur
rejimlerini riskli bir segenek yaparken doviz uyusmazligi sabit kur rejimini daha

giivenli bir tercih yapmaktadir.

Gelismis iilkelerde “imkansiz {icli”, gelismekte olan iilkelerde ise doviz uyusmazligi
belirleyicidir (Levy-Yeyati ve dig., 2009). Sermaye ¢ekme ihtiyact de facto ve de
jure sabit kurlara yonelime neden olmaktadir (Carnignani ve dig., 2008). Bulgular
“iki kutup” goriisiinii (Fischer, 2001) desteklemektedir. Bu goriise gore sermaye
hareketlerinin olumsuz etkileri tilkelerin ara rejimleri terk etmeye, daha ¢ok uglardaki
rejimleri uygulamaya; para birlikleri olusturmaya, para birimlerini terk edip diger

para birimlerini kullanmaya ya da serbest dalgali kurlara yonelmelerini artirmaktdir.



2.3 Doviz Krizleri

Doviz krizleri literatiirii savas sonrast donemde yasanan krizlere kosut olarak,
gelismeleri agiklama ihtiyacina karsilik gelismistir. DOviz krizleri bir finans krizi
tiirtidiir. Diger finans krizi tiirleri olarak bankacilik krizleri ve iilkelerin borg krizleri
sayilabilir. Doviz krizleri, 6demeler dengesi krizleri olarak da adlandirilmistir. Ancak
doviz piyasalari bir ekonominin dis diinya ile iligkisinin gerceklestigi platform olarak
gorilebilir. Bu nedenle doviz krizleri dis diinyadan veya igeriden kaynakl gesitli

olumsuz gelismelerin sonucu olarak yasanabilir.

Doviz krizleri yerli bankacilik sisteminin ya da reel sektoriin problemlerinin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikabilir, bu alanlardaki krizleri tetikleyebilir ve krizler

karsilikli olarak birbirlerini derinlestirebilirler (Kaminsky ve Reinhart, 1999).

Uluslararasi finans sisteminin olumsuz etkilerine agiklik da doviz piyasalarinda kriz
yasanmasina neden olabilir. “Imkansiz {i¢lii” argiiman1 bagimsiz para politikasi, sabit
kur rejimi ve uluslararasi sermaye hareketlerine agikligin bir arada olamayacagini
ifade etmektedir. Sermaye kontrollerinin azaldigi Bretton-woods sonrasi donemde

sabit kur rejimlerin siirdiiriilebilirligi azalmistir (Obstfeld ve Taylor, 2004).

Uluslararasi finans sitemine agikligin getirdigi bir diger problem iilkelerin kendi para
birimlerinde finansman saglayamamalaridir (original sin) (Eichengreen ve
Haussman, 1994). Bu, iilkeler i¢in doviz uyusmazligi kaynakli problemlere yol
acabilmektedir. Problemin 6zellikle gelismekte olan ilkelerin bazi yapisal
problemlerinin ve giivenirlik saglayamamalariin sonucu oldugu 6ne siirtilmektedir.
Bazi iilkeler i¢in bu probleme sahip olmalart ya da finansal merkezler olarak rol
oynamalar1 ve problemden kaginabilmeleri 6zel tarihsel gelismelerle agiklanabilir.
Eichengreen ve dig. (2003)’nin bulgularina goére ise one siiriilen bu agiklamalarin
rolii stmirlidir. Ulkelerin uluslararasi alanda kendi para birimlerini kullanabilmelerini
saglayan karakteristikleri ekonomilerinin biiyiikligii ile ilgilidir. Problemin genelligi

olgunun uluslararasi ticari iliskilerin gelismesi ile ilgili oldugunu gostermektedir.

Finansal kriz literatiiriinde 6nemli bir diger konu krizlerin yayilmasidir: Bir tilkede
yasanan kriz diger bir iilkedeki olumsuzluklarin sonucu olabilir. Yayilma ticaret
iliskileri, ortak finansal merkezlerle baglar, olumsuz gelismelerin yasandig iilke ile
benzer ozelliklere sahip olmak, ya da “siirli davranis1” olarak tanimlanan sekildeki

finans sektoriinde hareketlenmelerin sonucu olabilir (Kaminsky ve Reinhart, 1999).



2.3.1 Teorik Modeller

Doviz krizlerini agiklamak igin gelistirilen teorik modeller {i¢ baslik altinda, birinci

nesil, ikinci nesil ve iigiincii nesil kriz modelleri olarak anilmaktadir.

Birinci nesil modeller 1970’lerde ve 80’lerde, gelismekte olan iilkelerde yasanan
krizleri agiklamak igin gelistirilmislerdir. Krugman (1979) ile baslayan birinci nesil
modellerde gelismekte olan {ilkelerdeki siirdiiriilemez mali politikalar isaret
edilmektedir. Sirdiirilemez mali politikalar, para arzinin artisi ve rezervlerin

tiiketilmesi sabit kurun ani ve biiyiik oranda deger kaybi ile sonuglanacaktir.

1990’larin basinda Avrupa’da yasanan ve Avrupa Para Sistemi (EMS)’in ¢cokmesine
neden olan krizler ile ikinci nesil kriz modelleri ortaya ¢ikmustir. Ilk modelde oldugu
gibi siirdiiriilemez yapisal sorunlar1 bulunmayan bu iilkelerde yasanan krizler “kendi
kendini besleyen krizler” olarak ifade edilmistir. Birinci nesil modellerde tek denge
var iken ikinci nesil modellerde ¢coklu denge bulunmaktadir. Ulkeler bir taraftan ilan
ettikleri politikalar stirdiiremememin neden olacagi “sayginlik” kaybini ve enflasyon
etkisi gibi olumsuzluklar1 degerlendirirken diger taraftan rekabetciliklerini ve igsizlik
gibi sakincalar gozettikleri i¢in kuru savunmak adina segenekleri kisitli olmaktadir.
Doviz piyasasinda olusacak baskiya karsi kurun degerinin korunmayacagi algisi

olusursa doviz krizi bir 6n belirti olmadan gerceklesebilir (Krugman, 1996).

Ucgiincii nesil kriz modellerine yol agan gelisme 1997 Asya krizi olmustur. Bu baslhk
altindaki modellerde finansal asiriliklar, sektorel kirilganliklar, eksik bilgi, etik
sorunlar, dolarizasyon, vade ve doviz uyumsuzlugu gibi olgular vurgulanmistir

(Burnside ve dig., 2004, Chang ve Velasco, 2001, Jeanne ve Wyplosz, 2003).

Kur rejimleri kriz modellerinde belirleyici bir faktdr olarak bulunmaktadir. Dalgali
kur rejimi tercihi dolarizasyonun fazla oldugu ve doviz uyusmazligir sorunu olan
ekonomiler i¢in tehlikeli olacaktir. Sabit kurlarin rolii yaklasimlarin ¢ogunda 6n
plandadir: Birinci nesil kriz modellerinde, siirdiiriilemez mali politikalar uygulayan
iilkelerde, sabit kur rejimi siirdiiriilemezdir; siire¢ kurun ani deger kaybi ile
sonuglanacaktir. Birinci nesil modellerde oldugu gibi, ikinci ve Tiglincli nesil
modellerde sabit kur iilkeleri spekiilatif saldirilarla karsi karsiya birakmaktadir. Sabit
kur asir1 degerlendiginde iilkelerin rekabet¢ilini azaltmakta, istthdam ve cari agik gibi

kaygilar kurun savunulmasini zorlagtirmaktadir.



2.3.2 Kriz Donemlerinin Belirlenmesi

Eichengreen ve dig. (1994) kriz dénemlerini tespit edebilmek i¢in bir doviz piyasasi
baski endeksi gelistirmiglerdir. Endeksin bilesenleri kurdaki, rezervlerdeki ve
faizdeki degisim degerleridir. Kriz donemleri bilesenlerin toplam degisim degerinin
bir esik degerini astifi donemlerdir. DPBE ile krizlerin gegistirildigi durumlar da
dikkate alinmaktadir; bu yaklasim yapilarin krizlere acikligr arastirilirken ve
zafiyetlerini degerlendirirken katki saglamaktadir. Ayrica spekiilatif ataklara para
otoritelerin kuru devaliie ederek ya da savunarak karsilik vermesi tercih meselesidir;

bir ayrim arastirilan konu agisindan gegerli olmaya bilir.

Bir diger yontem yalnizca kurun deger kaybettigi durumlar dikkate almaktir. Frankel
ve Rose (1996) kurun ylizde 25 deger kaybettigi ve yiiksek enflasyon donemlerinin
etkisini kontrol etmek i¢in de bu deger kaybinin bir 6nceki donemden yiizde 10 fazla
oldugu donemleri kriz olarak belirlemislerdir. Bu yaklasim rezerv ve faiz verilerinin
olmadig1 veya doviz piyasasina miidahalede farkli yontemlerin uygulandigi durumlar

g0z Oniine alindiginda daha gegerli goriilebilir.

2.3.3 Bulgular

Eichengreen ve dig. (1994) 1967 ve 1992 yillar1 arasinda, 22 iilkede yasanan krizleri
birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin 6ne siirdiigii olgularla iligkili olarak
incelemiglerdir. Sonuclar1 bu kriz teorilerini desteklemektedir. Bir diger bulgulari,
tilkelerin doviz kurlarimi yeniden ayarlanmalarinin veya rejimlerini terk etmelerinin
(olaylarin) krizler olarak tanimladiklar1 spekiilatif saldir1 donemlerindekinden farkli
gelismelerin  sonucu  olabilecegidir. Orneklemlerinde gozlemlenen “olaylar”

makroekonomik kriterleri gozeten tilkelerin kontrollii politika degisimleridir.

