
 
 

T.C. 

GAZĠ ÜNĠVERSĠTESĠ  

SOSYAL BĠLĠMLER ENSTĠTÜSÜ 

EKONOMETRĠ ANABĠLĠM DALI  

 

 

 

GELĠġMEKTE OLAN ÜLKELERDE PARA KRĠZLERĠNĠN 

EKONOMETRĠK ANALĠZĠ 

 

 

DOKTORA TEZĠ 

 

 

HAZIRLAYAN  

FURKAN EMĠRMAHMUTOĞLU 

 

 

TEZ DANIġMANI  

PROF.DR. BEDRĠYE SARAÇOĞLU 

 

 

 

 

ANKARA-2011 



 
 

ONAY 
 
 

Furkan Emirmahmutoğlu tarafından hazırlanan “GeliĢmekte Olan 

Ülkelerde Para Krizlerinin Ekonometrik Analizi” baĢlıklı bu çalıĢma 

23.02.2011 tarihinde yapılan savunma sınavı sonucunda oybirliği ile baĢarılı 

bulunarak jürimiz tarafından Ekonometri Anabilim dalında Doktora tezi olarak 

kabul edilmiĢtir.  

 

 
Ġmza 

Prof. Dr. Aydın Ünsal (BaĢkan) 

 

 

Ġmza 

Prof. Dr. Bedriye Saraçoğlu 

 

 

Ġmza 

Prof. Dr. Selahattin Togay 

 

 

Ġmza 

Prof. Dr. Hakan Berument 

 

 

Ġmza 

Doç. Dr. Nezir Köse 



i 

 

ĠÇĠNDEKĠLER 

 

ĠÇĠNDEKĠLER .................................................................................................. i 

SĠMGELER VE KISALTMALAR CETVELĠ .................................................... ĠV 

TABLOLAR CETVELĠ .................................................................................... V 

ġEKĠLLER CETVELĠ .................................................................................... VĠĠ 

GĠRĠġ ..............................................................................................................1 

 

BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

FĠNANSAL KRĠZLER 

1.1. FĠNANSAL KRĠZ KAVRAMI VE TÜRLERĠ ........................................... 6 

1.2. FĠNANSAL KRĠZĠN NEDENLERĠ ......................................................... 8 

1.2.1. Faiz Oranlarındaki ArtıĢlar ............................................................. 8 

1.2.2. Hisse Senedi Piyasasındaki Çöküntüler ........................................ 8 

1.2.3. Belirsizlikteki ArtıĢlar ...................................................................... 9 

1.2.4. Banka Panikleri ............................................................................. 9 

1.2.5. Bilançoların Bozulması ................................................................ 10 

1.2.6. Fiyat Düzeyindeki Beklenmeyen DüĢüĢler .................................. 11 

1.3. PARA KRĠZLERĠ ................................................................................ 11 

1.3.1. Para Krizi Teorileri ....................................................................... 11 

1.3.1.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri ..................................................... 12 

1.3.1.2. GeniĢletilmiĢ Birinci Nesil Kriz Modelleri................................ 19 

1.3.1.3. Ġkinci Nesil Kriz Modelleri ...................................................... 22 

1.3.1.4. Üçüncü Nesil Kriz Modelleri .................................................. 28 

1.3.1.4.1. Ġkiz Krizler ....................................................................... 31 

1.3.1.4.2. BulaĢma (Contagion) ...................................................... 32 

1.4. 1990‟LI YILLARDAN SONRA YAġANAN PARA KRĠZLERĠ .............. 35 

1.4.1. Meksika (Tekila) Krizi .................................................................. 35 

1.4.2. Güneydoğu Asya Krizi ................................................................. 37 

1.4.3. Rusya Krizi .................................................................................. 41 

1.4.4. Brezilya Krizi ................................................................................ 43 



ii 

 

1.4.5. Arjantin Krizi ................................................................................ 46 

1.4.6. 1994 ve 2001 Türkiye Krizleri ...................................................... 51 

 

ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

PARA KRĠZLERĠNĠN ÖNGÖRÜLMESĠ 

2.1. DÖVĠZ KURU BASKI ENDEKSLERĠ ................................................. 59 

2.1.1. Eichengreen, Rose ve Wyplosz Metodu ...................................... 60 

2.1.2.Frankel ve Rose Metodu .............................................................. 61 

2.1.3. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart Metodu ...................................... 62 

2.2. AġIRI (UÇ) DEĞER TEORĠSĠ ............................................................ 64 

2.3. POTANSĠYEL PARA KRĠZĠ ÖNCÜ GÖSTERGELERĠ ....................... 67 

2.4. ERKEN UYARI SĠSTEMLERĠ ............................................................ 72 

2.4.1. Vaka ÇalıĢmaları ......................................................................... 73 

2.4.2. Yatay Kesit Analizleri ................................................................... 73 

2.4.3. Sinyal YaklaĢımı .......................................................................... 74 

2.4.4. Kesikli Seçim Modelleri ................................................................ 78 

 

ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

PANEL VERĠDE NEDENSELLĠK TESTLERĠ 

3.1.Holtz-Eakin, Newey ve Rosen(1988) Panel Nedensellik YaklaĢımı 86 

3.2. Hurlin ve Venet (2001) Panel Nedensellik YaklaĢımı ..................... 88 

3.3. Konya (2006) Panel Nedensellik YaklaĢımı .................................... 96 

3. 4. Emirmahmutoğlu ve Köse (2010) Panel Nedensellik YaklaĢımı .... 99 

 

DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

PARA KRĠZLERĠ ÜZERĠNE AMPRĠK BĠR ÇALIġMA 

4.1.  ARAġTIRMANIN KAPSAMI ............................................................ 107 

4.2. VERĠ SETĠ VE KAYNAKLARI .......................................................... 108 

4.2.1. Bağımlı DeğiĢken ...................................................................... 109 

4.2.2. Bağımsız DeğiĢkenler ................................................................ 110 

4.3. PARA KRĠZĠ DÖNEMLERĠNĠN TESPĠTĠ .......................................... 119 



iii 

 

4.4.  PANEL NEDENSELLĠK TESTĠ ĠLE PARA KRĠZLERĠNĠN ÖNCÜ  

GÖSTERGELERĠNĠN BELĠRLENMESĠ .................................................. 139 

4.5. PANEL KESĠKLĠ SEÇĠM MODELSONUÇLARI ............................... 159 

SONUÇ ....................................................................................................... 185 

KAYNAKÇA ................................................................................................ 189 

EKLER ........................................................................................................ 200 

EK 1: Hisse Senedi Fiyat Getirilerine Ait Statik Panel Veri Modeli Tahmin 

Sonuçları ................................................................................................ 201 

EK 2: Ülke Ülke Göstergelere ĠliĢkin ADF Birim Kök Testi Sonuçları ...... 202 

EK 3: Hill Tahmin Edicisi ve Kriz Sinyal Dönemlerinin Sayısının 

Tahmininde Kullanılan Monte Carlo Yöntemi Ġçin MATLAB Kodları ....... 205 

EK 4: Panel Nedensellik TestindeBootstrap Yöntemi Ġçin MATLAB 

Kodları… ................................................................................................. 206 

EK 5: Sektörlere ve Ülkelere Göre Öncü Göstergeler ............................ 209 

EK 6: Panel Lojistik Regresyonda Modellere ĠliĢkin LR Kısıtlama Testi 

Sonuçları ................................................................................................ 210 

EK 7: 6 Aylık Zaman Ufkunda Kriz Öngörü Olasılığı Grafikleri ............... 212 

EK 8:12 Aylık Zaman Ufkunda Kriz Öngörü Olasılığı Grafikleri .............. 216 

ÖZET .......................................................................................................... 220 

ABSTRACT ................................................................................................. 222 

 



iv 

 

SĠMGELER VE KISALTMALAR CETVELĠ 

 

ABD : Amerika BirleĢik Devletleri 

ADK : AĢırı DeğerlenmiĢ Reel Döviz Kuru 

ARCH : Otoregresif KoĢullu DeğiĢen Varyans 

CA : Cari Açık 

DĠBS : Devlet Ġç Borçlanma Senedi 

EÇO : En Çok Olabilirlik 

EKK : En Küçük Kareler 

DBE : 
Döviz Kuru Baskı Endeksi (Exchange Rate Market 

Pressure) 

ERW : Eichengreen, Rose ve Wyplosz 

FO : Faiz Oranları 

GARCH : GenelleĢtirilmiĢ Otoregresif KoĢullu DeğiĢen Varyans 

GĠR : GörünüĢte ĠliĢkisiz Regresyon 

GSMH : Gayrı Safi Milli Hasıla 

GSYĠH : Gayri Safi Yurtiçi Hasıla 

GÜ : GeliĢmiĢ Ülkeler 

GOÜ : GeliĢmekte Olan Ülkeler 

HNR : Holtz-Eakin, Newey ve Rosen  

IMF : Uluslararası Para Fonu (International Money Fund) 

KE : Kriz Endeksi  

KLR : Kaminsky, Lizondo ve Reinhart  

LM : Langrange Çarpanı 

LR : Olabilirlik Oranı 

RDK : Reel Döviz Kuru 

REZ : Yabancı Döviz Rezervleri 

SBC :  Schwarz Bayezyen Bilgi Kriteri 

TCMB : Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası 

TÜFE : Tüketici Fiyat Endeksi  

VAR : Vektör Otoregresif Model 



v 

 

TABLOLAR CETVELĠ 

 

Tablo 1. Potansiyel Öncü Göstergeler ve Beklentiler ................................... 70 

Tablo 2. Bir Göstergenin Performans Matrisi ............................................... 75 

Tablo 3. Panel Kesikli Seçim Modellerini Kullanan ÇalıĢmalar .................... 80 

Tablo 4. Bölgeleri ve Dönemleri Ġtibariyle Ülkeler....................................... 108 

Tablo 5. Bağımsız DeğiĢkenler (Muhtemel Öncü Göstergeler) .................. 111 

Tablo 6. Hisse Senedi Fiyat Getirilerine Ait Korelasyon Matrisi ................. 118 

Tablo 7. DBE Serilerinin Betimsel Ġstatistikleri ve Normallik Testi Sonuçları

 ................................................................................................................... 124 

Tablo 8. DBE Serisine ĠliĢkin ADF Birim Kök Test Sonuçları ..................... 127 

Tablo 9. DBE Serilerine ĠliĢkin ArdıĢık Bağımlılık ve DeğiĢen Varyans Test 

Sonuçları .................................................................................................... 128 

Tablo 10. FiltrelenmiĢ DBE Serilerinin ArdıĢık Bağımlılık ve ARCH Etkisi 

Sonuçları .................................................................................................... 130 

Tablo 11. FiltrelenmiĢ DBE Serilerine ĠliĢkin AĢırı Değer Teorisi Sonuçları 131 

Tablo 12. KLR Döviz Kuru Baskı Endeksi Neticesinde Elde Edilen Para Krizi 

Dönemleri .................................................................................................. 134 

Tablo 13. Göstergelere iliĢkin Panel Granger Nedensellik Testi Sonuçları 144 

Tablo 14. ADK ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu ................. 145 

Tablo 15. IHR_ITH ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu .......... 146 

Tablo 16. CA_GSYİH ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu ...... 147 

Tablo 17. M2_REZ ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu .......... 148 

Tablo 18. REZ ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu ................. 148 

Tablo 19. BORC_REZ ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu ..... 149 

Tablo 20. M2 ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu ................... 150 

Tablo 21. M1FAZ ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu ............ 151 

Tablo 22. YK_GSYİH ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu ...... 152 

Tablo 23. RFO ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu ................ 152 

Tablo 24. BORC_MVD ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu .... 153 

Tablo 25. BANKDEPO ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu .... 154 



vi 

 

Tablo 26. RGSYİH ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu .......... 155 

Tablo 27. ENF ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu ................. 156 

Tablo 28. HISSE ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu ............. 157 

Tablo 29. BULASMA (Bölgesel) ve DBE Ġçin Granger Nedensellik Testi 

Sonucu ....................................................................................................... 157 

Tablo 30. ÇalıĢmada Kullanılan Modeller .................................................. 161 

Tablo 31. Öncü Göstergelere Ait Panel Birim Kök Testleri Sonuçları ........ 161 

Tablo 30. Modellere ĠliĢkin Hausman Spesifikasyon Testi Sonuçları ......... 163 

Tablo 33.       Bağımlı DeğiĢkeni Ġçin Panel Lojistik Modeli Sonuçları ...... 165 

Tablo 34.      Bağımlı DeğiĢkeni Ġçin Panel Lojistik Modeli Sonuçları ....... 169 

Tablo 35. Modelin Performans Matrisi ....................................................... 171 

Tablo 36. Farklı Kesme Değerlerinde Modellerin Öngörü Performansları .. 173 

Tablo 37. I. Modelin Kriz Öngörü Performansı ........................................... 176 

Tablo 38. II. Modelin Kriz Öngörü Performansı .......................................... 176 

Tablo 39. III. Modelin Kriz Öngörü Performansı ......................................... 176 

Tablo 40. IV. Modelin Kriz Öngörü Performansı......................................... 177 

Tablo 41. V. Modelin Kriz Öngörü Performansı ......................................... 177 

Tablo 42. VI. Modelin Kriz Öngörü Performansı......................................... 177 



vii 

 

ġEKĠLLER CETVELĠ 

 

ġekil 1. Spekülatif Ataklar ile Rezervlerin Tükenmesi .................................. 15 

ġekil 2. Belirsizliğin Olmadığı Durumda Spekülatif Atağın Zamanı .............. 18 

ġekil 3. Ekonomik Büyüklüklerin Sınıflandırması ......................................... 25 

ġekil 4. Hükümetin Beklentilere KarĢı Kur Politikası .................................... 27 

ġekil 5. Frechet, Weibull ve Gumbel Dağılımlarına ĠliĢkin Olasılık Yoğunluk 

Fonksiyonlarının Grafikleri ........................................................................... 65 

ġekil 6. Ülkelere Ait Döviz Kuru Baskı Endekslerinin Zamana Göre Eğilimleri

 ................................................................................................................... 120 

ġekil 7. Ülkelerin DBE Serilerine ĠliĢkin P-P Eğrileri ................................... 125 

ġekil 8.Ülkelere Ait Kriz Öngörü Olasılıkları (3 Aylık Zaman Ufkunda) ...... 181 



 
 

 
 

GĠRĠġ 
 

 

 1980‟li yıllarda baĢlayan ve 1990‟lı yıllara kadar devam eden süreçte 

ekonomilerini uluslararası sermaye hareketlerine açmak amacıyla geliĢmiĢ ve 

geliĢmekte olan birçok ülke iki aĢamadan oluĢan birtakım finansal 

serbestleĢme reformları uygulamıĢlardır.  