Babula ve Otker (2003), DPBE’i ve IMF de facto verilerini kullanarak, IMF iilkeleri
icin 1990-2001 yillart arasindaki dénemde kur rejimlerini doviz krizlerin sikliklar:
acsisindan karsilastirmiglardir. Kat1 (para birlikleri gibi) ve esnek sabit kurlarda kriz
siklig1 dalgali kurlardan daha yiiksektir; kriz agsisindan bu iki grup arasindaki fark
istatistik olarak anlamli bir diizeydedir. Bulgularn “iki kutupluluk” gdriisiinii
desteklemektedir. Uclardaki rejimlere gore ara rejimlerde kriz yaganmasi olasilig
daha yiiksek olmustur. Kati sabit ugta kriz siklig1 dalgali kurlardan daha azdir. Bu

calismada rejim tercihi ve krizler ile ilgili parametreler degerlendirilmemistir.



Farkli yaklagimlarla olugmus literatiirii kullanarak Kaminsky (2003), 1970-2001
donemi icin, krizlerin alt1 farkli tarzda meydana geldigini tespit etmistir. Mali
aciklar, cari acik, finansal asiriliklar, uluslararasi sermaye akimimin ani yon
degistirmesi ve llke bor¢luluklar1 basliklar1 altinda toparlanabilecek degiskenlerin
bir arada etkili olmasi {ilkeleri doviz krizlerine gotiiren farkli ana yollarn
gostermektedir. Kaminsky’nin bulgularina gore altinci kriz tarzi kriz habercisi olarak
goriinen degiskenlerin olumsuz degerleri gostermedigi bir yap1 icerisinde meydana

gelen krizlerdir ve kendi kendini besleyen krizler olarak tanimlanabilirler.
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3. YONTEM

3.1 Reinhart ve Rogoff Semasina Dayal de facto Siniflandirma

RR (2004), Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2003) ve IMF de facto siniflandirmalari
literatiirde one ¢ikmaktadirlar. Calismada, Levy-Yeyati ve Sturzenegger yontemine
gore yiiksek basarim elde edildigi icin RR’un verileri kullanilmigtir. IMF verisi diger

ikisine gore kisitli oldugundan i¢in degerlendirilmemistir.

Levy-Yeyati ve Sturzenegger’in verileri ile daha diisiik basarim saglanmasinin
nedenleri sunlar olabilir: i. D6viz piyasasina miidahaleleri tespit ederek kur rejimleri
belirlenmek istenmektedir fakat 6nemli bir miidahale aract olan faiz degiskeni
kullanilmamustir. Verilere ulasilmasindaki zorluk faizin kullanilamamasinin 6nemli
bir nedenidir. ii. Rezerv degisimlerinin degerlendirilmesi sorunlu bir konudur (RR,
2004, Tavlas ve dig., 2008). Rezerv degisimlerin nedeni rejim politikasi ile ilgili
olmayabilir. Nominal degisimler ger¢ek rezerv hareketleri ile ilgili de olmayabilir.
Do6viz  piyasasina miidahale yontemi olarak ilgili iilkenin rezervlerinin
kullanmasindan bagka se¢eneklere de basvurulmaktadir. iii. Sabit kur rejimlerinde,
de facto kur rejimi, kurda planli ve bir kerelik degisikliklerde hatali olarak ara ve
dalgali olarak belirlenebilir ya da ekonomide rejimin siniflandirilmasini saglayacak
bir hareketlilik olusmadiginda rejimler hatali olarak sabit olarak siniflanabilir. Levy-
Yeyati ve Sturzenegger verilerin 1/3 kadarmi 6nce siniflandiramamis sonra de jure
resmi rejimleri ile sabit olarak siniflandirmiglardir. RR (2004) ise bu durumlara kars1

5 yillik gézlem periyotu uygulamiglardir.

3.1.1 Simiflandirma Semasi

Calismada RR’un (2004) de facto smiflandirma verileri ve semasini kullanilmigtir
(Cizelge 3.1). Birbirlerine en yakin siniflandirmalar ayni baslik altinda sabit, ara ve

dalgali kurlar olarak toplulastirilmislardir.
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Cizelge 3.1: RR semasina detayli de facto siniflandirma kategorileri.

R&R kategorisi Yeni Siniflandirma

1. Ayri para birimi yok -

2. Onceden bildirilmis sabit ya da para kurulu Sabit
3. Onceden bildirilmis yatay bant +/-‘% 2 den daha dar veya esit Sabit
4. De facto sabit Sabit
5. Onceden bildirilmis sabit Ara

6. Onceden bildirilmis siiriinen bant +/-‘% 2 den daha dar veya esit Ara

7. De facto siiriinen sabit Ara

8. De facto siiriinen bant +/-‘% 2 den daha dar veya esit Ara

9. Onceden bildirilmis siiriinen bant +/-°% 2 den daha genis veya esit Ara
10. De facto siiriinen bant +/-‘% 5 den daha dar veya esit Ara

11. Hareketli bant +/-% 2 den daha dar veya esit Ara

12. Kontrollii dalgali Dalgal1
13. Serbest dalgali Dalgal1

14. Serbest diisiis -

15. Paralel piyasa bilgisi yok -

“Serbest diisiis” kategorisi ve eksik bilgi nedeniyle smiflandirilmamis kategori
calismada kullanilmamistir. Birinci sirada para birlikleri ve bir iilkenin bagka bir
tilkenin para birimini kullanmasi yer almaktadir. Ortak para birimi her iilke i¢in olas1

olmadig1 i¢in kullanilmamuistir.

3.1.2 Reinhart ve Rogoff’un De Facto Simiflandirma Yontemi

RR algoritmasinda, paralel piyasa var ise paralel piyasa verileri kullanilmaktadir.
Paralel piyasalarin olmasi ve degerlerinin resmi degerlerden ayrismasi resmi
degerlerin fiili durumu yansitmadiginin gostergesidir. Paralel piyasanin bulundugu
durumda bu piyasanin verileri kurun gercek degerini verecektir. Paralel piyasa

olusmuyor ise resmi degerler gergegi yansitmaktadir.

Kurun aylik hareketliliginin rejimlerin esneklik derecesine gére dnceden belirlenen
bir bandin i¢inde kalip kalmamasi ihtimaline gore kur rejimi belirlenir. Paralel piyasa

verisinin kullanilmadigi durumda resmi degerler kullanilarak de jure siniflamanin
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gecerliligi sinanir. Rejim teyit edilmezse de facto rejim simiflama yapilir. % 40’1n
tizerinde 12 aylik enflasyon olan durumlarda, paralel piyasa yok ise, de jure kur
rejiminin gegerliligi kontrol edilir. Bunun nedeni iilkelerin resmi kur rejimlerini
deklare ederek enflasyon karsiti politikalar uygulamis olmalaridir. Rejim teyit
edilemezse “serbest diisen” kategorisine ayrilir. Doviz krizleri sonrasindaki 6 aylik
donemler de serbest diisen olarak siniflandirilir. Diga diisenlerin etkisini azaltmak
icin 5 yillik gdzlem araliklar1 kullanilmaktadir. Bu sekilde kurun degerinin yeniden
ayarlandigi durumda sabit kur rejimlerinin farkli bir sekilde siniflandirilmasi
Onlenecektir ve rejimin gercek siniflandirmasint belirlemek igin gerekli olan

ekonomik hareketlilikler bu siiregte gdzlemlenebilecektir.

RR’un yonteminin dezavantajlar1 sunlardir: i. 1970 sonrasinda paralel piyasalarin
pay1 azalmustir. ii. Yalnizca resmi kur degerinin dikkate alindigi durumlarda, rejimin
sabit oldugu, merkez bankalarinin kura miidahale araglarin1i kullandigi tespit
edilemeyebilir. Paralel piyasalarda kuru sabit tutacak bir kurumun bulunmamasi da
sabit kur rejimlerinin dogru siniflandirilmamasina neden olabilir (Tavlas ve dig.
2008). iii. Enflasyonun %40’1n iizerinde oldugu durumlar smiflandirilmamaktadir
(Bu durumlar degerlendirilemedigi i¢in ¢alisma agisindan dezavantaj olmustur). iv.
Paralel piyasadaki gelismeler iilkelerin gergek para politikalarini  ve
stirdiiriilemezlikleri yansitacagindan birinci nesil kriz modellerinde vurgulanan
krizlerinde resmi kur ve mali politikalarin uyumsuzlugunun rolii tespit

edilemeyebilir.

3.2 Kriz Donemleri ve Krizsiz Donemler Orneklemlerinin Olusturulmasi

3.2.1 Doviz Piyasasi Baski Endeksi

Eichengreen ve dig. (1994) yaklasiminda spekiilatif baski doviz kurunda, uluslararasi
rezervlerde ve faizlerde degisimlerin birlesik degerinin bir esigi agmasi ile tespit
edilmektedir. Spekiilatif baski kurun deger kaybetmesi ile sonuclanabilir ya da
yiiksek faizlerle ve rezerv degisimleri ile gegistirilebilir. Baski kurun deger kaybi ile
sonuglanmasa da kur rejiminin zafiyetini gosterir ve rezervlerin kullanilmasinin,
faizlerin yilikselmesinin ekonomiye yiikledigi maliyetler olacaktir. Ayrica, spekiilatif
baskiya karsi otoritelerin kura deger kaybettirerek ya da kuru savunarak karsilik
vermesi bir tercih meselesidir. Bu nedenlerle hem basarili hem de basarisiz spekiilatif

saldirilarin gergeklestigi donemler kriz donemi olarak belirlenmistir.
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DPBE (Eichengreen ve dig. 1994) iic bilesenin standart sapmalar1 ile
agirliklandirilmis degisim degerlerinin toplami ile elde edilmektedir. Yalniz kur ve

rezerv degisimleri bulunan endeks faiz bilgisine ulasilamadiginda kullanilacaktir.