1990 yılına kadar süren birinci aĢamada; kredi ve mevduat faizleri 

üzerindeki sınırlamaların kaldırılması, kredi tavanlarının kaldırılması, yerli ve 

yabancıların bankacılık sektörüne giriĢ çıkıĢları serbest bırakılarak bankacılık 

sisteminin yeniden düzenlenmesi ve bankaların Merkez bankasında tutmak 

zorunda oldukları mevduat munzam karĢılık oranlarının indirilmesi ya da 

tamamen kaldırılması gibi çeĢitli reformlar gerçekleĢtirilmiĢtir. Ġkinci aĢamada 

ise ekonomide daha çok yapısal düzenlemelere yönelik çalıĢmalar 

yapılmıĢtır. Bu düzenlemelerin temel amacı; makroekonomik istikrarı 

sağlamak, kredi piyasasında ters seçim (adverse selection) ve ahlaki çöküĢ 

(moral hazard) gibi asimetrik bilgiden kaynaklanan aksaklıkları gidermek için 

finansal kurumlara yönelik etkin bir denetleme ve gözetleme mekanizması 

kurmak, bankacılık sektöründe rekabeti sağlamak, ulusal ve uluslararası 

kredi piyasaları arasındaki kopuklukları gidermek ve menkul kıymet 

borsalarının dünya borsalarıyla entegrasyonu sağlamak olmuĢtur (Güloğlu ve 

Altunoğlu, 2002).  

Bu reformlar öncelikle 1980‟lerde GeliĢmiĢ Ülkelerde (GÜ) bankacılık 

sektöründe ve para piyasalarında baĢlamıĢ ve daha sonra sermaye 

piyasalarıyla devam etmiĢtir. GÜ‟lerde baĢlayan serbestleĢme düzenlemeleri 

sonraki dönemlerde IMF (Uluslararası Para Fonu) ve Dünya Bankası gibi 

uluslararası finans kuruluĢlarının desteğiyle GeliĢmekte Olan Ülke (GOÜ)‟ 

lerde de uygulanmaya baĢlamıĢtır. GÜ‟lerde yapılan düzenlemeler, temelleri 

çok önceleri oluĢturulmuĢ politikaların bir sonucu olarak, mali piyasaların ve 

mali kurumların oluĢturulmasında kaynakların etkin dağılımını sağlamaya 
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yönelik yöntemlerin geliĢtirilmesi Ģeklinde yapılmıĢtır. Buna ilaveten küresel 

düzene uyumu sağlamak amacıyla piyasalardaki yasal engellerin kaldırılması 

ve mevcut düzenlemelerin gözden geçirilerek yeni düzenlemelerin yapılması 

Ģeklinde bir süreç ortaya çıkmıĢtır. Diğer taraftan, GOÜ‟lerde serbestleĢme 

süreci içinde oluĢturulmaya çalıĢılan piyasa ekonomisi, ilkel ya da etkin 

olmayan bir iĢleyiĢ içinde bulunduğundan serbest piyasaya iĢlerlik 

kazandıracak kapsamlı reformlar gerçekleĢtirilememiĢtir (Özgen, 1998). 

Finansal serbestleĢme reformlarının uygulanmaya baĢlamasıyla 

birlikte GOÜ‟lere gelen yabancı sermaye miktarlarında önemli artıĢlar 

gözlenmiĢtir. Buna karĢın, enflasyon oranlarının istenilen seviyeye 

düĢürülememesi, beklenen büyüme oranı hedefine ulaĢılamaması, ulusal 

paranın aĢırı değerlenmesiyle birlikte kısa vadeli dıĢ borçların ve ithalatın 

artması ve ihracatın azalması neticesinde cari iĢlemler dengesinin bozulması 

döviz kurları üzerindeki baskıyı artırarak devalüasyon beklentisine neden 

olmuĢtur. Artan devalüasyon baskısıyla birlikte döviz rezervlerinin kısa vadeli 

dıĢ borçlara oranı azalmıĢtır. Aynı zamanda, ulusal paranın aĢırı 

değerlenmesiyle ihracattaki rekabet gücü zayıflamıĢ ve Merkez Bankalarının 

uyguladıkları döviz kuru rejimleri baĢarısızlıkla sonuçlanmıĢtır. Bu geliĢmeler 

neticesinde, 1990‟lı yılların ilk yarısından günümüze GOÜ‟lerde birçok 

parasal ve bankacılık krizleri yaĢanmıĢtır.  

1994 yılında GOÜ statüsünde sayılan Türkiye (Nisan krizi) ve Meksika 

(Aralık Tekila krizi) da çıkan ekonomik krizler ile birlikte iki büyük parasal 

sarsıntı yaĢanmıĢtır. Sonrasında 1995 yılı Mart ayında Tekila krizinin Arjantin 

ve Brezilya ekonomilerine bulaĢmasının etkisiyle yine kısa süreli para krizleri 

meydana gelmiĢtir. Doksanlı yılların ikinci yarısı geliĢmekte olan piyasalarda, 

etkileri hem ülke bazlı hem de bulaĢma etkisiyle diğer geliĢmekte olan 

ülkeleri de kapsayan birçok parasal krize sahne olmuĢtur. 1997 yılının yaz 

aylarında Tayland‟da baĢlayıp 1997–1998 yılları içinde diğer Asya ülkelerini 

de (Malezya, Endonezya, Filipinler ve Kore) etkisi altına alan ve bu ülkelerde 

de mali ve finansal yapının çökmesine sebep olan parasal krizler 
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görülmüĢtür. 1998 yılının ortalarında Rusya ve sonrasında 1999 yılının 

baĢında ise Brezilya ekonomileri hem bu ülkelerde ki finansal yapının kriz 

öncesi zayıflığından hem de küresel ekonomik geliĢmelerden dolayı bir kriz 

sarmalı içine girmiĢlerdir. 2000‟li yıllara gelindiğinde ise ülkemizde özellikle 

bankacılık sisteminin çöküĢüyle 2000 Kasım ayında bir bankacılık krizi ve 

onu takiben mali ve finansal piyasalardaki dengelerin bozulmasıyla 2001 

ġubat krizi yaĢanmıĢtır. 2002 Ocak ayında Arjantin‟de yaĢanan kriz 

sonucunda bu ülkede 10 yıl süreyle uygulanan Konvertibilite Kanunu ve Para 

Kurulu sistemi resmi olarak feshedilip kur dalgalanmaya bırakılmıĢtır. Diğer 

taraftan, 2007 yılının ikinci yarısında ABD eĢik altı ipotekli konut finansmanı 

piyasasında baĢlayan krize bağlı olarak önceleri geliĢmiĢ ülkelerdeki finansal 

piyasaları etkisi altına alan ve 2008 yılının üçüncü çeyreğinden itibaren de 

derinleĢerek dünya geneline yayılan krizin etkileri geliĢmekte olan ülkelerde 

de hissedilmeye baĢlamıĢtır. 2008 yılının ortalarından itibaren reel sektör 

üzerinde etkileri hissedilmeye baĢlayan krizin daha önce yaĢanan krizlerden 

temel farkı küresel durgunluk koĢullarının yaĢandığı bir ortamda ortaya 

çıkmıĢ olmasıdır (Köse ve Togay, 2010). 

1990‟lı yıllardan günümüze yaĢanan bu krizler; krizin önceden 

öngörülüp görülemeyeceği sorusunu gündeme getirmiĢtir. Bu amaçla, IMF 

baĢta olmak üzere birçok finansal kuruluĢ ve akademisyen ülkelerin olası bir 

krizden etkilenip etkilenmeyeceklerini önceden tahmin ederek krizleri kontrol 

altına almak amacıyla erken uyarı sistemi olarak adlandırılan kriz öngörü 

modelleri geliĢtirmiĢlerdir1. Bu modellerin temel amacı, öncü göstergeler adı 

altında krize neden olabilecek makroekonomik ve finansal göstergelerin 

belirlenmesi ve bu göstergelerin kriz öncesinde belirli bir zaman periyodu 

içindeki davranıĢlarını inceleyerek, ülkelerin olası bir kriz karĢısında mali ve 

politik açılardan gerekli pozisyonları almalarını sağlamaktır.  

                                                           
1
 Kaminsky v.d. (1998), Berg ve Pattillo (1999), Kamin v.d. (2001), Schnatz (1998) ve  (1999), 

Goldman Sachs (1998), JP Morgan (1998), Deutsche Bank (2000), Credit Suisse First Boston (2001),  

Morgan Stanley Dean Witter (2001), Bussiere ve Fratzcher (2006) çalışmaları erken uyarı sistemi 

modellerinden bazılarıdır. 
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 Literatürde para krizleri üzerine geliĢtirilen erken uyarı sistemi 

modellerinde krizin öncüsü olabilecek göstergelerin belirlenmesinde ortak bir 

fikir birliği sağlanamamaktadır. YaĢanan krizlerin farklı dönemlerde farklı 

ülkelerde ortaya çıkmasından ve ülkelerin mali ve finansal yapılarının da 

farklılık göstermesinden dolayı elde edilen erken uyarı sistemi modellerinde 

anlamlı bulunan öncü göstergeler farklılık göstermektedir. GeliĢtirilen erken 

uyarı modellerinin tümünde öncü göstergeler, mevcut teorik modeller 

çerçevesinde ya da geçmiĢ çalıĢmalardan elde edilen bulgulara göre 

belirlenmiĢtir. Diğer bir ifadeyle, erken uyarı sistemi modellerinin 

oluĢturulmasında ele alınan göstergeler herhangi bir önsel test yardımıyla 

saptanmamıĢtır.  

Bu çalıĢmayı literatürdeki çalıĢmalardan ayıran temel farklılık, 

Granger‟ın nedensellik testi yardımıyla para krizlerinin öncü göstergelerinin 

saptanması oluĢturmaktadır. Granger (1969)‟un nedensellik tanımından 

hareketle, Ģayet potansiyel bir kriz göstergesinin geçmiĢteki değerleri 

gelecekteki krizin öngörüsünde baĢarılı ise, bu gösterge krizin bir öncüsü 

olarak kabul edilebilir. Böylece, Granger nedensellik yaklaĢımı krizinin nedeni 

olabilecek öncü göstergelerin tespit edilmesinde kullanılabilir.  

ÇalıĢmada 16 geliĢmekte olan ülke için dengeli olmayan panel veride 

Emirmahmutoğlu ve Köse (2010) tarafından geliĢtirilen meta analizi 

yaklaĢımına dayalı Granger nedensellik testi kullanılarak para krizinin 

öncüleri saptanacaktır. Bu yaklaĢımda her ülke için ayrı ayrı öncü göstergeler 

seti hem de meta analizinin bir sonucu olarak geliĢmekte olan ülkelere ait 

ortak bir öncü göstergeler seti oluĢturmak mümkün olacaktır.  

 ÇalıĢma sonuç bölümü dahil olmak üzere beĢ bölümden oluĢmaktadır. 

Birinci bölümde finansal kriz kavramı, nedenleri ve türleri açıklandıktan sonra 

çalıĢmanın kapsamı doğrultusunda para krizi teorileri detaylarıyla verilecektir. 

Bu bölüm 1990‟lı yıllardan sonra geliĢmekte olan ülkelerde yaĢanan para 

krizlerinin anlatıldığı kısımla sonlandırılacaktır.  
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 Ġkinci bölümde literatürde para krizi dönemlerinin tahmin edilmesinde 

kullanılan yöntemleri takiben para krizlerini açıklayan muhtemel öncü 

göstergeler hem teorik hem de literatürdeki çalıĢmalar kapsamında detaylı 

olarak incelendikten sonra para krizlerinin öngörülmesinde kullanılan 

yaklaĢımlar anlatılacaktır.  

 Üçüncü bölümde ise literatürde geliĢtirilen ve tezin esas amacını 

oluĢturan panel nedensellik testleri teorik çerçevede verilecektir. Dördüncü 

bölümde 1990‟lı yıllardan sonra geliĢmekte olan ülkelerde gerçekleĢen para 

krizlerinin ekonometrik teknikler yardımıyla değerlendirileceği uygulama 

aĢaması yer alacaktır. ÇalıĢma uygulama aĢamasında elde edilen bulguların 

değerlendirileceği sonuç bölümü ile sonlandırılacaktır.  
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 
 

 

FĠNANSAL KRĠZLER 
 

 

1.1. FĠNANSAL KRĠZ KAVRAMI VE TÜRLERĠ 

 

 Finansal kriz kavramı genel olarak, finansal piyasalarda ortaya çıkan 

bozulmaların finansal kurumların performansını olumsuz etkileyerek tüm 

ekonomiye yayılması sonucu, ödemeler dengesinin bozulması ve kaynakların 

etkin dağılımını engellemesi olarak tanımlanmaktadır (IĢık v.d., 2004: 46).  