DPBE=E, /o, —R /oy 3.1)
DPBE,=E,/c. R /o, +D,/ o, 3.2)
DPBE,=E, /o, —R /o, +T,/o; (3.3)
DPBE,=E, /o, —R /o, + M, /5, (3.4)

E, kurun aylik ylizde deger kaybini, R, altin hari¢ uluslararasi rezervlerdeki aylik

yizde degisimini temsil etmektedir. Spekiilatif baskiya kars1 otoritelerin
kullanabilecegi ii¢ faiz secenegi, 1skonto orani, hazine bono faizi ve para piyasasi
faizi sirasiyla D,, T,, M, ile gdsterilmistir. Kur, rezerv ve faiz dalgalanmalar: farkl
biiyiikliiklerdedir; degiskenler, birbirlerini gdlgelemelerini engellemek i¢in standart

sapmalan1 o, oy, 0y, 07, 0y, ile agirhiklandirilmiglardir.

Krizleri belirlerken esik ortalamanin {i¢ standart sapma fazlasi olarak alinmustir.

DPBE; >£ippge; + 30 ppge (3.5)

DPBE;, , dort endeks degerinden biridir. gy pe; 1. endeksin ortalamasi opg; Standart

sapmasidir.

Literatiirdeki caligmalarda esik degeri olarak farkli degerler kullanilmistir. Calismada
esik degeri SVRA yontemin genellenebilirligi ve en az siniflandirma hatasini gézeten

kriterine gore optimum sonucu saglayan deger olarak kullanilmistir.

3.2.2 Orneklemlerin Olusturulmasi

En az bir endeks degerinin esik degerinin {izerinde oldugu tarih kriz tarihidir. 1994
Kriz 6rneklemi olusturulurken ayni krizi iki kez kaydetmemek icin Eichengreen ve
dig. (1994)’de oldugu gibi 6 ay dncesinde bir baska kriz olmamas1 kosulu aranmistir.
Bir diger kosul kriz dncesinde 6 ay ayni kur rejiminin uygulanmis olmasidir. Kriz
ornekleminde ekonomik ve politik degiskenlerin bir doénem Onceki verileri

kullanilmistir.
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Krizsiz donemler igin 24 aylik kontrol uygulanmistir. Her iilke i¢in kriz gézlemleri
cikartildiginda en ¢ok sayida 24 aylik gozlemler olusacak sekilde veri
boliimlenecektir. Krizsiz donem i¢in 24 ay boyunca, dort endeks degerinden en az
birinin mevcut oldugu donemler alinmistir. Yine 6 ay ayni kur rejiminde kalmak
kosulu aranmistir. Bu kosullarla 12 ay Oncesi ve sonrasinda esik degerini asan

gbzlem olmayan tarihler krizsiz donemlerin tarihi olarak kaydedilmistir.

Hiperenflasyon donemlerinde endeks bilesenlerinin degisim oranlar1  diger
donemlerden fazladir. Bu donemler igin, Kaminsky ve Reinhart’t (1999) takip
ederek, standart sapmalar1 ayrica hesaplamak daha dogrudur. Bu nedenle alt1 aylik
ortalama enflasyon degeri %150 ve lizerinde olan donemler hiperenflasyon donemi

olarak belirlenmis ve DPBE ayrica hesaplanmistir.

3.3 Siniflandirma ve Regresyon Agaclar1 Yontemi

SVRA (Breiman ve dig. 1984) degiskenlerin hangi esik degerleri ile ve aralarindaki
iligkilerle hangi sonucglar1 {drettigini ikili aga¢ yapilar1 ile ortaya c¢ikaran bir
yontemdir. SVRA, doviz krizleri ve kur rejimi tercihi gibi, ¢ok sayida degiskenin
birbiri ile etkilesiminin etkili oldugu ve etkilerinin dogrusal olmayan karakterde

gerceklestigi durumlarda, karmasik iligkileri ¢oziimlemek i¢in gelistirilmistir.

SVRA daha 6nce doviz krizlerinin ele alindig1 ¢alismalarda kullanilmigtir: Kaminsky
(2003), Ghosh ve Ghosh (2003), Manasse ve dig. (2003), Manasse ve Roubini
(2005), Chamon ve dig. (2006) doviz krizleri ile ilgili cesitli konularda SVRA

kullanimi i¢in 6rneklerdir.

Yontemin 6nemli Ozellikleri arasinda sunlar sayilabilir: i. SVRA, degiskenlerin
marjinal etkisini elde etmeyi saglayan regresyon yonteminden farkli olarak,
degiskenlerin bir arada yarattigi etkiyi ortaya ¢ikartmaktadir. ii. Degiskenlerin ve
verilerin 6n bir igslemden gecirilmesi gerekmemektedir. iii. Yontem disa diisenlerden
etkilenmez. iv. Degiskenlere uygulanabilecek dontisiimlerden etkilenmez. v. SVRA
bir degiskenin eksik verileri oldugunda o degiskenin yerine kullanilabilecek vekil
degiskenleri diger degiskenler arasindan belirler. Vekil degiskenler eksik wveri
sorununa Karsilik getirilen bir ¢oztimdiir. Asil degiskenler yorumlanmasinda da vekil
degiskenlerden faydalanilabilir. vi. SVRA orneklem biiyiidiikge ger¢ek fonksiyona

yakin bir sonug elde eder. Daha biiyiik 6rneklemlerle daha 1yi sonuclar elde edilir.
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3.3.1 Algoritma

Yontem agacin her diigiimiinde bir aciklayici degisken i¢in bir esik degerinin {istiinde
ve altinda, agacin sag ve sol kolunda verileri birbirinden ayirarak son diiglimlerde en
homojen siniflandirmalara ulasmay1 hedefler. Degiskenlerden veriyi en homojen
parcalara ayiran1 kok diigiim olur. Yinelenen bir algoritma ile her diiglimde ayni
degiskenler tekrar sorgulanir. Esik degerleri belirlenirken yontemin onerdigi ayirim

kurallarindan biri kullanilacaktir.

Orneklem, 6grenme ve test drneklemi olarak ikiye ayrilir. Agac¢ biiyiitiiliirken
o0grenme Orneklemi kullanilir. SVRA’da agacin biiylimesi hangi noktada
sonlanmalidir sorusuna cevap aranmaz. En saf sonuglar elde edilene kadar agag
biiyiir; ulasilabilecek en biiylik aga¢ elde edilir. Daha sonra aga¢ uygun boyutuna
kiigiiltiliir. Agac kiigiiltiiliirken test 6rneklemi kullanilir. Sonu¢ diiglimiinde orant,

baslangigtaki oranindan yiiksek olan sinif sonug¢ diigimiiniin sinifi olur.

3.3.2 Ayirim Kurallari

Agacin her diigiimiinde ayirim kurali olarak secilen fonksiyon ile agiklayici

degiskenler i¢in esik degerleri belirlenir ve gozlemler ayristirilir.
Modelin yapisina gore bazi ayirim kurallar1 6nerilmektedir.

Varsayilan ayirim kurali asagidaki gini’dir:

> pk/tp(l /) (3.6)

k=l

k, | smiflandirma endeksleridir; p(k/t), k smiflandirmasmna ait gozlemlerin t
diigimiinde yer almasimin kosullu olasiligidir. Fonksiyonun en kiigiik degerini veren
deger esik degeri segilir. Gini fonksiyonu k sinifindan bir gézlemin t diigiimiinde
hatali siniflandirilmasi olasiligi olarak yorumlanabilir: t’de k gézleminin bulunmasi

olasilig1 p(k/t) iken aslinda | sinifinda ait olmasi olasiligi p(I/t) dir.

Twoing ve gini ozellikle bagimli degisken az sayida deger aldigi durumlarda yakin
sonuglar tiretmektedir. Twoing daha esit dagilmis agaglar yoniinde yanli sonuglar
iretmektedir. Yontemde gini varsayillan fonksiyon olarak belirlenmis ve 6ncelik
verilmistir. Twoing ¢ok sayida siniflandirma bulunan ve bagimli degisken simniflarinin

stiralandirilabildigi durumlarda daha basarili sonuglar verebilir.
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Twoing ayrim kural1 ve fonksiyonu:

@{Zm(j/to-p(j/tr)@ (37)

Twoing kuralinda yukaridaki fonksiyonun degeri en ¢oklanmaya calisilir. j sinifi igin,
{ diglimiinde, U1 ve tr sonug¢ diigiimlerine veri ayristirilir. Pi ve Pr sol ve sag

diigtimlerin olasiligidir, carpim ifadesi ile esit olmayan dagilimlar cezalandirilir.

Cok simifli durumda twoing kurali:

C={1..,J,Ci={, .., n},C2=C-C1 (3.8)
Jn, bagimli degiskenin sinif endeksidir. Cy1, C2 alt siniflarin toplandigr iki iist siniftir.
Ai (s, t, C1) (3.9)

t diiglimiinde, Ai degerinin en ¢ok olmasini saglayan s* esik degeri ve C1*, C2* {ist

smiflart twoing fonksiyonu ile elde edilir.

Cok sayida smif oldugu durumda twoing ortak 6zellikleri en ¢ok olan siniflari bir
araya getirecek sekilde iki ayr1 tist smif olusturur. En iist diiglimlerde ortak
ozelliklerdeki siniflar bir araya gelir ve digerlerinden ayrilirken en altlarda tek
siiflar digerlerinden ayrigir. Bu yontemin yakin 6zelliklere sahip siniflar1 belirlemek

yoniinde bir avantaj1 vardir.

Siralr twoing fonksiyonu bagimli degisken sirali degerler aldiginda kullanilabilir. Bu

durumda Cz1 ve C2 asagidaki kosulla belirlenecektir.

Ci={1, ..}, Co={j+, ..., J} (3.10)

3.3.3 Aga¢ Boyutunun Belirlenmesi

SVRA yonteminde agac ilk olarak en biiylik boyutuna ulasana kadar biiyiitiiliir.

Optimum agac¢ agacin asama kiiciiltiilmesi ile elde edilir.

Yontemde hatali simiflandirma maliyetini ve karmasikligi birlestiren bir kriter

olusturulmustur:
Ra(T) = R(T) +a|T| (3.11)

R«(T) maliyet-karmasiklik 6l¢timiidiir. T sonlandirict diigiim sayisidir. R(T) 6grenme
ornekleminde hatali siniflama oranidir. «>0 karmasiklik katsayisidir ve reel sayidir.

a ile karmagiklik cezalandirilmaktadir. a degeri sifir iken en biiyiik aga¢ elde edilir.
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Aga¢ kiigiiltiilirken her adimda « maliyet-karmasiklik 6l¢iisii  kullanilarak
belirlenecektir. Maliyet-karmasiklik degeri esit olan aga¢ dallarindan kii¢iik olani
tercih edilir. R(T) de en az degisim yaratan, “en zayif halka” olan diigiimler her

adimda elenerek optimum agag elde edilir.

Agacin biiyiitlildiigii 6rneklemle en saf diigiimler elde edilir ve en son durumda sifir
simiflandirma hatasi saglanir. Agac bagimsiz bir 6rneklem ile test edilirse durum
farklidir: Baglangicta, sonu¢ diigiimii sayisi arttikga hata orami diiser ama bir
noktadan sonra, ¢ok kiiclilmiis sonu¢ diiglimlerinde hata oranlar1 artmaya baslar.
Agacin kiiciiltiillmesinde test 6rneklemi kullanilmasinin nedeni gergekei bir sonuca

ulagmaktir.

SVRA optimizasyon i¢in iki se¢cenek sunmaktadir. Varsayilan yontemde, baglangigta
10 farkli 6grenme ve test grubu olusturulur. Test drnekleminin tiim veri igersinde
orant 1/10 dur. Gozlemler rastsal olarak segilirler ve her test dérnekleminde farkli
gozlemler bulunur. Once Ogrenme orneklemleri ile 10’ar agag iiretilir. Test
ornekleriyle de agaclar hatali siniflandirma ihtimali en kiiciik olana kadar kiictiltiiliir.
Son olarak, 10 agactan ideal boyutunda en az hatali siniflandirma saglanmis agag
secilir. Bu yontemde 10 drneklem ve 1/10 orani 6nerilmistir ama farkli secenekler de
kullanilabilir. Diger yontem yeterince biiyiik drneklemler icin gegerlidir. Orneklem

ogrenme ve test orneklemi olara ikiye ayrilir.

3.3.4 SVRA’nin Uygulanmasi

Modelde bagimli degisken rejim tercihidir. Rejim degeri sabit, ara ve dalgali kur
olarak ii¢ ayr1 deger alabilir. Bagimhi degisken kategorik degerler aldigi i¢in

regresyon kullanilmamais, siniflandirma yontemi kullanilmistir.

Rejimler esneklik derecelerine gore en az esnek olan sabitten dalgali kur rejimine
siralanabilirler. Bu nedenle sirali twoing ayirim kurali kullanilmistir. Sirali twoing

kurali ile hatali siniflandirma orani en diisiik olan sonug elde edilmistir.

Aciklayic1 degiskenler krizler ve kur rejimi tercihi agisindan belirleyici olan
ekonomik ve politik degiskenlerdir (Cizelge A.1). Analizde ilk olarak krizsiz
donemlere ait verilerle rejim tercihlerinin ne sekilde gergeklestigini agiklayan agag
yapisim elde edilmistir. Ikinci asamada ise kriz donemi verileri ilk asamada elde
edilen model ile degerlendirilmistir. Sonug diigiimlerinde, aciklayict degiskenler ayni

degerlere sahip iken krizsiz ve krizli donemlerde kur rejimi tercihlerinin farkli olup
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olmadigin1 arastirilmistir. Krizsiz 6rneklemde, ideal agag, sonu¢ diigiimlerinde
degiskenlerden biri ile verinin (test orneklemi ile daha fazla siniflandirma hatasina
neden olmadan) daha fazla ayristirilamayacagi boyutuna kadar biiyiitiildiigii i¢in kriz
gozlemleri kullamildiginda olusan farklar rejim tercihlerindeki farklardan

kaynaklanacaktir.

Eksik degiskenlerin yerine vekil degisken kullaniminin fazla oldugu durumlarin
artidan c¢ok eksi getirmesini onlemek ic¢in eksik degiskenleri cezalandirma 6zelligi
kullanilmistir. Eksik verisi ¢ok olan degiskenlerin 6nemi ve 6n plana g¢ikmalari
ihtimali bu sekilde azaltilmaktadir. Yazilimda (Salford Systems, CART) eksik
degiskenleri cezalandir segenegi 1 olarak ayarlanarak degiskenler eksik veri orani

kadar cezalandirilmstir.
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4. ORNEKLEM

Bretton-woods sonrasi donemi igeren 1970-2007 araligindaki veriler kullanilmustir.
Ekonomik ve politik degiskenler i¢in ¢ogunlukla IFS, WDI, Polity IV ve DPI
veritabanlar1 kullanilmistir. Veriler ile ilgili detaylar eklerdedir (Cizelge A.1).

Calismaya baslangicta 184 iilke dahil edilmistir (Cizelge A.6). Bunlardan RR’un
giincellenmis (2007) verileri ile siniflandirilabilen 172 iilke vardir. DPBE ile tespit
518 kriz gozlemi (Cizelge A.7) ve 1670 kriz olmayan goézlem bulunmaktadir.
Aciklayic1 degiskenler DKRT ve doviz krizleri literatiirlerinde One siiriilmiis
ekonomik ve politik degiskenlerdir (Jacobs ve dig., 2005, Levy-Yeyati ve dig.,
2009).
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5. ANALIZ

5.1 Doviz Kuru Rejimi Tercihi: Krizsiz Donemler

Krizsiz donemlerde iilkelerin kur rejimi tercihlerinin nasil belirlemis olduguna iliskin
kurallar SVRA ile belirlenmistir. Ikili aga¢ yapis1 Sekil 5.1°de verilmistir. Sonuglar
DKRT literatiiriiniin bulgular1 ile paraleldir. Aga¢ yapist yorumlanirken vekil
degiskenler bilgisi de degerlendirilebilir. Verilerinin kisitli olmasi baz1 degiskenlerin

beklenenden geri planda kalmasinin nedeni olabilir.

Disa aciklig1 yiiksek olan tilkeler sabit kur rejimlerine yonelmislerdir. Agacin en iist

diigiimii disa aciklik degiskenidir. Sag kolda, ilk diigiimde rezerv degiskeni vardir.

Agacin genelinde rezervlerin az olmasi, dis bor¢ rezerv orani ve ithalat aylarinda
rezerv miktarlar ile ilgili ¢ekinceler, olasilikla yurt dis1 yiikiimliikler etkisi ile, sabit

kurlara yonelimi artirmaktadir.

OKA teorisine paralel olarak, ekonomik biiyiiklilk dalgali kur rejiminin tercih
edilmesini ihtimalini, agacin st kisminda, artirmistir (EB2) . Fakat degiskenler
agacin farkli noktalarinda farkli roller oynayabilmektedirler. Aga¢ {iizerinde,
enflasyonun ytiksekligi ile ilgili degiskenden sora ekonomik biiytlikliik parametresi
tilkeleri dalgali kurdan ara rejimlere yonelten bir rol oynamistir. Afacin bazi
noktalarinda yer alan ihracatin ekonomi igerisinde pay1 parametresi (IHEB) ise sabit

kurlara yonelimi artirmistir.

Politik degiskenlerin etkisi beklenildigi gibidir. Otokritik yonetimlere sahip olmanin
tilkelerin sabit kur politikasi izlemelerinde etkisi oldugu goriilmektedir. Yonetimin

zayifliginin ise sabit olmayan kur tercihlerini artirdig1 gézlemlenmektedir.
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Sekil 5.1 : SVRA ile krizsiz 6rneklem igin elde edilen agag¢ yapisi (1 ve kirmizi renk sabit, 2 ve mavi ara, 3 ve yesil dalgali kur trcihlerini
gostermektedir, renklerle rejimlerin diigiimlerdeki paylar1 goriilmektedir. Baglangigta 700 (% 41,9) sabit, 725 (% 43,4) ara 245
(% 14,7) dalgali kur rejimi vardir).

24



Finansal derinlik ile ilgili banka kredileri, yurt i¢i krediler ve M2 gibi parametrelerin
dalgali kurlara yonelimi artirdigi goriiliiyor. Bu literatiir ile uyumlu bir bulgudur
(Carnignani ve dig. 2008, Levy-Yeyati ve dig., 2009). Finansal a¢iklik (sermaye
hareketleri serbestligi, agacta SHSR) ise sabit kurlara yonelimi artirmaktadir.
Bununla ilgili iki yorum bu parametrenin doviz uyumsuzlugu problemi ile ilgisi ve
tilkelerin dig sermaye ¢ekmek icin giivenirlik saglamak amaci gilitmeleri iizerine
olabilir. Gelismis iilkelerin azinlikta kaldigi orneklemde sermaye hareketlerine
acikligin imkansiz {i¢lii argiimani ile baglantisinin ortaya ¢ikamadigi diisiiniilebilir.

Sabit kurlara yonelimi artiran diger bir faktor 6zel sektore saglanan krediler (OZKR)

olmustur.

Krizsiz donemlerden yola ¢ikarak elde edilen kur rejimi tercihini agiklamaya yonelik

olusturulmus kurallar krizsiz 6rneklemdeki rejim tercihlerinin  %80,02’s1m

aciklamaktadir (Cizelge 5.1).