 Mishkin (2001), asimetrik bilgi problemi çerçevesinde finansal krizi, en 

verimli yatırım olanaklarına sahip finansal piyasaların ters seçim (adverse 

selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) problemlerinin daha kötüye 

gitmesiyle fonları etkili bir Ģekilde kanalize edememesi neticesinde doğan bir 

bozulma Ģeklinde tanımlamaktadır. Asimetrik bilgi kavramı, finansal 

piyasalarda iĢlem gerçekleĢtiren iktisadi karar birimlerinin birbirilerinin 

kararları ve durumları hakkında tam bilgiye sahip olmamalarını ifade 

etmektedir. Örneğin, kredi alan bir borçlu mevcut bir yatırım projesinin 

potansiyel getirisi ve riski hakkında kredi veren kurumdan daha fazla bilgiye 

sahiptir (ÇeviĢ, 2005: 30). 

 Asimetrik bilgi finansal sistem üzerinde ters seçim ve ahlaki tehlike 

olmak üzere iki temel probleme yol açmaktadır. Birincisi ters seçim, finansal 

iĢlem gerçekleĢmeden önce potansiyel olarak kötü kredi riskine sahip 

yatırımcıların aktif olarak kredi aradıklarında ortaya çıkan bir problemdir. 

Örneğin, kredi almaya en çok istekli olan bireyler ya da firmalar muhtemelen 

büyük risk almayı düĢünenlerdir. Çünkü onlar kredinin geri ödemesiyle daha 

az ilgilenmektedirler. Bu yüzden, kredi veren firmalar büyük ihtimalle 

istenmeyen veya ters bir sonuca neden olma ihtimali yüksek bireylere veya 

firmalara kredi vermiĢ olabilirler (Mishkin, 2001 ve Bastı, 2006). Ġkinci 
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problem ise finansal iĢlem yani kredi verme iĢlemi gerçekleĢtikten sonra 

ortaya çıkan ahlaki tehlikedir. Kredi alanların borçlanma sözleĢmesi 

imzalandıktan sonra kredi verenlerin beklediğinden daha riskli projelere 

yönelmeleri ahlaki tehlike kavramıyla açıklanmaktadır. Kredi alanların bu tür 

davranıĢlar sergilemelerinin nedeni, riskli yatırım projeleri baĢarılı olursa 

borçluların daha yüksek kar elde edecek olması, aksi durumda da zararın 

çoğuna kredi verenlerin katlanacak olmasıdır (Mishkin, 2001 ve Bastı, 2006).  

 Aziz v.d. (2000) finansal krizleri; para krizi, bankacılık krizi ve dıĢ borç 

krizi olmak üzere üç baĢlık altında incelenmektedir. Literatürde para krizleri 

üzerine pek çok tanım yapılmıĢtır. Glick ve Hutchison (1999) para krizlerini 

gerçek döviz değerindeki geniĢ değiĢimler olarak tanımlanmaktadırlar. 

Özellikle, sabit döviz kuru sistemlerinde piyasa katılımcılarının taleplerini 

aniden yerel para ile birimlendirilmiĢ aktiflerden yabancı paralı aktiflere 

kaydırmaları sonucu, merkez bankasının döviz rezervlerinin tükenmesi 

Ģeklinde ortaya çıkan krizlerdir. Bir ülke parasının üzerindeki spekülatif 

ataklar bir devalüasyonla (veya Ģiddetli değer kaybıyla) sonuçlanırsa, Merkez 

Bankası büyük miktarlarda rezerv satmak veya faiz oranlarını önemli 

oranlarda yükseltmek suretiyle parayı korumaya zorlanırsa bir döviz veya 

para krizi oluĢur (Delice, 2003: 59).Bir baĢka tanıma göre de; döviz kurları 

üzerindeki spekülatif atakların; devalüasyonla sonuçlanması, veya kamu 

otoritelerinin, mevcut kuru korumak için uluslararası rezervlerini yüksek 

miktarlarda kullanmaya ya da faiz oranlarını sert bir Ģekilde arttırmaya 

zorlanmasıyla ortaya çıkan durumlar para krizi olarak tanımlanmaktadır 

(IMF,1998: 74).  

 Bankacılık krizi, banka paniğinde ya da paniğin olma ihtimalinde 

bankaların yükümlülüklerinin çevrilebilirliğini durdurması veya devletin bu 

olayı engellemek için geniĢ çaplı müdahaleye mecbur kaldığı durumlarda 

ortaya çıkmaktadır (KabaĢ, 2004). 



8 
 

 DıĢ borç krizinin ise genel kabul görmüĢ kavramsal tanımı, borç 

alanların anapara ve/veya faiz ödemelerini zamanında 

gerçekleĢtirememeleridir (Dornbush, 1989:301). Bir baĢka deyiĢle dıĢ borç 

krizi, bir ülkedeki kamu veya özel sektörün dıĢ borç servisini yerine 

getirememesi durumudur (IMF, 1998: 75). 

 

 

1.2. FĠNANSAL KRĠZĠN NEDENLERĠ 

 

 Mishkin (1991) ve (2001) çalıĢmalarında asimetrik bilgi çerçevesinde 

finansal krize neden olan faktörler Ģöyle sınıflandırmıĢtır: Faiz oranlarındaki 

artıĢlar, hisse senedi piyasasındaki çöküntüler, belirsizlikteki artıĢlar, banka 

panikleri, bilançoların bozulması ve fiyatlar genel düzeyindeki düĢüĢler. 

 

 

1.2.1. Faiz Oranlarındaki ArtıĢlar 

 

 En yüksek faiz oranlarını ödemeye razı olan bireyler ya da firmalar 

genellikle en riskli yatırım projelerine sahip olanlardır. Kredi talebindeki artıĢ 

veya para arzındaki azalmalar nedeniyle piyasa faiz oranları yeterli derecede 

yükselirse, iyi kredi riskine sahip olanlar daha az borçlanmak isterlerken, kötü 

kredi riskine sahip olanlar daha fazla borçlanmak isteyeceklerdir. Bu durum 

asimetrik bilgi çerçevesinde ters seçim problemine yol açacak ve alacaklılar 

kredi vermek istemeyeceklerdir. Dolayısıyla yatırımlarda bir azalma ve 

ekonomik faaliyet düzeyinde düĢüĢler yaĢanacaktır (Mishkin, 1991: 8).  

 

1.2.2. Hisse Senedi Piyasasındaki Çöküntüler 

 

 Hisse senedi piyasasındaki sert düĢüĢler firmaların net servetlerinin2 

piyasa değerlerinde büyük azalmalara yol açacağından dolayı finansal 

                                                           
2
 Net servet değeri, firmanın varlıkları ile yükümlülükleri arasındaki farktır. 
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piyasalarda ters seçim ve ahlaki tehlike problemleri artacaktır. Hisse senedi 

piyasasındaki düĢüĢlerin bir sonucu olarak net servetteki azalma firmaların 

kredi verme isteklerini daha da azaltacaktır. Bunun nedeni, firmaların net 

değeri teminata benzer bir rol oynamakta ve teminatın değerinin düĢmesi 

kredilendirmeden doğan zararlar daha fazla olacağından kredi verene daha 

az koruma sağlayacaktır. Bu süreç, ters seçimin bir sonucu olarak 

yatırımların ve ekonomik faaliyetlerin azalması ile sonuçlanacaktır. 

 Diğer taraftan, hisse senedi piyasalarındaki düĢüĢ sonucu firmaların 

net servetlerinin azalması, ahlaki tehlikeyi arttırarak, borçlu firmaları daha 

riskli yatırım yapmaya yöneltmektedir. Çünkü bu firmalar, eğer yatırımları 

kötüye gittiği takdirde Ģimdi kaybedecek daha az varlıkları olacaktır. Ahlaki 

tehlikenin artması sonucu, hisse senedi piyasasındaki azalmaya bağlı olarak 

borç verme daha az çekici olacak ve bu nedenle net servetteki azalıĢ, borç 

verme ve ekonomik aktivitede de düĢüĢe yol açacaktır (Mishkin, 1991: 8). 

 

 

1.2.3. Belirsizlikteki ArtıĢlar 

 

 Finansal veya finansal olmayan firmaların baĢarısızlıkları, durgunluk, 

hisse senedi piyasasındaki düĢüĢler gibi nedenlerin etkisiyle finansal 

piyasalarda oluĢan belirsizliklerin artması, alacaklıların kötü kredi riskini iyi 

kredi riskinden ayırt etmelerini zorlaĢtırmaktadır. Kredi verenlerin ters seçim 

probleminin çözümündeki yeteneksizlikleri onları daha az kredi vermeye 

istekli hale getirmektedir. Bu durum kredilendirmede, yatırımlarda ve toplam 

ekonomik faaliyetlerde azalmaya yol açmaktadır (Mishkin, 2001: 5). 

 
 
1.2.4. Banka Panikleri 

 

 Banka paniğinin temel kaynağını asimetrik bilgi oluĢturmaktadır. 

Mevduat sahipleri, bir panik durumunda mevduat kaybetme korkusuyla güçlü 
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ya da zayıf bankaları ayırt edemeyecekleri için bankalara hücum edecek ve 

mevduatlarını geri çekmek isteyeceklerdir. Bunun sonucunda bankaların 

kredi vermeleri için gerekli fonların azalması ve finansal aracılık maliyetinin 

artmasıyla yatırım ve ekonomik faaliyetlerde düĢüĢler meydana gelecektir 

(ÇeviĢ, 2005: 32). Ayrıca, banka panikleri, borçlulara yönelen fon arzındaki 

azalmalardan dolayı ortaya çıkan likiditedeki azalmanın bir sonucu olarak 

daha yüksek faiz oranlarına yol açacaktır. Faizlerdeki bu yükseliĢler ise kredi 

piyasasındaki ters seçim problemini direk olarak artıracak ve firmaların net 

servet değerlerinde azalmaya neden olacaktır. Böylece, banka panikleri 

ekonomik daralmalara yol açacaktır (Mishkin, 1991: 9-10).  

 

 

1.2.5. Bilançoların Bozulması 

 

 Finansal sistemde çok önemli bir rol oynayan finansal aracılar (ticari 

bankalar, tasarruf kurumları, finans Ģirketleri, sigorta Ģirketleri, yatırım fonları 

ve emeklilik fonları) asimetrik bilgi problemiyle ilgilenmek için hem yeterli 

altyapıya hem de ekonomik teĢvike sahiptiler. Örneğin, bankalar kredi 

vermeyi düĢündüklerinde bilgi toplama yeteneğine sahiptirler ve bu yetenek 

bankaların uzun vadeli müĢteri iliĢkileri ve kredi anlaĢmalarına girmeleri 

oranında artmaktadır (Bastı, 2006: 22).    

 Finansal aracıların finansal sistemdeki bu önemlerinden dolayı, bu 

kurumların kredilendirme yeteneklerinin zayıflaması ekonominin küçülmesini 

beraberinde getirir. Finansal aracıların bilançolarının bozulması onların kredi 

verme yeteneklerini de azaltır. Bu yüzden bilançolardaki bozulma, finansal 

krizlerin ortaya çıkmasında önemli bir rol oynar. Finansal aracılar, 

bilançolarının bozulması nedeni ile sermayelerinde önemli bir daralma 

yaĢarlarsa, kredilendirmeyi kesmeyi veya sermaye artırımına gitmeyi tercih 

ederler. Ancak bilançoları kötüleĢen bu kurumların makul bir maliyetle 

sermaye artırmaları çok zordur. Bu yüzden bilançoları zayıflayan finansal 

kurumların tipik tepkisi kredilendirmeyi daraltmaktır. Banka bilançolarındaki 
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bozulma yeterince Ģiddetli ise banka paniğine bile yol açabilir. Mevduat 

sigorta sisteminin olmadığı bir durumda bir bankanın iflası asimetrik bilgi 

nedeniyle sistemin bütününe sirayet edebilir (ġen, 2006). 

 

 

1.2.6. Fiyat Düzeyindeki Beklenmeyen DüĢüĢler 

 

 Fiyat düzeyindeki beklenmeyen azalıĢlar firmaların net servetlerinde 

azalmaya yol açmaktadır. Firmaların borç ödemeleri nominal olarak sabit 

olduğu için fiyat düzeyindeki beklenmeyen bir düĢüĢ reel olarak firmaların 

yükümlülüklerinin değerini arttıracak, fakat firma varlıklarının reel değerini 

arttırmayacaktır. Bunun sonucu olarak, firmaların net servet değeri 

azalacaktır. Böylece, alacaklılar ters seçim ve ahlaki tehlike problemi ile karĢı 

karĢıya kalacakladır. Bu problemlerden ötürü ise yatırımlar ve ekonomik çıktı 

düzeyi azalacaktır (Mishkin, 1991: 10).  