Cizelge 5.1 : Krizsiz donemler 6rneklemi i¢cin modelin tahminleri.

Kur Rejimi Gozlem Ogrenme Orneklemi Tahmin:  Tahmin:  Tahmin:
Basarimi (%) Sabit Ara Dalgali
Sabit 700 73,86 517 143 40
Ara 725 75,59 87 548 90
Dalgali 245 90,61 7 16 222
Toplam 1.670
Toplam Dogru Tahmin (%) 80,02
Ortalama Dogru Tahmin (%) 77,07

SVRA algoritmasi ideal agaci elde ederken test i¢in rastsal olarak tiim orneklemin
igerisinden test 6rneklemi olusturur. Krizsiz gézlemlerden olusan test 6rneklemi i¢in

%68,54 toplam, %68,26 ortalama dogru tahmin elde edilmistir. Tahminlerin rejimler

arasinda dagilimi 6grenme orneklemi ile paraleldir.

Cizelge 5.2 : Krizsiz donemler test 6rneklemi icin modelin tahminleri.

Kur Rejimi Gozlem Ogrenme Orneklemi Tahmin:  Tahmin:  Tahmin:
Basarimi (%) Sabit Ara Dalgali
Sabit 700 70,71 495 141 64
Ara 725 65,52 127 475 123
Dalgali 245 69,39 21 54 170
Toplam 1.670
Toplam Dogru Tahmin (%) 68,54
Ortalama Dogru Tahmin (%) 68,26
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5.2. Doviz Krizi Donemleri ve Rejim Tercihleri

Analizin ikinci asamasinda, krizsiz donemlerdeki verilerle olusturulan agag¢ kriz
donemleri gozlemlerinden olusturulmus orneklemle test edilmis ve dogru/hatali

siniflandirma oranlar krizsiz 6rneklem ile elde edilen sonug¢larla karsilastirilmistir.
Kriz 6rneklemindeki veriler ile elde edilen sonuglar asagida verilmistir (Cizelge 5.3).

Cizelge 5.3 : Kriz donemleri 6rneklemi i¢in modelin tahminleri.

Ogrenme Orneklemi  Tahmin:  Tahmin:  Tahmin:

Kur Rejimi Gozlem Basarimi (%) Sabit Ara Dalgali
Sabit 212 61,32 130 63 19
Ara 226 58,41 41 132 53
Dalgali 81 66,67 4 23 54
Toplam 519

Toplam Dogru Tahmin (%) 62,13
Ortalama Dogru Tahmin (%) 60,89

Kriz 6rnekleminde basarim %62,13 ve %60,89’a diismiistiir. Dalgali kur rejimler igin
fark gorece azdir, en biiyiikk fark sabit rejimler i¢in olusmustur. Sabit rejimlerin
icinde SVRA tarafindan ara rejim tahmin edilen go6zlemlerin orami test
ornekleminden yaklasik %10 yiiksektir. Ara rejimlerdeki fark ise dalgali kur rejimleri
olarak smiflandirilan ara rejimlerden kaynaklanmaktadir. Dalgali kur rejimlerinden
ara rejimler olarak smniflandirilan  rejim  sayis1  da  krizsiz  Orneklemle

karsilastirildiginda artmustir.

Krizlerin ve hatali rejim tahminlerinin iliskisi sonu¢ diigimlerindeki dagilimlardan
daha detayl olarak goriilebilir. Cizelge (5.4)’de kriz 6rneklemi ve krizsiz 6rneklem
icin sonu¢ diiglimlerindeki dagilimlar gosterilmistir. Kriz 6rneklemde bulunmayan
dort sonug diigiimii ¢izelgede yer almamigstir. Sinif siitununda 1,2,3 ve sabit, ara ve
dalgali kur rejimlerine denk gelmektedir. Dagilim fark (Dag. fark) siitunu iki
orneklem igerisinde ilgili sonu¢ diiglimlerine denk gelen gbzlem yiizde oranlarinin
farkin1 vermektedir. Rejim fark siitunu ise sonug diigiimlerinde, krizsiz 6rneklemde
sonu¢ diiglimiinlin sinifina ait gozlemlerin ylizde orami ile kriz doneminde ayni

diigimde ayni1 siniftan gézlemlerin yiizde oraninin farkidir.
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Cizelge 5.4: Krizli ve krizsiz 6rneklemlerde rejim tercihlerinin dagilimlari.

Kriz Orneklemi Krizsiz Orneklem Fark

G % S Mm Dl g g SN Am D g D el
24 41 807 146 683 171 64 38 219 688 94 2 424 05
25 23 453 87 435 478 16 10 125 250 625 3 357 -147
18 22 433 182 364 455 54 32 130 352 519 3 1,10 -64
46 70 13,78 443 557 00 213 128 225 761 14 2 103 -203
28 17 335 177 529 294 40 24 125 825 50 2 095 -296
10 7 138 429 429 143 9 05 222 778 00 2 084 -349
20 9 177 111 778 111 16 10 125 875 00 2 081 -97
19 7 138 00 8,7 143 10 06 200 8,0 00 2 078 57
13 28 551 321 643 36 79 47 228 772 00 2 078 -129
27 4 079 00 500 500 2 01 00 00 100 3 067 -50,0
11 16 315 313 688 00 42 25 833 167 00 1 064 -521
3 5 09 00 80 200 6 04 00 1000 00 2 062 -200
42 47 925 851 149 00 149 89 879 107 1,3 1 033 -28
29 3 05 00 333 67 5 03 00 1000 00 2 029 -667
15 13 256 308 539 154 38 23 263 500 237 3 028 -83

2 039 00 500 500 01 00 00 100 3 027 -50,0

4 079 250 750 00 05 11,1 89 00 2 025 -139
41 3 059 00 100 00 04 00 1000 00 2 023 00
45 6 1,8 500 500 00 16 10 81,3 188 00 1 022 -313
4 4 079 1000 00 00 10 06 90 100 00 1 019 100
14 2 039 00 100 00 02 00 250 750 3 015 -750
39 3 059 333 667 00 05 1000 00 00 1 011 -667
5 2 039 500 500 00 03 00 1000 00 2 009 -50,0
26 5 098 200 600 200 15 09 200 733 67 2 008 -133
7 11 217 909 91 00 3 21 971 29 00 1 007 -62
3 4 079 750 00 250 12 07 1000 00 00 1 007 -250
22 3 059 667 00 333 9 05 222 778 00 2 005 -77.8
40 3 059 333 667 00 9 05 1000 00 00 1 005 -667
8 2 03 00 500 500 6 04 167 167 667 3 003 -16,7
3 3 05 00 00 100 12 07 00 83 917 3 -013 83
6 2 039 00 00 100 05 333 667 00 2 -015 -667
37 2 039 00 100 00 05 00 1000 00 2 -015 00
6 1 020 00 00 100 04 00 00 100 3 -016 00
2 4 079 00 100 00 16 10 188 750 63 2 -017 250
23 14 276 286 357 357 49 29 143 184 673 3 -017 -316
3 27 531 11,1 407 482 92 55 54 196 750 3 -020 -26,9
1 47 925 723 213 64 158 95 816 158 25 1 021 -93
43 4 079 750 250 00 17 10 118 84 59 2 -023 -574
17 059 00 667 333 14 08 214 71 714 3 -025 -381
30 157 00 500 500 35 21 57 314 629 3 -053 -129
47 10 1,97 9,0 100 00 42 25 857 143 00 1 -054 43
21 2 039 50 50 00 17 10 82 118 00 1 -063 -382
44 15 295 800 200 00 102 61 755 235 10 1 -316 45
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Cizelgeden, sonug diigiimlerinde, kriz donemleri 6rnekleminde ¢ogunlukla dogru
smiflandirma sayisinda azalma oldugu goriililyor (Rejim fark siitununda eksi
degerlerin c¢oklugu belirgindir). Krizsiz donemde dogru rejim tercihi olarak
belirlenmis tercih oraninin kriz 6rnekleminde arttig1 yalnizca 6 durum vardir, 3 sonug
diigiimiinde de oran degismemistir. 32 sonu¢ diiglimiinde ‘“hatali” tercih oranmi
artmistir. Sonug diigiimlerinde, krizlerde, krizsiz durumlara gore 6rneklem igerisinde
oranin olumlu bir sekilde azaldigi 14 durumun 6’s1 hatali tercih oraninin artmadigi

durumlardir.

Agag incelenerek, sonug diigiimlerinde krize yol agan siiregte kur rejimi tercihi ile
ekonomik ve politik degiskenlerin aralarindaki iligkiler yorumlanabilir. Kriz
orneklemi icersinde agirlig1 artan sonug diigiimlerinden igin 6rnek olarak 25, 28, 46

numaral1 olanlar verilebilir:

25, 28 i¢in agacin Ust tarafinda ortak olan enflasyon (ENF) degiskeni %9,9 gibi
yiiksek bir degerin {izerinde olduklarii isaret etmektedir. 28. diigimde vekil
degiskenlerin en {istiinde kurun asir1 degerliliginin etkisi goriilmektedir (Cizelge
A.2). “iliski seviyesi” 1'dir. iliski seviyesi korelasyon katsayisi gibi diisiiniilebilir, 1
en biiyiikk degerdir ve SVRA’da 0,2 iizerideki degerler iliskinin énemli bir oranda
oldugunu gostermektedir. Bu durumda kur en az %16,64 degerlidir. Diger vekil
degiskenler arasinda, ABD faiz artisin1 gosteren DFZDG, likit yiikiimliiliikleri
gosteren LYK ve de facto sermaye hareketlerine agikligi gosteren PFR degiskenleri
bulunmaktadir. Kura miidahale edilmedigi ya da kurun sabit tutuldugu durumda
kurun asir1 degerlenmesinin ilgili krizlerin arkasinda yatan sebeplerden biri oldugu
ileri siiriilebilir.

25. diigimde dalgali kur rejimine yonelinmemesi krizlerin bir nedenidir. Bu
diigimdeki oOrneklerde disa aciklik orami yiliksek degildir. IHEB, ihracatin
ekonomideki payr degiskenidir (en istteki vekil degisken disa aciklik, ACK’ dir,
Cizelge A.3). OKA’ya gore, sabit kur politikasinin ticaret iligkilerinden dogmadigi
goriilmektedir. Bu diiglimde, vekil degisken listesinde bu {ilkelerde son politik rejim
degisikligi iizerinden yalnizca 4,5 yil gectigini gosteren vekil degiskeninin iliski
seviyesi yiiksektir. Bu diiglimde diger vekil degiskenler de istikrarsiz politik sartlara
isaret etmektedir. Esnek olamayan kur rejimlerinin bu iilkelerde siirdiiriilebilirligi

problemi krizleri agiklayabilecek bir unsurdur.
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46. diglimdeki iilkeler ticari baglarla disa acik olan, rezervlerinin ithalati ve dis
borglar1 karsilama oranlar1 ise diisiik olmayan iilkelerdir. Bir {ist diigiimde, vekil
degiskenler incelendiginde endiistriyel iiretimin oraninin %25’den diisiikk olmamasi,
dis sermaye hareketlerine agiklik dibi degiskenler goriilmektedir (Cizelge A.4).
Krizlere yol agan siiregte politik faktorlerin degerlendirilmesi gerekir. Agacin sag
kolunda rezervlerden sonra gelen ilk diigim politik “zayiflik” ile ilgilidir. Diger
degiskenlerle birlikte incelendiginde, demokratik (PKT) ve politik rekabetin ¢ok
oldugu iilkelerin bu grupta yer aldigi goriilmektedir (PZV, PZRK) (Cizelge A.5).
Krizlerde yasanan siire¢ ikinci nesil kriz modelleri ile krizlere getirilen agiklamalara

paralel goriinmektedir.
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6. SONUC

Krizsiz donemlerle olusturulan aga¢ yapisi ile kriz donemlerinde ve Krizsiz
donemlerde rejim tercihlerini tahmin ederken elde edilen basarim farki hatali déviz
kuru rejimi tercihinin doviz krizlerinin yasanmasinda bir rolii oldugunu ve iilkelerin
doviz krizi yasama olasiligini artirdigint ortaya koymustur. Kriz dénemlerinden elde
edilen 6rneklemde rejim tercihleri bir 6nceki asamada benzer politik ve ekonomik
karakteristikte ilkeler igin belirlenen “dogru” rejim tercihlerinden anlamli bir
diizeyde farklilasmistir. Kriz durumlarinin krizsiz orneklemdekine gore 6rneklem
icinde agirhigmin azaldigi durumlarda ise dogru rejim tercihleri olumlu rol

oynamistir.

Yontemin getirdigi handikaplar, daha once belirtilenlerin yaninda, sunlar olmustur:
Calismada Bretton-woods sonras1 donem, 1970 ve 2007 yillar1 araligindaki verilerle
analiz edilmistir. Orneklemin biiyiikliigii katk1 saglamistir. Ama bu donem boyunca
uluslararasi ticarette ve finans sisteminde doniistimler olmus, farkli trendler hakim
olmustur. Uzak tarihlere ait verileri bir arada degerlendirmemenin analize etkisi
olumsuzdur. ikinci olarak; Ulkelerin déviz krizi yasamadigi dénemlerden “dogru”
rejim tercihi kurallarin1 ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilan 6rneklem olusturulmustur;
fakat bir donem boyunca kriz yasanmamasi kur rejimi tercihinin dogru oldugunun
kesin bir gostergesi degildir. Diger taraftan, doviz krizi yasayan bir iilke benzer
kosullarda kriz yasamayan bir iilkeden daha dogru bir rejim tercihinde bulunmus
olabilir. Dogru rejim tercihlerine iliskin elde edilen kurallar bu nedenle ideal degil

yaklasik sonuglardir.
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EKLER

Cizelge A.1: Veriler.

Degisken Kisa Ad Aciklama Periyot Kaynak
ABD Faiz Degisimi DFZDG Puan degisim Aylhk IFS, 60B-ZF

< Trendden (5 yillik haraketli ortalama
Asirt Degerli Kur ADK reel kur) sapma 3 Aylilk WDI, PX.REX.REER
Banka Mevduatlari Banka Mevduatlar1 / GSYH Yillik \é\/;;;ls(igtB ank Financial Structure
pankactlk Sektort BKR  GSYH'ye yiizde orani Yillik  WDI, FS.AST.DOMS.GD.ZS
Biitge Dengesi BD GSYH'ye yiizde orani Yilhikk  WDI, GC.BAL.CASH.GD.ZS
Cari Hesap Dengesi CD GSYH'ye yiizde orani Yilhk  WDI, BN.TRF.KOGT.CD,

. Trendden (5 yillik haraketli ortalama
Cikt1 Ag181 UA GSYH) sapma 3 Aylik WDI, NY.GDP.MKTP.KD
Devlet Toplam Borcu GSYH'ye yiizde orani Yilhik WDI, GC.DOD.TOTL.GD.ZS
Disa Agiklik ACK (Thracat + ithalat) / GSYH Yillik  IFS, 90C,98C
Dogrudan Yurtdisi , . WD,
Sermaye Yatirimi GSYH'ye ylizde orant Yillk gy KLT.DINV.WD.GD.ZS
Doviz Piyasasi Baski 3 Avlik IFS, AE-ZF, 1L-DZF, 60C-ZF,
Endeksi Y1 60-zF, 60B-ZF
Ekonomik Biiyiime EBAR  GSYH, Sabit ABD dolari ile Yilik  NY.GDP.MKTP.KD.ZG
Ekonomik Biiyiikliik ggy  Ckonomik biiyikligin diinya Yillik WDI, NY.GDP.MKTP.CD

toplamina orani
Endiistri Uretim Pay1 EUAR % Yilhik  WDI, NV.IND.TOTL.ZS
Endiistrilesme Geligmis tilkeler = End. IMF, 2010
Enflasyon ENF Aylik IFS, 64-XZF
Finansal Derinlik M3'nin GSYH'ye yiizde orani Yilik  WDI, FS.LBL.LIQU.GD.ZS
Finansal Gelismislik Geligsmis vevDow Jones e.r.ldeksmde Dow Jones T. Stock Market
yer alan gelismekte olan iilkeler Index

GSYH GSYH, Sabit ABD dolart ile Yilik  WDI, NY.GDP.MKTP.CD
ithalat Aylarinda Rezervler ITR Yilhk  WDI, FILRES.TOTL.MO
Ihracat Artis1 IHAR % 3 Aylik WDI, NE.EXP.GNFS.KD.ZG
thracat Ekonomik IHEB % GSYH 3 Aylik WDI, NE.EXP.GNFS.KD.ZG
Biiyiikliik Orani
; ; WDI, NE.EXP.GNFS.CD,
Thracat Ithalat Orani IHIT Yillik NE.IMP.GNFS.CD
ithalat Artis1 % Aylik  WDI, NE.IMP.GNFS.KD.ZG
Kamu Son Tiketim Yillk NE.CON.GOVT.ZS
Harcamalari
Kisa D6nem Borg Toplam % Yilik WDI, DT.DOD.DSTC.ZS
Di1s Borg Orani
Kurumsal Kalite PKT Il((;l)mmla$mls demokrasi endeksi (0- Yillik  Polity 1V, 2009, Democ
Likit Banka Rezerv LBRV % Yilik WDI, FD.RES.LIQU.AS.ZS

Varliklar Oran

35



Cizelge A.1: (devam) Veriler.

Degisken Kisa Ad Ac¢iklama Periyot Kaynak
Likit Yitkimlilikler LYK  Likit Yikimlilikler / GSYH Vil /ond Bank Financial Structure
M2 GSYH Orant M2 M2'nin GSYH'ye yiizde orani Yilik  WDI, FM.LBL.MQMY.GD.ZS
OECD Biiyiimesi OECD % Yillik  OECD Istatistikleri
gfgé iifk“’r Yurt i OZKR  GSYH'ye yiizde oram Yillik  WDI, FS.AST.PRVT.GD.ZS
Para Arz1 Degisimi M2AR M2 yiizde degisimi Yilik  WDI, FM.LBL.MQMY.ZG
Polltlk,?err.\.olfram ve PL1 -10 En otokratik, 10 en demokratik (-10 - Yillik  Polity IV, 2009, Democ
otokrasi Olglisti +10).
Polltlk,_l?enlolfram ve PL2 -10 En otokratik, 10 en demokratik (-10 - Yillik  Polity IV, 2009, Democ
otokrasi ol¢tisii_ 2 +10).
P?htlk.’ _I%l_lrumlarln POTR Son rejim degisikligi sonrasi gegen siire Yillik  Polity 1V, 2009, Durable
Stirekliligi
Politik, Otokrasi POTK  iktidarn otoriterligi (0-10) Yillik  Polity 1V, 2009, Autoc
Politik, Yo6netimde 7 iktidar en gok oranda dagilmis olarak (1- .
Rekabet PZRK 7 Yilik  DPI, 2010, Liec
Politik, Yo6netimdeki Siire PYS Yonetimin giici ile ilgili gosterge Yilik  DPI, 2010, Yrsoffc
Politik, Y6netimin e . -
Zayiflig PZVT Y6netimin kargisindaki veto giicii (0-1). Yillik POLCON, 2010, POLCON Il
Politik, Ynetimin PZV2  Yénetimin karsisindaki veto giicii (0-1). Yilik  POLCON, 2010, POLCON lIl
Zayifligi 2
g‘;g}g‘l’;‘;“e“mm PZV3  Yonetimin karsisindaki veto giicii (0-1). Yillik POLCON, 2010, POLCON I
Sermaye;e Hareketlerine IFS, 78BFD, 78BGD, 78BWD,
Aciklik PRF (78bfd+78bgd+78bwd+78bxd)/GSYH Yillik 78BXD
Rezerv Dis Bor¢ Orani RDB Rezervlerin dis borca yiizde orant Yilik  WDI, FL.LRES.TOTL.DT.ZS
Rezervler RzV Altin harig uluslar arasi rezervler Ayhk IFS, 1L-DZF
Sermaye?vljlareketlerl SHSR Uluslararasi finans serbestlik indeksi Yillik  Chinn, Ito 2008
Serbestligi
Ticaret Dengesi TD GSYH'ye yiizde orani Yilik  WDI, NE.RSB.GNFS.ZS
Ticaret Hadleri Yilik  WDI, TT.PRI.LMRCH.XD.WD
TIC?.ret Hahtilherl THD Son 5 yilin TH degerlerinin standart Yillik  WDI, TT.PRI.MRCH.XD.WD
Degiskenligi sapmast
Ulke Grubu ULKGRp Orgelismis, 3.2 = geligmis ve gelismekte Yillik  IMF, 2010, Dow Jones index.
olan yiikselen piyasalar, 1= diger