 

 

1.3. PARA KRĠZLERĠ 

 

 

1.3.1. Para Krizi Teorileri 

 

 Teorik literatürde para krizleri birinci, ikinci ve üçüncü nesil olmak 

üzere üç ana model üzerinden kategorize edilmiĢtir. Birinci nesil modellerde 

para krizlerinin ekonomideki temel dengesizliklerden ve/veya sürdürülemez 

ekonomik politikalardan kaynaklandığı ileri sürülmektedir. Ġkinci nesil 

modellere göre; para krizleri kendi kendini besleyen beklentiler neticesinde 

ortaya çıkmaktadır. Üçüncü nesil modellerde ise krizlerin bulaĢma etkileri ve 

ahlaki tehlike problemi üzerinde durulmaktadır (ÇeviĢ, 2005). Teorik 

modellerin ortak noktaları olmasına karĢın her yeni model bir önceki modelin 

yetersizliklerini ortaya koymuĢ ve her ortaya çıkan krizde yeni kriz modeli ile 

açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Örneğin, 1970 ve 1980‟lerde ortaya çıkan Latin 
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Amerika krizleri birinci nesil modellerle, 1992 Avrupa Döviz Kuru 

Mekanizması krizi ve 1994–1995 Meksika baĢta olmak üzere Latin Amerika 

krizleri ikinci nesil modellerle ve 1997–1998 Asya ülkelerinde ortaya çıkan 

krizlerde üçüncü nesil kriz modelleriyle açıklanmaya çalıĢılmıĢtır.  

 

1.3.1.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri 

 

 Birinci nesil modeller ilk olarak Krugman (1979) tarafından ortaya 

atılmıĢ ve daha sonra Flood ve Garber (1984) tarafından geliĢtirilmiĢtir. 

Kanonik kriz modeli olarak da adlandırılan bu modeller para krizinin, sabit 

döviz kuru rejimi ile para ve maliye politikaları arasındaki tutarsızlıktan 

kaynaklandığını ileri sürmektedir.   

 Krugman (1979), Salant ve Henderson‟ un 1978 yılında altın piyasası 

için yaptığı çalıĢmayı döviz piyasalarına uyarlamıĢtır. Salant ve Henderson 

(1978), hükümetin altın fiyatı konusunda izlediği politikaların altın fiyatı 

üzerindeki etkisini ve spekülatörlerin davranıĢlarını analiz etmiĢlerdir. 

Hükümetin altın piyasasında bir tavan fiyat belirlemesi durumunda, 

spekülatörlerin bu mala er veya geç hücum etmesi sonucunda tavan fiyatın 

korunması mümkün olmamaktadır. Bu durumda, hükümet altın fiyatını sabit 

tutmak için sahip olduğu rezervleri kullanarak spekülatif ataklara karĢılık 

vermektedir. Ancak, hükümetin sahip olduğu rezervleri kullanarak altın 

fiyatını sabitlemeye veya tavan fiyatını korumaya çalıĢması eninde sonunda 

spekülatörlerin ani ataklarına neden olacaktır. 

 Krugman (1979) döviz piyasası için uyarladığı çalıĢmasında, 

hükümetin bütçe açıklarını para basarak finanse ettiği ve merkez bankasının 

rezervleri döviz kurunu belirlenen düzeyde tutmak için kullandığı 

varsayımından hareket etmektedir. Sabit kur sisteminin uygulandığı bir 

ülkede hükümetin döviz piyasasına doğrudan müdahale edip rezervlerini 

yavaĢ yavaĢ azaltarak sabit kuru korumaya çalıĢacağını varsaymaktadır. 
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Döviz rezervlerinde meydana gelen azalma ani spekülatif ataklar yaratarak 

geri kalan rezervlerin tükenmesini hızlandıracak ve böylece hükümetin döviz 

kuruna daha fazla müdahale etme olasılığını ortadan kaldıracaktır (Kansu, 

2004: 59-60). 

 Krugman‟ın modelinin iki temel karakteristiği vardır. Birincisi, yerli 

paraya talep döviz kuruna bağlıdır. Ġkincisi ise döviz kurunun yurtiçi para 

piyasasını zamanla dengeye getireceğidir. Aynı zamanda model aĢağıda 

verilen varsayımları gerektirmektedir (Bustelo v.d., 1999). 

 

i. Tek bir ticari mal üreten küçük bir ülke ile ilgilenilmektedir. Bu malın 

fiyatı da dünya piyasalarında belirlenmektedir. Dolayısıyla satın alma gücü 

paritesi  

                      (1.1) 

geçerlidir. Bu eĢitlikte,   yurtiçi fiyat düzeyini,   döviz kurunu ve    ise 

yurtdıĢı fiyat düzeyini göstermektedir. Krugman, yurtdıĢı fiyat düzeyinin sabit 

ve bire eĢit olduğunu varsaymıĢtır. Buna göre yurtiçi fiyat düzeyi sadece 

döviz kuru tarafından belirlenmektedir.  

ii. Yurtiçi para ( ) ve Yabancı para ( ) olmak üzere iki tür finansal varlık 

söz konusudur. Yurtiçi yatırımcılar servetlerini ( ) beklenen enflasyona ( ) 

göre her iki varlık arasında dağıtmaktadırlar. BaĢka bir ifadeyle 

                        (1.2) 

Ģeklindedir. Aynı zamanda tutulan yerli para miktarı göreli servetin bir 

fonksiyonu olarak varsayıldığından, portföy dengesi koĢulu; 

                                                  (1.3) 

 
Ģeklindedir. Burada  ‟ nin belirlenmesi tam dinamik analiz bağlamında analiz 

için önemlidir. Fakat modelin bu aĢamasında dıĢsal olduğu kabul 

edilmektedir.  
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iii. Para otoriteleri sadece döviz piyasasına müdahaleler ile sabit kuru 

koruyabilmektedir.  

iv. Para arzındaki artıĢlar, bankacılık sistemine para otoriteleri tarafından 

verilen kredilerdeki artıĢlara göre değil, yalnızca kamu sektörü finansman 

ihtiyacına göre düzenlenmektedir.  

v. Bütçe açıklarını finansa etmenin tek yolu, kamu borçlarını ortadan 

kaldırmak değil, kesinlikle merkez bankasına dönüĢtür.  

vi. Spekülatörler ileriye dönük mükemmel bir öngörü3 kabiliyetine 

sahiptirler.  

 

 Krugman (1979) krizin nasıl meydana geldiğini ġekil 1‟de verilen grafik 

ile göstermiĢtir. ġekil 1‟de OX doğrusu bir ekonomideki spekülatif atak öncesi 

sabit döviz kur sistemini, SS doğrusu ise sabit kur sistemi terk edildikten 

sonra uygulanan esnek (dalgalı) kur sistemini göstermektedir. A noktası, 

spekülatif atağın gerçekleĢtiği sırada özel sektörün sahip olduğu varlıkları, B 

noktası ise spekülatörlerin portföylerinde yapacakları değiĢiklikler sonrası 

ulaĢılan noktayı ifade etmektedir. Önemli bir nokta, A‟dan B‟ye hareket 

sırasında spekülatörler servetlerinde değil, portföy yapılarında değiĢiklik 

yapmaktadırlar. Portföy değiĢikliği yerli paradan çıkıp yabancı paraya talep 

yaratma Ģeklinde olacak ve yabancı para talebi hükümetin rezervleri (R) ile 

karĢılanacaktır. Kriz sırasında spekülatörlerin daha fazla servete sahip 

oldukları varsayıldığında, WW doğrusu sağ yukarı kayacak ve hükümetin 

müdahale için daha fazla rezerve ihtiyacı olacaktır (Kansu, 2004: 61).  

                                                           
3
 Mükemmel bir öngörü        olduğunu ifade etmektedir.  
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Kaynak: Krugman (1979: 322) 

ġekil 1. Spekülatif Ataklar ile Rezervlerin Tükenmesi 
 
 

 Flood ve Garber (1984) Krugrman‟ın spekülatif saldırı modelini para 

piyasası denge koĢuluna ve kapsanmamıĢ faiz paritesi koĢuluna 

dayandırmıĢtır. Buna göre yurtiçi para piyasası dengesi; 

 

                                  (1.4) 
 

Burada   yurtiçi para arzı,   yurtiçi fiyat düzeyi ve   ise yurtiçi faiz oranını 

göstermektedir4. Yurtiçi para arzı ise yurtiçi krediler ( ) ve uluslararası 

rezervler ( ) olmak üzere  

 

                       (1.5) 
 
merkez bankasının iki varlığı tarafından ifade edilmektedir. Yurtiçi fiyatlar 

genel düzeyi ise satın alma gücü paritesi koĢuluna göre; 

 

                                  (1.6) 
 
olarak ifade edilmektedir.    yurtdıĢı fiyatlar genel düzeyi ve   ise yabancı 

paraların yerli para cinsinden fiyatı olan döviz kurudur. Faiz oranları ise 

                                                           
4
 Modele dahil edilen tüm değişkenler logaritmik formdadır.  
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kapsanmamıĢ faiz paritesi koĢuluna uymaktadır: Buna göre kapsanmamıĢ 

faiz paritesi koĢulu  

 

      ̇                 (1.7) 
 
Ģeklindedir. Bu eĢitlikte,    yabancı ülke faiz oranını,  ̇ ise karar birimlerinin 

tam bilgiye sahip oldukları, yani belirsizliğin olmadığı varsayımı altında, döviz 

kurundaki cari ve beklenen değiĢim oranını ifade etmektedir. Sabit döviz kuru 

sisteminde  ̇    olacağından yurtiçi faiz oranı yurtdıĢı faiz oranına eĢit 

olacaktır.  

 Yurtiçi kredilerin sabit bir oranda ( ) büyüdüğü ( ̇   ) ve bu kredilerin 

bütçe açıklarını finanse etmede kullanıldığı varsayılmaktadır. Aynı zamanda 

   ve   ‟ ında sabit olduğu varsayılmaktadır. (1.5), (1.6) ve (1.7) nolu eĢitlikler 

(1.4) nolu denge koĢulunda yerine yazıldığında, 

 
         ̅                       (1.8) 

 
elde edilir. Döviz kuru, yabancı fiyatlar ve yabancı faiz oranları sabit olduğu 

zaman,    oranında büyür,   ise aynı oranda azalır ( ̇    ). Belirsizliğin 

olmadığı ve sabit döviz kurunun geçerli olduğu bir durumda para arzı ( ) 

sabit olacaktır. Öyle ki;         ,    ̅ ve  ̇    iken    ̅ olur.  

 Özetlenecek olursa, yurtiçi krediler ( ), bütçe açığını finanse etmek 

için belli bir oranda artmaktadır ve döviz kuru baĢlangıçta sabittir. Spekülatif 

atak baĢlamadan önce döviz kurundaki değiĢim sıfır ve dolayısıyla faiz ve 

satın alma gücü paritesindeki değiĢimde sıfırdır. Fakat nominal para arzı 

sabit olduğu için ve yurt içi krediler sürekli olarak arttığından ülkenin 

uluslararası rezervleri yurtiçi kredilerin artıĢ hızında azalmaya baĢlar. Merkez 

Bankası döviz rezervleri minimum (sıfır) düzeyine iner ve dalgalı kura geçilir 

(Erdoğan, 2006: 38). 

 Sabit kur sisteminin terk edilmesi ile spekülatif atağın ne zaman 

gerçekleĢeceği önem arz etmektedir. Rezervlerin kritik düzeye gerilemesi ve 
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spekülatörlerin hükümetin elinde kalan rezervleri satın alması sonucunda 

sabit kur sisteminin terk edilip dalgalı kur sistemine geçilmesiyle birlikte 

oluĢan kura “gölge döviz kuru” adı verilir. Gölge döviz kuru, kriz sırasında 

spekülatörlerin kar sağlamak için değerlendirmeleri gereken kur düzeyidir. 

Spekülatörler hükümetten satın aldıkları rezervleri gölge döviz kurunun 

oluĢturduğu noktadan itibaren satarak kar elde ederler (Kansu, 2004: 64).   

 Buna göre saldırı sonrasında para piyasası denge koĢulu 

  
    ̃      ̃                 (1.9) 
 
olmaktadır. Burada  ̃ gölge döviz kurunu göstermektedir. Bu eĢitlikte  ̃    

iken gölge döviz kuru  

  ̃                     (1.10) 

olmaktadır.  

 
 ġekil 2, sabit döviz kuru sistemi ile gölge döviz kuru arasındaki iliĢki 

göstermektedir. Burada    sabit kurun gölge döviz kuruna eĢit olduğu 

noktada yurtiçi kredi miktarını göstermektedir.      olması durumunda, 

saldırı sonrasında döviz kuru değerleneceğinden spekülatörler sermaye 

kaybına uğrayacaklardır. Bu yüzden      durumunda saldırı 

gerçekleĢmeyecektir. Spekülatörler  ̅   ̃ yada      olması durumunda 

hükümetten aldıkları rezervlerden kazançlı çıkacaklardır. A noktasından önce 

kar sağlamak için birbirleriyle rekabet halinde olan spekülatörler daha önce 

davranmaya çalıĢacaklardır. Saldırı olana kadar devam eden böyle bir 

rekabet,      olduğu noktada geri püskürtülecektir. Bu rekabet beklenen 

saldırının  ̅   ̃ durumunda oluĢmasına neden olmaktadır (Flood ve Marion, 

1998: 7).  
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Kaynak: Flood ve Marion (1998: 32) 

ġekil 2. Belirsizliğin Olmadığı Durumda Spekülatif Atağın Zamanı 

 

 Spekülatif saldırının büyüklüğü saldırı anında negatif olan    olarak 

ifade edilir. Denklem (1.10)‟ dan döviz kuru saldırı sonrasında   oranında 

yükselmeye baĢlayacaktır. Böylece, faiz paritesi koĢuluna göre yurtiçi faiz 

oranları da   oranında artacaktır.  

 Spekülatif saldırı anında, para piyasası için iki geliĢme söz konusudur. 

Birincisi, para arzı saldırının büyüklüğü kadar düĢecektir. Ġkincisi ise yurtiçi 

faiz oranlarında meydana gelen artıĢ sonrası yurtiçi para talebi azalacaktır. 

Para arzındaki düĢüĢ ile para talebindeki düĢüĢ eĢit olacağından saldırı 

anında para piyasası dengesi sağlanacaktır. Böylece        olacaktır. 

Spekülatif saldırının gerçekleĢme zamanı, yurtiçi kredi ve uluslararası 

rezervlere bağlı olacaktır.   anındaki yurtiçi kredi ve uluslararası rezerv 

düzeyleri sırasıyla;          ve          olmaktadır.   saldırı anında, 

rezerv düzeyi sıfır olacağından saldırının zamanı;              olmak 

üzere  

  
     

 
               (1.11) 

olacaktır.  
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1.3.1.2. GeniĢletilmiĢ Birinci Nesil Kriz Modelleri 

 

 Temel birinci nesil modeller sonradan üç ana doğrultuda geniĢletilerek 

yeniden düzenlenmiĢtir. Kanonik modelin birinci düzenlemesi, kriz sırasında 

hükümetin aktif rol oynaması ve rezerv kayıplarına sterilizasyon politikası 

uygulanmasıdır. Ġkinci grup düzenleme, spekülatif saldırıların mükemmel 

olarak öngörüleceği varsayımının terk edilmesi ve belirsizliktir. Üçüncüsü ise 

hedef bölge modelleri (target zone model) ile ilgilidir (Dabrowski, 2002: 18).  

 

 i. Sterilizasyon 
 

 Doksanlardaki krizlerde, rezerv kayıplarının para arzına etkileri saldırı 

sürecinde düzgün bir parasal büyümeye müsaade edilerek sterilize 

edilmiĢtir5. Böylece, para arzı ve döviz kuru saldırı boyunca yurtdıĢı fiyatlar 

ve faiz oranlarında olduğu gibi sabitken, para piyasası denge koĢulu 

 
  ̅      ̅                     (1.12) 
 
Ģeklindedir. Bu modelde değiĢen tek Ģey para arzının yapısıdır. Sermaye 

akıĢları sırasında, azalan uluslararası rezervler yurtiçi krediler ile yer 

değiĢtirecektir. Spekülatif saldırı meydana geldiğinde, uluslararası rezervler 

tükenecek ve döviz kuru rejimi de sabitten dalgalı kura doğru değiĢecektir. 

Aynı zamanda para arzı da     oranında büyüyecektir. Faiz oranı paritesi 

koĢulu da        Ģeklinde ifade edilecektir. Ayrıca, dalgalı döviz kuruda    

( ̃)   oranında büyüyecektir. Böylece, para piyasası dengesi yurtiçi politikanın 

içsel bir unsuru olan yurtiçi kredilerdeki büyümeye ve dıĢsal faktörler olan 

yurtdıĢı fiyatlar ve faiz oranlarına bağlı olmaktadır (Antczak, 2000: 17). Saldırı 

sonrası para piyasası dengesi aĢağıdaki gibidir: 

 

                                                           
5
Merkez bankalarının dövize yapılan müdahalenin para arzı üzerindeki etkisini tersine çevirecek 

işlemleri eşanlı ya da kısa bir zaman içinde gerçekleştirmeleri müdahalenin sterilizasyonu olarak 

tanımlanmaktadır. Merkez bankalarının para arzı üzerinde dengeleyici işlemler olmaksızın yapacağı 

döviz müdahaleleri ise sterilize edilmemiş demektir (Ağcaer, 2003). 
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  ̅      ̃                       (1.13) 
 

 Denklem (1.13)‟den (1.12) nolu denklem çıkarılırsa; 

 
 ̃   ̅                    (1.14) 

 
elde edilir. Denklem (1.14)‟e göre, para otoriteleri kuru ne kadar yüksek 

belirlerse belirlesinler veya uluslararası rezervlerin düzeyi ne olursa olsun, 

esnek döviz kuru oranı daima daha büyük olacaktır ( ̃   ̅). Diğer bir değiĢle, 

Ģayet otoriteler rezerv kayıplarına sterilizasyon politikası uygulamayı 

planlarlarsa ve bu durum spekülatörler tarafından öngörülürse sabit döviz 

kuru sistemi sürdürülemeyecektir (Antczak, 2000: 18). 

 Flood v.d. (1996) yaptığı çalıĢmada spekülatif saldırının tahvil 

piyasasında da hissedildiği durma yönelik olarak temel birinci nesil modeli 

geliĢtirmiĢlerdir. Bu durumda uluslararası rezervlere yönelik spekülatif 

saldırının parasallaĢtırılması yurtiçi kredi düzeyini de etkilemektedir (ÇeviĢ, 

2005: 42). Böylece, (1.7)‟ deki kapsanmamıĢ faiz paritesi modeline risk 

primine bağlı olarak tahvil miktarı değiĢkeni ilave edilmiĢtir.  

 
       ̇                      (1.15) 

 
Burada,     sabit bir katsayı,  hükümetin yurtiçi tahvil miktarı,    ise özel 

sektörün elinde tuttuğu yabancı tahvil miktarıdır. Rezervlerdeki azalıĢlar özel 

sektörün elinde tuttuğu rezervlerin büyümesine neden olmaktadır. Para arzı 

spekülatif ataklara tepki vermediğinden ve döviz kurundaki artıĢlara izin 

verilmediğinden dolayı, para piyasası dengesinin sürdürülmesi için gerekli 

koĢul, saldırı anında yurtiçi faiz oranlarının artmamasıdır. Saldırı sonrasında 

döviz kuru kendi gölge fiyatına dönecektir (   ̃). Portföy dengesi modeli için 

gölge döviz kuru  ̃         olmaktadır. Bu eĢitlikte             dır. 

Saldırı anında,  ̃ sıfırdan     düzeyine sıçrayacak ve risk primi de       

kadar azalacaktır. Saldırının büyüklüğü ise  
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             (1.16) 

 
olacaktır. Pratikte, hükümet yurtiçi tahvilleri satın almak için çok güçlü para 

kullanırlar ve rezervlerdeki kayıp için risk primindeki azalıĢlar vasıtasıyla para 

arzındaki değiĢimleri dengelerler (Antczak, 2000: 18). (1.16)‟dan saldırı 

          olduğu zaman gerçekleĢecektir. Buna göre   anındaki döviz 

rezervi düzeyi; 

 

      
  

    
              (1.17) 

 
olmaktadır. Buradan hareketle spekülatif saldırı zamanı 

 

  
        

 
 

 

  
              

(1.18) 

 
olarak bulunur (Flood ve Marion, 1998:10).  

 

 ii. Belirsizlik 
 

 Kanonik modelin ikinci düzenlemesine göre spekülatif atakların 

mükemmel öngörü varsayımı ihmal edilmektedir. Piyasa yapıcıları saldırının 

ne zaman gerçekleĢeceğini ve saldırı sırasında döviz kuru düzeyinin ne 

olacağını kesinlikle bilmemektedir. Bu yüzden belirsizlik spekülatörlerin 

hesaplamalarında hayati bir önem taĢımaktadır (Dabrowski, 2002: 18). 

 

 iii. Hedef Bölge Modelleri 
 

 Hedef bölge modeli ilk olarak Krugman (1988) tarafından ortaya 

atılmıĢtır. Bu modele göre sabit döviz kuru sisteminde döviz kuru resmi bir 

bant içerisinde gezebilir. Para politikası otoritelerine bu bandı korumak için 

geniĢ yetkiler verilmiĢtir. Otoriteler kur bu bantlara yaklaĢtığında müdahalede 

bulunurlar. Modelin iĢleyiĢi Ģu Ģekilde açıklanabilir: Para stoku geliĢiminde 

beklenmedik problemler olduğunda dolayısıyla Merkez Bankasının elindeki 

para stoku artmıĢsa ve döviz kuru bir bant alanında sabit tutulmuĢsa 
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spekülatörler döviz kurunun düĢtüğünü bilirler ve banda Merkez Bankasının 

müdahale edip döviz kurunu yükselteceğini düĢündükleri için döviz kuru satın 

alırlar. Dolayısıyla temel birinci nesil kriz modelindeki spekülatif hareket tam 

tersine dönmüĢ olur (Erdoğan, 2006: 39).  

 

 

1.3.1.3. Ġkinci Nesil Kriz Modelleri 

 

 Ġkinci nesil kriz modelleri 1992 Avrupa Döviz Kuru Mekanizması krizi 

ve 1994 Meksika pezo krizine karĢı spekülatif saldırılar sonrasında 

geliĢtirilmiĢtir. Ġlk olarak Obstfeld (1994) tarafından önerilen bu modeller daha 

sonraları Obstfeld (1996), Velasco (1996), Drazen (1999) ve birçok yazar 

tarafından geliĢtirilmiĢtir (Dabrowski, 2002).  

 Ġkinci nesil kriz modelleri makroekonomik büyüklüklerde bozulma 

yaĢanmadığı ve uygulanan iktisat politikalarında tutarsızlık olmadığı halde 

piyasadaki olumsuz beklentilere bağlı olarak meydana gelen krizlerdir. Bu tür 

krizler kendi kendini besleyen beklentilerin bir sonucunda ortaya çıkmaktadır 

(Kansu, 2004: 75).  

 Krugman (1988a)‟a göre ikinci nesil modeller üç temel bileĢene 

sahiptir. Birincisi, hükümetin sabit döviz kuru politikasını terk etmesi için bir 

nedeninin olması gereklidir. Ġkincisi, hükümetin sabit kur sistemini korumak 

için bir nedeni olmalıdır. Üçüncüsü ise sabit kurun terk edilmesi beklentisi 

oluĢtuğu zaman sabit kuru savunmanın maliyetinin artması ve böylece krize 

yol açan kısır döngünün meydana gelmesi için gerekli ortamın oluĢmasıdır 

(Krugman, 1998a). 

 Piyasada hükümetin sabit kur rejimini sonlandıracağının önceden 

öngörülemediği varsayıldığında makroekonomik büyüklüklerde herhangi bir 

kötüye gidiĢ trendi olmasa veya tam tersi bir durum olsa dahi, en azından bu 

trendi tersine çevirecek politika değiĢikliklerinin ihtimali olabilir. Bununla 

beraber, hükümetin yeterince ciddi bir spekülatif atakla karĢı karĢıya kalırsa 
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sabit kur rejimini terk edeceği bir durum söz konusu olabilir. Böyle bir 

durumun sonucu olarak da büyük olasılıkla kendi kendini besleyen döviz 

krizleri olacaktır (Krugman, 1998a).  

 Devalüasyon sürecinin kendi kendini besleme mekanizması Ģöyle 

iĢlemektedir: Kurun devalüe edileceği beklentisi ücretleri ve faiz oranlarını 

arttırarak gelecekte makroekonomik temellerde bozulmaya neden olacaktır. 

Bu bozulma da sabit pariteyi sürdürmenin maliyetini arttıracaktır. Maliyetteki 

bu yükselme devalüasyon beklentilerinin daha da artmasına neden olacaktır. 

Beklentiler ile sabit kuru sürdürmenin maliyeti arasındaki bu etkileĢim (geri 

besleme mekanizması) spekülatif saldırı durumuna kadar devam edecektir 

(Bastı, 2006: 12).  

 Ġkinci nesil modelin temel özelliği birinci nesil modeller tarafından 

yapılan doğrusal davranıĢ varsayımına dayanmamasıdır. Bir ya da daha çok 

ekonomik birimin doğrusal olmayan davranıĢ göstermesi halinde modelin 

birden çok çözümü olacağı açıktır. Ġkinci nesil model özellikle devletin 

doğrusal olmayan davranıĢlar göstermesi durumunda oluĢabilecek “çoklu 

denge” (multiple equilibria) üzerinde durmaktadır (Hacıhasanoğlu, 2005: 11). 

 Ġkinci nesil kriz modelleri sabit kur politikasını sürdürmenin yarar ve 

zararları üzerine odaklanmaktadır. Sabit kur sistemini sürdürmek ve diğer 

ekonomik hedefler arasındaki değiĢ-tokuĢun (trade-off) önemi hükümet 

üzerinde bir baskı oluĢturmaktadır. Bu durumda hükümetin düĢük iĢsizlik 

oranını sağlama, ekonomik büyümeyi teĢvik etme, mali yükü azaltma, 

bankacılık sistemini güçlendirme ile sabit kuru savunmak arasında karar 

vermesi gerekecektir. Bu modellerde devalüasyon, hükümetin spekülatörlerin 

davranıĢlarına en uygun tepkisidir ve geçmiĢ makroekonomik temellerde 

herhangi bir kötüleĢme olmaksızın kendi kendini besleyen beklentiler 

neticesinde meydana gelmektedir. Spekülatif ataklar sabit kuru koruma 

maliyetini yükselteceğinden dolayı, ikinci nesil modellerde çoklu dengeye 

neden olmaktadır (Sbracia ve Zaghini, 2001: 204).  
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 Spekülatörlerin beklentilerine bağlı olarak, döviz kuru her biri dengede 

olan birkaç farklı değer alabilir. BaĢka bir ifadeyle, birkaç muhtemel döviz 

kuru dengesi vardır ve hangisinin gerçekleĢeceği beklentilere bağlıdır. Eğer 

ekonomik büyüklükler iyi ise tek bir denge söz konusudur ve hükümet sabit 

kur rejimini sürdürebilir. Tersine, Ģayet makroekonomik göstergeler kötü ise 

kurun devalüe edilmeden bir denge oluĢması mümkün değildir. Bu duruma 

birinci nesil modeller örnek verilebilir. Son olarak, makroekonomik 

büyüklüklerin orta seviye değerlere sahip olduğu durumda beklentilere bağlı 

olarak çoklu denge oluĢur.  Döviz kurları olumsuz beklentilere karĢı yüksek 

seviyede, olumlu beklentilere karĢı ise düĢük bir seviyede dengeye gelebilir 

(Bastı, 2006: 13).  