Uzun Dénem Borg GSYH'ye yiizde orani Yilhk  WDI, DT.DOD.DLXF.CD,
Yonetimin Giicii PGC Yonetimin parlamentodaki agirlig (0-1) Yilik  DPI, 2010, Herfindahl
Yurtdist Kamu Borcu DKB GSYH'ye yiizde orani Yilik  WDI, DT.DOD.DPPG.CD,
Yurtdigt Yikiimliiliikler DYK Yurtdis yiikiim. / (Rezerv Para + Vadesiz Yilik  IFS, 14-ZF, 24-ZF, 26C-ZF
Rezerv Para Orani Mev.)

- . - WDI, FM.AST.DOMS.CN,
Yurtigi Kredi IKR GSYH'ye yiizde orani Yillik NY.GDP.MKTP.CN
Yurti¢i Reel Faiz Orani Yilik  WDI, FR.INR.RINR
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Cizelge A.2 : Vekil degisken listesi 1.

Degisken Esik Degeri  1liski

ADK 16.64408r 1.00
EBAR 9.19361r 1.00
M2 21.03001s 0.83
BD -0.05489s 0.66
PRF 0.83700s 0.66

LYK 0.20802s 0.50
DKB 18.16325s 0.50
DFZDG  0.24000r 0.50
POTR 9.50000s 0.49
10 IHAR -0.63347s 0.33

© 0 NO Ol WN P

Cizelge A.3 : Vekil degisken listesi 2.

Degisken Esik Degeri 1liski
ACK 51.91069s  0.81
POTR 4.50000s 0.51
PL2 4.50000s 0.46
PZV3 0.43000s 0.42
PZV?2 0.73500s 0.38
PKT 4.00000s 0.36
PL1 3.00000s 0.36
M2AR 10.81615s  0.36
POTK 1.00000r 0.36
10 OZKR 17.82156s  0.34

© 00 NO Ul WN P

Cizelge A.4 : Vekil degisken listesi 4.

Degisken Esik Degeri Iliski
LBRV 0.41932s 0.44
RDB 10.54937s  0.31
EUAR 18.77372s  0.25
SHSR -1.48335s  0.07
DYT -0.15602s  0.07
DFzZDG 2.03000r 0.00

o Ol WD

Cizelge A.S : Vekil degisken listesi 5.

Degisken Esik Degeri  Iliski

1 PzVv2 0.06500s 0.88
2 PKT 1.50000s 0.74
3 PL1 0.00000s 0.74
4 PL2 0.00000s 0.74
5 POTK 2.00000r 0.68
6 PzZV3 0.03500s 0.45
7 PZRK 4.50000s 0.44
8 DYK 2.89750s 0.42
9 PYS 10.50000r 0.25
10 TD 14.00441r 0.21
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Cizelge A.6 : Ulkeler (italikler, RR de facto rejim verisi olmayanlardir).

ABD
Afganistan
Almanya
Angora

Ant. & Barbuda
Avrjantin
Arnavutluk
Aruba
Awvustralya
Avusturya
Azerbeycan
Bahamalar
Bahreyn
Banglades
Barbados
Belgika
Belize

Benin

Beyaz rusya
Bolivya
Bosna Hersek.
Botsvana
Brezilya
Brunei
Bulgaristan
Burkina Faso
Burundi
Butan

Biiyiik Britanya
Cezayir
Cibuti

Cad

Cek C.

Cin, H.C
Danimarka
Dominik C.
Dominika
Ekv. Gine
Ekvador

El Salvador
Embassy
Endonezya
Eritre
Ermenistan
Estonya
Etiyopya
Fas

Fiji

Fildisi Sahili
Filipinler
Finlandiya
Fransa
Gabon
Gambiya
Gana
Georgia
Gine
Gine-Bissau
Grenada
Guatemala
Guyana
Gliney Afrika

H. Antilleri
Haiti
Hirvatistan
Hindistan
Hollanda
Honduras
Hong Kong
Irak

fran
irlanda
Ispanya
Israil

Isveg
Isvigre
Italya
izlanda
Jamaika
Japonya

K. & Nevis St.

Kambogya
Kamerun
Kanada
Karadag
Katar
Kazakistan
Kenya
Kibris
Kirgiz C.
Kiribati
Kolombiya
Komorlar

Kongo D. C.
Kongo, C.
Kore, C.
Kostarika
Kuveyt

Lao D.H. C.

Lesotho
Letonya
Liberya
Libya
Litvanya
Liibnan
Liiksemburg
Macaristan
Madagaskar
Makedonya
Malawi
Maldivler
Malezya
Mali

Malta
Mauritius
Meksika
Maisir
Mogolistan
Moldova
Moritanya
Mozambik
Myanmar
Namibya
Nepal

Nijer

Nijerya
Nikaragua
O.Afrika C.
Ozbekistan

P. Yeni Gine
Pakistan
Panama
Paraguay
Peru

Polonya
Portekiz
Romanya
Ruanda
Rusya

S. T. & Principe
S. Vincent & G.
Saint Lucia
Samoa

San Marino
Senegal
Seysel Adalart
Sirbistan
Sierra Leone
Singapur
Slovak C.
Slovenya
Solomon Ada.
Somali

Sri Lanka
Sudan

Surinam
Suriye

Suudi Arabistan
Svaziland

Sili

Tacikistan
Tanzanya
Tayland

Togo

Tonga

Trin. & Tobago
Tunus
Tiirkiye
Tiirkmenistan
U A E.
Uganda
Ukrayna
Umman
Uruguay
Urdiin
Vanuatu
Venezuela
Vietnam
Yemen

Yeni Zelanda
Y. Burun Ada.
Yunanistan
Zambiya
Zimbabve
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Cizelge A.7 : Krizler.

ALB
DZA
DZA
DZA
DZA
DZA
DZA
DZA
DZA
ATG
ATG
ATG
ATG
ARG
ARG
ARM
ARM
AUS
AUS
AUS
AUS
AUS
AUS
AUT
AUT
AUT
AUT
AZE
BHS
BHS
BHS
BHS
BHS
BHS
BHR
BHR
BRB
BRB
BRB
BRB
BRB
BRB
BRB
BRB
BRB
BRB
BEL
BEL
BEL
BEL
BEL
BEL
BLZ
BLZ
BLZ
BEN

Oca.97
EKki.86
May.89
May.90
Oca.91
Eyl.91
Nis.94
Eyl.04
Eyl.05
Eki.01
Mar.05
Nis.06
Eyl.07
Mar.01
Kas.01
Mar.97
Eyl.02
Eyl.73
Kas.76
Agu.78
Oca.84
Sub.85
Tem.86
Nis.76
Haz.77
Oca.80
Mar.91
Tem.99
Sub.80
Oca.82
Oca.88
Ara.99
Haz.05
Sub.06
Haz.04
Sub.05
Oca.81
Eyl.81
Eyl.89
Agu.9l
Ara.95
Kas.97
Nis.02
Mar.03
Tem.04
Tem.05
Ara.77
May.79
Mar.80
Mar.81
Mar.91
Agu.93
Eki.79
Oca.85
Kas.98
Oca.73

BDI
BDI
CMR
CMR
CMR
CMR
CAN
CAN
CAN
CAN
CAN
CPV
CAF
CAF
CAF
CAF
CAF
TCD
TCD
TCD
TCD
TCD
CHL
CHL
CHL
CHN
CHN
CHN
CHN
CHN
CHN
CHN
HKG
HKG
COL
COL
COL
COL
COG
COG
COG
COG
CRI
Clv
Clv
Clv
Clv
Clv
Clv
HRV
HRV
HRV
CYP
CYP
CYP
CYP

May.01
Agu.02
Nis.74
Oca.76
Eki.79
Oca.94
Oca.79
Eki.79
Nis.87
Eyl.92
Mar.94
Nis.01
Nis.72
Nis.74
Oca.76
Eki.79
Oca.94
Nis.74
Oca.76
Nis.79
Ara.81
Oca.94
Tem.71
Tem.85
Nis.01
Ara.80
Tem.86
Ara.89
Tem.92
May.93
Oca.94
Eki.04
Eyl.04
Ara.07
Tem.76
Oca.79
Eyl.86
Eyl.98
Nis.74
Oca.76
Agu.79
Oca.94
Ara.78
Oca.73
Tem.75
Tem.79
Nis.80
May.81
Oca.94
Tem.04
Haz.05
Ara.07
Sub.89
Oca.96
Kas.97
Nis.04