 Ekonomik büyüklükler ile çoklu denge arasındaki iliĢki ġekil 3‟de 

gösterilmiĢtir. Grafikte  , rassal ve normal dağılımlı olduğu varsayılan 

ekonomik değiĢkenlerin büyüklüklerini göstermektedir.   ‟in sol tarafında 

ekonominin ödeme güçlüğü çektiği varsayılmaktadır. Dolayısıyla, bu alan 

ekonominin birinci nesil kriz ile karĢı karĢıya kalabildiği durumu ifade 

etmektedir.   ‟nin sağ tarafındaki alan yatırımcıların beklentilerine 

aldırmaksızın, ekonominin borcunu ödeyebildiği ve makroekonomik 

göstergelerin ise iyi olduğu durumu tanımlamaktadır. Bu durumda hiçbir 

zaman kendi kendini besleyen krizler ortaya çıkmamaktadır. Taralı alan ise 

ekonomimin para krizine veya beklentilere dayalı krize duyarlı olduğu durumu 

göstermektedir. Bu aralık aynı zamanda çoklu denge durumunu 

yansıtmaktadır (Chui v.d., 2000: 369).  
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Kaynak: Chui v.d. (2000: 369) 

  ġekil 3. Ekonomik Büyüklüklerin Sınıflandırması 

Açıklayıcı bir model: ĠĢsizlik ve Para Krizi (Jeanne, 2000: 22–26) 

 

 Jeanne (2000) ikinci nesil kriz modellerinin ana fikrini açıklamak için 2 

dönemli bir model kullanmıĢtır. Buna göre hükümetin ilk dönemde sabit kur 

paritesini sürdürdüğü (    ̅), ikinci dönemde ise kuru devalüe ettiği 

varsayılsın. Kurun devalüe edildiği durumda, devalüasyon miktarı   olsun. 

Yurtiçi fiyat düzeyi her iki dönemde de satın alma gücü paritesi ile tutarlı 

olduğundan dolayı, her dönem arasındaki yurtiçi enflasyon oranı                      

(           ) Ģayet hükümet devalüasyon yaparsa  ‟ye; diğer durumda 

0‟a eĢittir.  

 Bir ekonomi için iĢsizlik oranı düzeyi de beklentileri geniĢletilmiĢ 

Phillips eğrisi tarafından belirlenmektedir. Buna göre;  

 

                            (1.19) 

 
Burada    ve   , sırasıyla birinci ve ikinci dönemde iĢsizlik oranının kendi 

doğal seviyesinden sapmaları;    ise beklenen enflasyon oranını 

göstermektedir. Yurtiçi politika yapıcılarının (hükümet) kuru devalüe edip 
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etmeyeceği aĢağıda verilen karesel kayıp fonksiyonunu en küçükleyerek 

karar verdikleri varsayılsın:  

       
                  (1.20) 

 
 Bu eĢitlikte  , politika yapıcılarının kararını gösteren kukla değiĢkenini 

ifade etmekte ve devalüasyon durumunda 1, aksi halde 0 değerini 

almaktadır.   ise hükümetin sabit kurdan vazgeçme maliyetidir.  

 ġayet özel sektörün devalüasyon beklentisi yoksa (    ), hükümetin 

kayıp fonksiyonu;  

 
               ;  eğer devalüasyon olursa 

         
 ;    eğer sabit kur sürdürülüyorsa 

 
elde edilir. Hükümet, kayıp fonksiyonunu en küçükleyerek kuru devalüe edip 

etmemesine karar vereceğinden dolayı devalüasyonu tercih etmek için en 

uygun karar       olacaktır. Bu durumda;  

  
 

  
                       (1.21) 

elde edilir. ġayet özel sektör devalüasyon beklentisi içindeyse (    ), 

hükümet sabit kuru savunmak ile devalüe etmek arasında bir seçimle karĢı 

karĢıyadır. Her iki durum için hükümetin kayıp fonksiyonları aĢağıdaki gibi 

bulunur: 

         
   ;     ;  eğer devalüasyon olursa 

             ;   eğer sabit kur sürdürülüyorsa 

 Bu kayıp fonksiyonlarından hareketle, Ģayet hükümetin devalüasyon 

yapması için en uygun karar Ģöyledir (     ):  

  
 

  
                      (1.22) 

  

(1.21) ve (1.22) nolu eĢitliklerde modelin temel değiĢkeni   
 

  
      

olarak tanımlanmaktadır. Bu temel değiĢken için üç durum üzerinde 

durulmaktadır. Bunlar;  
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 ġayet      ise; tek bir denge söz konusudur ve hükümet özel sektörün 

beklentisi ne olursa olsun sabit döviz kuru politikasını sürdürecektir. 

 

 ġayet       ise; tek bir denge söz konusudur ve hükümet ikinci 

dönemde özel sektörün beklentilerine aldırmaksızın kuru devalüe 

edecektir.  

 

 ġayet          ise; çoklu denge söz konusudur ve hükümetin kararı 

tamamen özel sektörün beklentilerine bağlıdır. Devalüasyon beklentisi 

varsa, bir spekülatif atak olacak ve hükümet devalüasyon yapmak zorunda 

kalacaktır. Tersi durumda, kura karĢı bir spekülatif saldırı 

gerçekleĢmeyecek ve döviz kuru sabit kalacaktır. Bu sebeple bu aralıkta 

çoklu denge söz konusu olacaktır.  

 

 Bu üç durum Yılmazkuday (2008) çalıĢmasında ağaç diyagramı 

yardımıyla özetlenmiĢtir. 

 
Kaynak: Yılmazkuday (2008:115) 

ġekil 4. Hükümetin Beklentilere KarĢı Kur Politikası 
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 Bu modelde dikkat çekilecek önemli bir nokta; sonuçların beklentilere 

bağı olup olmayacağı yalnızca, birinci nesil modellerde ekonomik temellerin 

oynadığı role benzer bir role benzer bir rol oynayan   temel değiĢkeninin 

alacağı değere bağlıdır.      koĢulu altında, ya sabit kuru terk etme 

maliyeti yüksek olacak ya da birinci dönemde ki iĢsizlik oranı (  ) çok düĢük 

seviyede olacaktır. Bir devalüasyon beklentisi ve saldırı olsa bile, hükümet 

sabit kur rejimini korumakla daha kazançlı olacağı için direnç gösterecektir. 

      olduğu tersi durumda ise hükümet devalüasyon yapması durumda 

daha kazançlı olacaktır. Çünkü ya maliyet çok düĢük olacak ya da iĢsizlik 

oranı daha yüksek olacaktır (Yılmazkuday, 2008: 115).  

 ġayet ekonomi belirsizlik alanında ise ekonomik temeller ne kadar 

sağlam olursa olsun bir para krizi ortaya çıkabilir. Bu alanda bir devalüasyon 

mümkündür fakat kesin değildir. Çoklu dengenin arkasında yatan sezi 

devalüasyon beklentisidir. Böyle bir durumda, iĢsizlikteki sürekli bir artıĢ 

ve/veya maliyetteki devamlı bir azalıĢ (böylece   sürekli azalacak) 

ekonominin devalüasyon bölgesi içine girmesine neden olacak ve para krizi 

meydana gelecektir.  

 

 

1.3.1.4. Üçüncü Nesil Kriz Modelleri 

  

 1997 yılının ikinci yarısında Tayland‟dan baĢlayarak diğer Güneydoğu 

Asya ülkelerine de sıçrayan finansal krizler ne birinci nesil ne de ikinci nesil 

kriz modelleri çerçevesinde açıklanamamıĢtır. Bu krizler üçüncü nesil kriz 

modellerini doğurmuĢtur.  

 Krugman‟a göre Güneydoğu Asya krizi önceki krizlerden farklıklar 

göstermektedir. Ġlk olarak, birinci nesil modellere neden olan makroekonomik 

büyüklüklerdeki problemlerden hiç biri (örneğin yüksek bütçe açığı, 

geniĢleyen para politikaları veya yüksek enflasyon gibi) Asya ekonomilerinde 

gözlenememiĢtir. Krizin arifesinde ülke ekonomileri bütçe açıklarına sahip 
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değildi ve aynı zamanda enflasyon oranı da düĢük düzeydeydi. Ġkincisi, 1996 

yılında büyüme hızında yavaĢlama olmasına rağmen, kiriz mağduru 

ülkelerde kriz baĢladığı zaman önemli bir iĢsizlik problemi gözükmemekteydi. 

Bir baĢka deyiĢle krizden etkilenen ülkelerin hiçbirisi, 1992 Avrupa döviz 

krizinin sebebi olarak kabul edilen, sabit döviz kuru politikasını, geniĢletici bir 

para politikası izleyerek terk etme dürtüsüne de sahip değildi. Üçüncüsü, 

krizin zarar verdiği ülkelerin tümünde, kriz öncesi dönemde varlık 

piyasalarında fiyatlarda iniĢ çıkıĢ süreci yaĢanmıĢtır. Örneğin, hisse senedi 

ve arsa fiyatları kriz öncesi dönemde aniden yükselmiĢ daha sonra ise 

aniden düĢmüĢtür. Son olarak, krizden etkilenen ülkelerin tümünde finansal 

aracılar önemli aktörler olarak görülmüĢtür (Krugman, 1998b). 

 Üçüncü nesil modeller para krizlerinin birçok farklı nedeni üzerinde 

durmaktadırlar. Bunlardan en önemlileri bankacılık sisteminin yapısı ve krizin 

bulaĢma etkisidir. Birinci neden, yurtdıĢı aĢırı borçlanma sendromu, ahlaki 

tehlike, uluslararası kuruluĢlar, yetersiz denetimler ve hükümetin açık 

garantisi olduğu yönünde çevreden yayılan asimetrik bilgilerin oluĢturduğu 

bankacılık sistemi ile ilgilidir. Diğer neden ise krizin ülkeler arasında yayılma 

mekanizmasıdır. Ġkinci özellik literatürde bulaĢma (contagion) kavramıyla 

ifade edilmektedir (Kraznar, 2004).  

 Krugman (2001)‟a göre ise üçüncü nesil kriz modelleri farklı üç ana 

konu üzerine yoğunlaĢmaktadır (Kansu, 2004: 114): 

i. Ahlaki tehlike nedeniyle meydana gelen riskli yatırımlar ile dıĢ 

borçlanmadaki artıĢla sonucunda sabit kur sisteminin sürdürülmesinin 

imkansız hale gelmesi  
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ii. Chang ve Velasco (1997) tarafından geliĢtirilen Diamond-Dybving 

bankacılık sistemine yönelik hücum modelinin6 açık ekonomilerde 

yarattığı durum 

 Özellikle Asya krizinde, kriz ülkelerinin, hiçbir yanlıĢ politikaları 

olmamasına rağmen, uluslararası yatırımcıların kendi kendini besleyen 

kötümser davranıĢları neticesinde banka panikleri ve finansal kırılganlıkta 

sıkıntıya düĢtükleri belirtilmektedir (Yay, 2001).  

iii. Yerli paranın değer kaybetmesinin bilançolar üzerine yarattığı etkiler  

Asya krizi sonrasında bir üçüncü nesil model oluĢturmayı amaçlayan 

teorik çalıĢmaların çoğu problemin bankacılık sisteminden kaynaklandığına 

iĢaret etmektedir. Bu çalıĢmalardan konuya iliĢkin üç önemli çıkarımda 

bulunulabilir (Hacıhasanoğlu, 2005: 16). 

 

 Mikroekonomi göstergeler (kurumsal karlılık oranları ve borç/özsermaye 

oranları gibi) standart makroekonomik göstergelerden (cari açık, bütçe 

açığı gibi)  para krizlerini öngörme konusunda daha faydalı olmaktadır. 

Örneğin, “Yatırım/Karlılık” oranlarında düĢme yaĢayan firmalar dıĢ 

finansmana baĢvururlar. Kısa vadeli dıĢ borçlarda artıĢ kurumsal sektörün 

finansal kırılganlığını artıran bir faktördür. Bu olumsuz geliĢme, bankacılık 

sektörü açısından karĢılıksız kredilerde bir artıĢ olarak yansıyacaktır.  

 Sermaye piyasalarında finansal serbestleĢme sürecinde, finansal sektör 

düzenlemelerinin ve denetimlerinin etkinliğine önem verilmesi gereklidir. 

Finansal serbestleĢme yaĢayan bir ülkede zayıf denetimler ülkenin mevcut 

zayıflıklarını belirgin hale getirerek dıĢsal krizlere karĢı kırılganlığını 

artırmaktadır. Daha açık bir Ģekilde ifade edilirse, denetimin yetersiz 

olduğu bir durumda finansal serbestleĢme nedeniyle yurtdıĢından 

                                                           
6
 Bu modeller krizlerin bankacılık paniklerinin ürünü olduğunu belirtmektedir. Banka mudilerinin, 

tasarruflarını yatırdıkları bankalar hakkındaki olumsuz beklenti ve düşünceleri sonucunda, 

bankalardan aniden mevduat çekilmesinin meydana gelebileceği ve bankacılık sisteminin bu nedenden 

ötürü sorunlarla karşılaşabileceği ortaya koyulmuştur (Emirkadı, 2005).  
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borçlanma maliyetlerinin azalması, firmaları yabancı para cinsinden aĢırı 

borçlanmaya yöneltmekte ve dıĢ borçlanmayla elde edilen bu fonlar 

yüksek risk taĢıyan varlıklara ya da düĢük getirili yatırım projelerine 

aktarılmaktadır.  