GAB
GAB
GAB
GMB
GEO
DEU
DEU
DEU
DEU
GHA
GRC
GRC
GRC
GRC
GRC
GRC
GRD
GRD
GRD
GRD
GRD
GRD
GRD
GRD
GTM
GTM
GTM
GTM
GTM
GIN
GIN
GNB
GUY
HTI
HTI
HND
HUN
HUN
ISL
ISL
ISL
ISL
ISL
ISL
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IDN
IDN
IDN

Tem.75
Eki.79
Oca.94
Ara.02
Agu.01
Eyl.75
Agu.88
Mar.91
Eki.92
Tem.71
Sub.74
Eki.75
Haz.78
Eyl.79
Oca.83
Agu.98
Haz.72
Kas.73
Haz.75
May.76
Oca.01
Eki.01
Mar.05
Haz.06
Mar.79
Eki.81
Mar.89
Oca.98
Haz.99
Oca.01
Tem.05
Ara.03
Oca.87
Eyl.91
Eyl.00
Oca.82
Ara.89
Haz.03
Oca.85
Mar.87
Mar.89
Sub.99
Sub.02
Sub.06
Oca.71
Tem.74
Tem.81
Nis.91
Mar.93
May.97
Oca.98
Tem.00
Mar.07
Kas.78
Eyl.86
Agu.97

KOR
KOR
KOR
KWT
KWT
KWT
KGzZ
KGzZ
LAO
LVA
LVA
LVA
LBN
LBN
LBN
LSO
LSO
LSO
LSO
LSO
LSO
LBR
LBY
LTU
MKD
MDG
MDG
MDG
MWI
MWI
MWI
MWI
MWI
MYS
MYS
MYS
MYS
MDV
MDV
MLI
MLI
MLI
MLI
MLI
MLT
MLT
MLT
MLT
MLT
MLT
MRT
MRT
MUS
MUS
MUS
MUS

Oca.80
Mar.85
Kas.97
Kas.78
Ara.88
Tem.04
Eyl.00
Oca.06
Agu.95
Eki.98
Sub.00
Agu.07
Eki.73
Sub.92
Eyl.97
Eki.81
Ara.82
Oca.85
Haz.88
Tem.98
Ara.01
Oca.98
Sub.99
Haz.02
Tem.97
Haz.87
May.94
Eki.99
Mar.80
Nis.85
Haz.92
Sub.9%4
Ara.00
Tem.79
Eki.84
Tem.97
Haz.05
Oca.95
Tem.07
Oca.73
Tem.75
Tem.79
May.81
Oca.94
Eyl.71
Oca.82
Kas.92
Oca.96
Eyl.96
May.97
Oca.73
Eki.92
Eki.79
Agu.94
Kas.04
Agu.05

NZL
NZL
NZL
NZL
NZL
NZL
NIC

NER
NER
NER
NER
NER
NGA
NGA
NGA
NGA
NGA
NGA
NOR
NOR
NOR
NOR
PAK
PAK
PAK
PAK
PAK
PAK
PNG
PNG
PNG
PNG
PNG
PRY
PRY
PRY
PRY
PRY
PRY
PRY
PRY
PER

PER

PER

PHL
PHL
PHL
PHL
PHL
PHL
POL
PRT
PRT
QAT
QAT

Agu.75
Kas.78
Oca.84
Eki.84
Eki.87
Mar.94
Nis.79
Oca.73
Tem.75
Tem.79
May.81
Oca.94
Nis.82
Eki.86
Agu.87
Eki.89
Oca.99
Kas.05
Sub.78
May.86
Eyl.92
Agu.98
May.72
Agu.73
Eyl.92
Eyl.93
Eki.96
Eki.98
Eki.94
Mar.98
Oca.00
Sub.01
Eki.05
Haz.84
Mar.85
Ara.86
Mar.89
Tem.92
Agu.93
Agu.00
Haz.03
Sub.98
Eyl.99
Eyl.02
Eki.83
Sub.86
Ara.90
May.95
Tem.97
Kas.00
Kas.99
Haz.83
Eyl.92
Haz.98
Oca.00

RWA May.05

ESP
LKA
LKA
LKA
LKA
LKA
LKA
LKA
LKA
KNA
KNA
KNA
KNA
KNA
LCA
LCA
LCA
LCA
LCA
VCT
VCT
VCT
VCT
VCT
SDN
SWz
SWz
SWz
SWz
SWz
SWz
SWE
SWE
SWE
SWE
SWE
CHE
CHE
CHE
CHE
CHE
TIK
TZA
TZA
TZA
TZA
TZA
THA
THA
THA
THA
TGO
TGO
TGO
TGO
TUN

Eyl.92
Oca.77
Kas.77
Haz.88
Haz.89
Agu.9l
Tem.98
Kas.00
Mar.07
Oca.01
Eki.01
May.03
Mar.05
Haz.06
Eki.01
Eyl.02
Tem.03
Oca.05
May.06
Eki.01
Nis.04
Mar.05
Haz.06
Tem.07
Eki.91
Eyl.75
Agu.81
Tem.84
Haz.98
Haz.02
Haz.06
Sub.74
Eki.76
Eyl.92
Tem.02
Tem.06
Mar.80
Oca.81
Eki.86
Eki.99
Haz.04
Ara.03
Nis.86
Kas.88
Sub.94
Ara.94
Tem.97
Eki.77
Ara.84
Tem.97
Haz.01
Oca.73
Tem.75
May.81
Oca.94
Nis.81
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Cizelge A.7 : (devam) Krizler.

BEN
BEN
BEN
BTN
BTN
BOL
BOL
BOL
BOL
BWA
BWA
BWA
BRA
BRA
BRA
BRA
BGR
BFA
BFA
BFA
BFA
BFA
BDI

BDI
BDI
BDI
BDI
BDI
BDI

Tem.75
May.81
Oca.94
Tem.91
Mar.93
Eki.72
Ara.79
Oca.97
Sub.03
Tem.81
Agu.90
May.05
Kas.97
Eyl.98
Nis.00
Tem.02
Haz.02
Oca.73
Tem.75
May.80
May.81
Oca.94
Kas.83

Oca.87
May.92
Agu.95
May.96
Kas.97
Tem.00

CZE
DNK
DNK
DNK
DMA
DMA
DMA
DOM
EGY
EGY
EGY
EGY
EGY
EGY
SLV
SLV
GNQ
EST
EST
ETH
ETH
FIN
FIN

FIN
FIN
FRA
FRA
FRA
GAB

May.97
Oca.74
Tem.75
Sub.80
Eki.01
Mar.05
Haz.06
Oca.85
Oca.76
Mar.77
Oca.79
Tem.90
Mar.91
Oca.03
Oca.86
Ara.00
Oca.94
Kas.97
May.99
Eki.92
Tem.05
Haz.71
Kas.79
Agu.86
Eyl.92
Oca.74
May.81
Eyl.92
Nis.74

IDN
IRN
IRN
IRL
IRL
IRL
ISR
ISR
ITA
ITA
ITA
JAM
JAM
JAM
JAM
JAM
JAM
JPN
JPN
JOR
JOR
JOR
KAZ

KAZ
KEN
KEN
KEN
KEN
KEN

Eki.04
Agu.73
Haz.78
Haz.72
Mar.83
Eyl.92
Kas.88
Eki.91
Eyl.73
Eyl.92
Mar.95
Haz.72
Oca.74
Kas.83
Nis.85
Sub.03
Kas.03
Kas.79
Tem.06
Nis.88
Agu.98
Sub.00
Nis.99
Eyl.07
Sub.74
Eki.77
Nis.81
Kas.94
Agu.97

MEX
MEX
MEX
MEX
MDA
MDA
MNG
MNG
MNG
MAR
MAR
MAR
MAR
MAR
MOZ
MMR
MMR
NPL

NPL

NPL

NPL

NPL

NPL

NLD
NLD
NLD
ANT
ANT
ANT

Eyl.76
Sub.82
Ara.94
Eyl.98
May.02
Mar.06
Sub.01
Nis.03
Nis.06
Ara.74
Eki.80
Agu.83
Nis.85
Haz.05
Eki.01
Ara.71
Nis.96
Eki.75
Eyl.81
Haz.82
Haz.91
Sub.93
Kas.98
May.72
May.73
Haz.76
Ara.03
Ara.04
Kas.05

SAU
SAU
SEN
SEN
SEN
SEN
SEN
SYC
SYC
SGP
SGP
SGP
SGP
SGP
SGP
SGP
SVK
SVN
ZAF
ZAF
ZAF
ZAF
ZAF

ZAF
ZAF
ESP
ESP
ESP
ESP

Kas.78
Agu.04
Oca.73
Tem.75
Nis.80
May.81
Oca.94
Mar.04
Eki.07
Tem.75
Ara.76
Oca.91
Ara.93
Eki.97
Agu.98
Oca.00
Ara.93
Oca.07
Eyl.73
Eyl.75
Oca.81
Mar.83
Tem.84
Agu.85
Haz.98
Nis.78
Mar.80
Eki.82
Tem.87

TUN
TUN
TUR
TUR
UGA
UGA
UGA
UGA
UGA
UGA
GBR
GBR
GBR
GBR
GBR
URY
URY
URY
URY
VEN
VEN
VEN
VNM

ZWE
ZWE
ZWE
ZWE

Nis.85
Eyl.89
Ara.83
Sub.01
May.87
Tem.88
Nis.99
May.00
Agu.01
Nis.02
Haz.72
Agu.73
EKi.76
Eki.77
Haz.88
Kas.82
Eyl.98
Agu.02
Nis.04
Sub.84
Ara.86
Sub.02
Mar.03

Mar.81
Sub.91
Nis.97
Agu.00
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