 Özel sektöre yönelik açık ya da örtük hükümet garantileri finansal aracıları 

ahlaki tehlike problemiyle karĢı karĢıya bırakmaktadır. ġöyle ki, finansal bir 

kriz halinde hükümetin devreye gireceğini düĢünen bankalar aĢırı riskli 

borçlanma ve yatırımlara girme konusunda daha cesur davranmaktadırlar. 

 
 
1.3.1.4.1. Ġkiz Krizler 

  

 Güneydoğu Asya krizleri üçüncü nesil kriz modellerinin geliĢimini 

harekete geçirmiĢtir. Üçüncü nesil modeller açıkça bankacılık ve uluslararası 

para piyasaları arasında bir etkileĢim olduğuna dikkat çekmektedirler. Daha 

açık bir Ģekilde ifade etmek gerekirse, Güneydoğu Asya krizlerinin temelinde 

hem bankacılık sektöründe hem de para piyasalarında yaĢanan problemler 

yatmaktadır.  

 Mishkin (1996) çalıĢmasında, Ģayet para krizleri sonucunda bir 

devalüasyon meydana gelirse, finansal sistemde önemli bir rol oynayan 

bankaların dolar yükümlülükleri nedeniyle mevcut pozisyonlarının 

zayıflayacağını, bu durumunda bankacılık krizlerini baĢlatacağını ifade 

etmektedir.  

 Ġkiz krizler (twin crisis) kavramı ilk olarak Kaminsky ve Reinhart (1999) 

tarafından ortaya atılmıĢtır. Kaminsky ve Reinhart çalıĢmasında dört ana 

sonuç üzerinde durmaktadır. Birincisi, 1980‟li yıllardan sonra birçok ülkede 

finansal serbestleĢmeyle birlikte para krizleri ile bankacılık krizleri birbirleriyle 

yakın iliĢki içinde olmuĢtur. Çoğunlukla bankacılık sektöründeki problemler 

para krizlerinden önce ortaya çıkmıĢtır. Diğer bir ifadeyle bankacılık krizleri 

gelecekteki para krizlerinin öngörülmesinde yardımcı olmuĢtur. Bununla 
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beraber, bu iliĢki tek taraflı değildir. Bankacılık krizi çoğunlukla para krizinden 

sonra en tepe noktasına ulaĢmaktadır. Sabit kur sistemini veya bankalara 

yönelik döviz baskısını savunmak için faiz oranlarının yükseltilmesi bankacılık 

krizini Ģiddetlendirmektedir. Ġkincisi, bankacılık krizi para krizinden önce 

gelmesine karĢın, kırılgan bir bankacılık sistemi sabit kur sisteminin 

sürdürülmesini riske atsa da, bankacılık krizinin doğrudan doğruya para 

krizinin nedeni olması gerekli değildir. Her iki krizdeki ortak durum, 

ekonominin durgunlukta veya en azından ekonomik büyümenin normalin 

altında olmasıdır. Üçüncüsü, ikiz krizler makroekonomik temellerin zayıf veya 

bozulmaya baĢladığı ekonomilerde ortaya çıkmaktadır. Son olarak, 

makroekonomik büyüklükler kötüye gitmeye baĢladığında ve ekonomi daha 

kırılgan bir duruma girdiğinde ikiz krizler daha ciddi olmaktadır (Kaminsky ve 

Reinhart, 1999: 474).  

 Özetlersek, bankacılık krizleri para krizlerinden önce gelmekte, 

bununla birlikte para krizleri de bankacılık krizlerini daha da 

derinleĢtirmektedir. Bu durum, her iki kriz arasında iki yönlü bir nedensellik 

iliĢkisi olduğunu göstermektedir.  

 Ġkiz krizler üzerinde yapılan ilk ampirik çalıĢmalardan birisi Glick ve 

Hutchison (1999) dır. Glick-Hutchison, 1975–1997 dönemine ait 90 geliĢmiĢ 

ve geliĢmekte olan ülke için bankacılık ve para krizleri arasındaki nedensellik 

iliĢkilerini incelemiĢlerdir. Elde edilen sonuçlara göre, finansal serbestleĢme 

sürecine giren geliĢmekte olan ülkelerde ikiz krizler daha yaygın 

gözükmektedir. Aynı zamanda, geliĢmekte olan ülkelerde bankacılık krizleri 

para krizlerinin iyi bir öncü göstergesidir. Fakat tersi durum 

sağlanmamaktadır.  

 
 
1.3.1.4.2. BulaĢma (Contagion) 

 

 Güneydoğu Asya krizinden sonra literatürde ortaya atılan en önemli 

kavramlardan birisi de bulaĢma (contagion) kavramıdır. Krizlerin “BulaĢması” 
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kavramını ilk olarak ortaya atanlardan biri olan Krugman (1998a)‟a göre 

bulaĢıcılığın en basit açıklaması; ülkeler arasındaki gerçek bağlar ve 

iliĢkilerdir. ġöyle ki, A ülkesindeki bir para krizi durumunda B ülkesindeki 

makroekonomik büyüklüklerde kötüleĢtirecektir. Örneğin, spekülatif baskı 

altındaki Güney Doğu Asya ülkeleri dünya pazarlarına benzer ürünleri ihraç 

ettiklerinden dolayı, Tayland‟ın para birimindeki bir devalüasyon Malezya‟nın 

ihracatı üzerinde bir baskı unsuru oluĢturacak ve zamanla ülkeyi krizin içine 

itecektir.  

 Caramazza v.d. (2004), para krizleri bulaĢmasının farklı iletim 

mekanizmaları ile olduğunu belirtmiĢler ve bu mekanizmaları dört grup 

altında incelemiĢlerdir. Bunlar; ortak Ģoklar (common shocks), finansal 

bağlantı, ticari bağlantı ve yatırımcıların inançlarındaki değiĢimlerdir.  

 i. Ortak ġoklar (Common shocks):  

 

Genel Ģoklar (örneğin dünya faiz oranlarının yükselmesi, dünya toplam 

talebinin düĢmesi, büyük dünya ekonomileri arasında karĢılıklı olarak döviz 

kurlarındaki değiĢimler gibi) eĢanlı olarak birkaç ülkenin döviz kurları 

üzerindeki baskıda önemli bir rol oynayabilir. Bu durumda, krizin eĢanlı 

meydana gelmesi genel Ģoklar ile yurtiçi makroekonomik büyüklüklerinden 

etkileĢimden kaynaklanmaktadır. Örneğin, 1980‟lerin baĢında Latin Amerika 

ülkelerindeki borç krizinde ABD faiz oranlarının sert yükseliĢi önemli bir rol 

oynamıĢtır. Benzer Ģekilde, 1994 Tekila krizinde de aynı yıl dünya faiz 

oranlarının artıĢı rol oynamıĢtır (Caramazza v.d., 2004: 53).  

 ii. Ticari Bağlantı: 

 

 Bir ülke, para biriminin önemli ölçüde değer kaybetmesinden dolayı 

finansal kriz yaĢadığında, krizdeki ülkenin geliĢmiĢ fiyat rekabeti nedeniyle 

diğer ülkeler de ticari bulaĢma etkisiyle sıkıntı yaĢarlar. Döviz kurundaki 

kırılma eĢliğinde, genelde olduğu gibi, ekonomik aktivitedeki bir düĢüĢ ve 
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krizdeki ülkenin ithalatındaki azalma ile birlikte, ortak gelir etkisi ticari 

partnerlerin ihracatını da zayıflatır. Fiyat ve gelir etkileri yalnızca doğrudan 

ikili ticari bağlantıları değil, üçüncü piyasalardaki fiyat rekabeti ve gelir 

yansımalarını da etkilemektedir. Finansal piyasalardaki beklentilerin oynadığı 

kritik rol göz önüne alındığında, yalnızca halihazırda döviz kurunda kırılma 

yaĢayan ülkelerden değil, etkilerinin bulaĢmasına meyilli olan ülkelerden olan 

ticari yayılmayı gözardı etmemek de ayrıca önemlidir (Caramazza v.d., 2004: 

53). 

 iii. Finansal Bağlantı: 

 

 Finansal bağlantılarda bulaĢma etkisi için diğer bir kanaldır. Bir veya 

birden fazla ülkedeki bir kriz yatırımcıları; risk yönetimi, likiditede veya diğer 

nedenlerden dolayı portföylerini yeniden dengelemelerine sevk 

edebilmektedir. Örneğin, bir ülkede kriz patlak verdiği zaman, o ülkede 

pozisyon alan yatırımcılar kendilerinin artan risk baskılarını azaltmak 

isteyecekler ve getirileri yüksek değerli ve o ülkedeki diğer varlıkları ile pozitif 

korelasyonlu varlıklarını satacaklardır (Camarazza v.d., 2004: 53).  

 Ortak kreditörlerden borçlanma veya kreditörlerin portföylerinin 

karĢılıklı bağımlı olması da finansal bulaĢmayı sağlamaktadır. Bir piyasadaki 

likitide eksikliği durumunda yatırımcılar diğer piyasalardaki aktiflerini likit hale 

getirmeye çalıĢmaktadırlar. Borç verenler, her piyasa hakkında yeterli bilgiye 

sahip olmadıkları ve yeni bilgi de maliyetli olduğu için, bir ülkedeki borçlular 

ödemelerini yerine getiremediğinde diğer ülkelerdeki borçlarını da geri 

çağırmaktadırlar. Bu durumda yatırımcıların sürü davranıĢı ile bulaĢma 

etkisini hızlandırmaktadır (Yay, 2001).  

 iv. Yatırımcıların Ġnançlarındaki DeğiĢimler:  

 

 Yatırımcıların inançlarındaki değiĢimlerde krizin yayılmasında rol 

oynayabilir. Piyasaların küreselleĢmesi yatırımcıların birinci elden haber alma 
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güdülerini azaltmakta ve onları ortak bir yatırım stratejisi uygulamaları için 

teĢvik etmektedir (Erdoğan, 2006). 

 

 
1.4. 1990’LI YILLARDAN SONRA YAġANAN PARA KRĠZLERĠ 

 

 Bu kısımda doksanlı yıllardan sonra yaĢanan önemli para krizlerinin 

nasıl ortaya çıktığı ve nedenleri üzerinde durulacaktır.  

 

 

1.4.1. Meksika (Tekila) Krizi 

  

 1994 yılında Meksika ile ilgili makroekonomik politikaların geçmiĢ 

yıllardaki gibi değiĢmeden devam edeceği beklenmekteydi. Önceden ilan 

edilen döviz kuru bandının tavanında, bandın Aralık sonu itibariyle geniĢliği 

yüzde 14 olacak Ģekilde, yıllık yüzde 4 oranında bir devalüasyona izin verildi. 

Buna karĢın, enflasyonun tek haneli rakamlarda kalması bekleniyordu. 1993 

yılında meydana gelen üretimdeki yavaĢlama ve yaklaĢan seçimler, kamu 

sektöründeki genel ekonomik dengeyi korurken vergilerde indirim ve sosyal 

harcamalarda artıĢ sağlayacak Ģekilde mali pozisyonlarda bir miktar 

gevĢeme öngörülmüĢtür. 1993 Kasımdaki NAFTA7 anlaĢması ile birlikte 

yabancı yatırımlar ile ihracat ve üretim büyümesinde artıĢ beklentisi ortaya 

çıkmıĢtır. NAFTA anlaĢması ile 1994 yılında baĢlangıçta Meksika 

ekonomisinde önemli iyileĢmeler olmuĢtur. Reel Gayri Safi Yurtiçi Hasıla 

(GSYĠH) yılın ikinci yarısında yüzde 4, tüm yıl boyunca ise yüzde 3.5 

oranında artıĢ göstermiĢtir. Enflasyon oranı son on yılın en düĢük seviyesi 

olan yüzde 7 seviyelerinde seyretmiĢtir. Toplam ihracat içinde yüzde 80 den 

fazla pay alan Ġmalat sanayi ihracatı ise yıllık yüzde 17 büyümeye devam 

                                                           
7
 NAFTA (Kuzey Amerika Ülkeleri Serbest Ticaret Anlaşması): Kanada, ABD ve Meksika arasında 

imzalanan ve 1 Ocak 1994'te yürürlüğe giren bu antlaşmaya göre; söz konusu ülkeler arasındaki 

ticaret ve yatırımlar serbestleştirilmiştir. Aynı zamanda ilk kez yabancı şirketlere, anlaşma ülkelerini 

uluslararası tahkim kurullarında tek taraflı olarak dava etme hakkı tanınmıştır (Kaynak: 

http://www.ustr.gov/trade-agreements/free-trade-agreements/north-american-free-trade-agreement-

nafta, Erişim Tarihi: 9 Kasım 2009). 

http://www.ustr.gov/trade-agreements/free-trade-agreements/north-american-free-trade-agreement-nafta
http://www.ustr.gov/trade-agreements/free-trade-agreements/north-american-free-trade-agreement-nafta
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etmiĢtir. Öte yandan, yıl boyunca geniĢleyen kredi hacmi özel harcama ve 

ithalatta büyümeyi yeniden canlandırmıĢ; bunun sonucunda cari açık daha da 

büyüyerek, 1994 yılında GSYĠH‟nın yüzde 8‟ine ulaĢmıĢtır (Savastano v.d.,  

1995: 91–93).  

 1994 yılında Meksika ekonomisindeki finansal karıĢıklığa hem yurtdıĢı 

ekonomik geliĢmeler hem de yurtiçi politik Ģoklar neden olmuĢtur. Söz 

konusu dönemde Amerika BirleĢik Devletlerindeki (ABD) ve geliĢmiĢ 

ülkelerdeki güçlü büyüme dinamikleri bu ülkelerde yatırım fonlarına olan 

talebi arttırmıĢ, geliĢmiĢ ülkelerde sıkı para politikası uygulanmaya 

baĢlanması faiz oranlarında artıĢa ve dolayısıyla yatırımcıların portföylerinde 

Meksika‟nın da aralarında bulunduğu yükselen piyasalara ayırdıkları payı 

yeniden gözden geçirmelerine sebep olmuĢtur. Ayrıca, 1994 yılında ABD faiz 

oranlarındaki yükseliĢ, Meksika için hem borç servisinin hem de yeni 

ihraçların maliyetini artırmıĢtır (Hacıhasanoğlu, 2005: 44). 

 Diğer taraftan, 1994 yılında yurtiçindeki politik geliĢmelerde Meksika 

ekonomisi üzerinde olumsuz etkiler yaratarak devalüasyon beklentisini ve 

finansal kriz riskini arttırmıĢtır. Bu politik geliĢmeler; Ocak ayında NAFTA 

aleyhtarı Chiapas eyaletinde meydana gelen köylü ayaklanması, Mart ayında 

iktidardaki partinin baĢkan adayı Donaldo Colosio‟nun bir suikast sonucu 

öldürülmesi, Eylül ayında iktidar partisi genel sekreterinin suikastları ve 

ardından da Aralık ayında ikinci bir Chiapas ayaklanmasıdır. Tüm bu olaylar 

ekonomik ve politik belirsizliklere yol açmıĢtır (Savastano v.d., 1995: 93). 

Mart ayındaki suikast yerli ve yabancı yatırımcılarda paniğe yol açmıĢtır. 

Merkez bankası, Peso‟nun değerini korumak için piyasalara müdahale etmiĢ 

ve uluslararası rezervlerinin yaklaĢık 11 milyar dolarlık kısmını harcamıĢtır. 

Aynı zamanda, kısa vadeli hazine bonolarının faiz oranı da iki katına çıkarak 

yüzde 18 düzeyinde yükselmiĢtir. Ayrıca, 1994 yılında yapılan baĢkanlık 

seçimi nedeniyle hükümet maliye politikasını gevĢetmiĢ ve pezo basarak 

oldukça fazla harcama yapmıĢtır. Bütün bu geliĢmeler, yatırımcıların 

hükümetin Pezoyu devalüe edeceği konusundaki endiĢelerini arttırmıĢtır. 
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Devalüasyon söylentilerinin Ģiddetlenmesiyle, faiz oranları aĢırı Ģekilde artmıĢ 

ve ülkenin döviz rezervleri neredeyse tükenmiĢtir (Bastı, 2006: 36). Aralık 

ayına gelindiğinde ikinci bir Chiapas ayaklanması ekonomik istikrarsızlığın 

sürdürmüĢtür. Döviz kuru bandının tavanında yüzde 15 oranında bir 

devalüasyon yapılmasında rağmen, döviz rezervleri yaklaĢık 6 milyar dolara 

kadar düĢmüĢ ve 22 Aralık 1994 tarihinde Peso dalgalanmaya bırakılmıĢtır. 

Dolayısıyla, 1994 yılında Meksika da yaĢanan politik geliĢmeler istikrarsızlığı 

ve kriz riskini arttıran en önemli faktörler arasında yer almıĢtır  

 Paul Krugman‟a göre Meksika krizinin esas sebebi, önemsiz politika 

hatalarını önemli ekonomik felaketlere dönüĢtüren mekanizmalardır. Aslında, 

Meksika hükümeti, kendi kendini besleyen bir panik sürecini harekete geçiren 

bir dizi beceriksizlik dıĢında hiçbir yanlıĢ yapmamıĢtır. BaĢka bir ifadeyle, ne 

göze çarpan ekonomik baĢarı, ne de halkın yöneticilerine duyduğu hayranlık 

ekonominin ani finansal krizlere karĢı bağıĢıklık kazanması için güvence 

oluĢturmamaktadır (Bastı, 2006: 37).  

 

 

1.4.2. Güneydoğu Asya Krizi 

 

 1997 yılının Temmuz ayında Tayland‟da baĢlayıp diğer Güneydoğu 

Asya ülkelerine (Endonezya, Malezya, Filipinler ve Güney Kore) yayılan kriz 

ülke ekonomilerinde birçok yıkıcı etkiler bırakmıĢtır. 1997 yılından önce bu 

ülkelerdeki büyüme oranları yüzde 5‟i aĢıyorken kriz sonrası dönemde 

büyüme oranları sert bir Ģekilde negatife dönmüĢtür (Mishkin, 1999).  

 Güneydoğu Asya krizi, esas itibariyle makroekonomik dengesizliklerin 

sonucu olarak değil, büyük oranda finansal sistemdeki zaafların ve yönetim 

hatalarının sonucu olarak ortaya çıkmıĢtır. Krizle ilgili söylenebilecek birinci 

husus, otoritelerin Güneydoğu Asya da bu boyutta bir krizi önceden 

öngörememeleridir. Güneydoğu Asya ülkelerinin sahip oldukları cari açığın 

1994‟de Meksika krizindeki cari açıktan daha fazla olduğunu ve bu 
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nedenlerle, Asya ekonomilerinin finansal krizlerden kaçınmasını önleyecek 

herhangi bir mekanizmanın bulunmadığı ileri sürülmüĢtür. Ġkinci olarak, 1996 

da büyüme oranında yavaĢlama görülse de, kriz ortaya çıktığında hemen 

belirgin bir iĢsizlik problemiyle karĢı karĢıya kalınmamıĢ ve devalüasyon 

sonrasında ekonomik geniĢleme değil daralma yaĢanmıĢtır. Üçüncü olarak, 

krize giren bütün ülkelerde döviz krizi öncesinde sermaye piyasaları 

doygunluk dönemindeydi. Hisse senedi ve emlak fiyatlar oldukça yükselmiĢ, 

daha sonra birden düĢmeye baĢlamıĢ ve krizin patlak vermesinden sonra 

büyük çaplı düĢüĢler göstermeye devam etmiĢtir (Öztürk, 2003: 172–173). 

 1997 yılının baĢından itibaren Güneydoğu Asya ülkelerinde krize yol 

açan pek çok siyasi ve ekonomik geliĢme olmuĢtur. Bu geliĢmelerden bazıları 

kronolojik olarak Ģöyledir (DıĢ Ticaret MüsteĢarlığı, 1998; Bastı, 2006):  

 Ocak ayında Büyük bir Kore holdingi olan Hanbo Steel 6 milyar ABD 

Doları borç nedeniyle iflas etmiĢtir. Bu iflas on yıldan beri Kore‟deki büyük 

ölçekli firmalardan birinde yaĢanan ilk iflastır. 

 5 ġubat‟ta Somprasong gayrimenkul Ģirketi dıĢ borçlarını ödemede 

zorluğa düĢerek iflas eden ilk Tayland Ģirketi olmuĢtur.  

 Mart ayında, Tayland Hükümeti, Ģirketlerin 3.9 milyar ABD Doları tutarında 

batık gayrimenkul borcunu devralacağını açıklamasına rağmen, vaadinden 

daha sonra vazgeçmiĢtir. 

 Japon yetkililer Yen‟in düĢüĢü karĢısında endiĢe duymuĢ ve faiz oranlarını 

yükselteceklerini ima etmiĢlerdir. Böyle bir tehdit daha sonra 

gerçekleĢmemiĢtir. Ancak bu durum, Güneydoğu Asya para krizinin ilk 

sinyallerinden biridir. 

 14–15 Mayıs tarihlerinde Spekülatörler, Tayland Baht‟ına karĢı ekonomik 

büyümenin yavaĢlamasını ve politik istikrarsızlığı bahane ederek pozisyon 

almaya baĢlamıĢlar, böylece Baht‟a etkili bir darbe indirilmiĢtir. Bu durum 
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karĢısında, Tayland ve Singapur ortak hareket ederek Baht‟ın değer 

kaybetmesine izin vermemiĢlerdir. 

 23 Mayıs tarihinde Tayland‟ın en büyük finans Ģirketi olan Finance One 

iflas etmiĢtir.  

 19 Haziran tarihinde Tayland Maliye Bakanı büyük bir sadakatle Baht‟ın 

devalüe edilmesine karĢı olduğunu söyleyerek istifa etmiĢtir. Tayland 

BaĢbakanı ise, Baht‟ı hiçbir zaman devalüe etmeyeceklerini açıklamıĢtır. 

Tayland Maliye Bakanı‟nın istifası Filipinler‟de önemli finansal etkiler 

yaratmıĢ ve bir gecelik faiz oranları yüzde 15‟e çıkmıĢtır. 

 1 Temmuz‟ da Kore‟nin 3. büyük otomobil üreticisi Kia kredi borçlarını geri 

ödemede çektiği nakit sıkıntısı nedeniyle zor durumda kalmıĢ ve acilen 

yardım talebinde bulunmuĢtur. 

 Bütün bu geliĢmelere rağmen, Tayland hükümeti devalüasyon 

yapmayacağını, eğer yapılırsa faizlerdeki yükseliĢin süreceğini ve ülkedeki 

birçok banka ve finans kuruluĢunun mali açıdan zor durumda kalacağını 

açıklamıĢtır. Buna rağmen, rezervlerin yakında tükeneceğinin 

anlaĢılmasıyla spekülatif saldırılar Ģiddetli Ģekilde artmıĢtır. Sermaye 

kaçıĢlarını durduramayan Tayland hükümeti, 2 Temmuz günü Baht‟ı 

kontrollü olarak dalgalanmaya bırakacağını açıklamıĢ ve IMF‟den teknik 

yardım istemiĢtir. Bu açıklama ile Baht fiilen yaklaĢık yüzde 17 oranında 

devalüe edilmiĢtir. Bahtın devalüe edilmesinde sonra, Filipinler Merkez 

Bankası Peso‟nun korunması için ciddi bir müdahale yapmak zorunda 

kalmıĢtır. 

 3 Temmuz günü Filipinler Merkez Bankası bir gecelik faiz oranlarını yüzde 

15‟ten yüzde 24‟e yükseltmiĢtir. 

 8 Temmuz tarihinde Malezya Merkez Bankası Ringit‟in değerini korumak 

için sert ve etkili bir müdahalede bulunmuĢtur.  



40 
 

 11 Temmuz‟da Filipinler pezonun dalgalanabileceği aralığı geniĢletmiĢtir. 

Bu karar pezonun değer kaybetmesine yol açmıĢtır. Diğer yandan, 

Endonezya‟da Rupiah‟ın ticaret bandını yüzde 8‟den yüzde 12‟ye 

çıkartmıĢtır. 

 Tayland Bahtı‟nın devalüe edilmesinden sonra 14 Temmuz‟da Malezya 

Merkez Bankası Ringit‟in değerini korumayı tamamen bırakmıĢtır. 

Endonezya hükümeti ise Ağustos ayında Endonezya Ģimdiye kadar 

kullandığı döviz kuru yönetim sistemini iptal etmiĢ ve Rupiah‟ın 

dalgalanmasına izin vermiĢtir. Endonezya Merkez Bankası, yüksek faiz 

oranlarıyla likiditeyi azaltmaya çalıĢmıĢtır. 

 1997 Ekim ayında Güney Kore, bankaların artık daha fazla kredi vermeyi 

reddettikleri Kia Ģirketini devletleĢtirmiĢtir. Standard & Poors ise Güney 

Kore‟nin kredi notunu düĢürmüĢtür. 

 Kasım ayı baĢlarında, Güney Kore Merkez Bankası, Won‟un düĢüĢüne 

engel olmak için döviz piyasasına yoğun müdahalelere baĢlamıĢtır. 

Spekülatif saldırılar nedeniyle, Güney Kore‟nin döviz rezervleri 30.5 milyar 

dolardan 23.9 milyar dolara gerilemiĢtir. 17 Kasım‟da Güney Kore Merkez 

Bankası piyasalara müdahale etmekten vazgeçmiĢtir. Bu karar ile birlikte 

Won‟un değeri hızla düĢmeye baĢlamıĢtır.  

 Bu olaylardan da görüldüğü gibi önceki yaĢanan ekonomik ve politik 

nedenlere de bağlı olarak Tayland‟da baĢlayan kriz yayılmanın etkisiyle diğer 

Güneydoğu Asya ülkelerine de sıçramıĢ ve bu ülkelerinde ekonomik 

yapılarında tahribatlara yol açmıĢtır.   

 

 Bastı (2006) Güneydoğu Asya krizinin sebeplerini Ģöyle özetlemiĢtir:  

i. Sermaye hareketleri 

ii. Sabit kur sistemi ve reel kurun değerlenmesi 

iii. Ġhracat artıĢının yavaĢlaması ve cari açığın artması 
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iv. Bankaların kredilerinin, dıĢ yükümlülüklerinin ve açık pozisyonlarının 

artması 

v. Ahlaki risk problemi  

vi. Finansal kırılganlığın artması  

 

 

1.4.3. Rusya Krizi 
 

 1991 yılında Sovyetler Birliği‟nin dağılmasıyla beraber Rusya 

Federasyonu'nda demokrasi ve serbest piyasa ekonomisine geçiĢ yönünde 

hızlı bir değiĢim süreci baĢlamıĢtır. Yedi yıllık geçiĢ dönemi boyunca önemli 

ekonomik reformlar gerçekleĢtirilmiĢ olmakla beraber ekonomik sistem henüz 

sağlıklı bir yapıya kavuĢturulamamıĢtır. 1992–1998 döneminde, yurtiçi fiyatlar 

serbest bırakılmıĢ, dıĢ ticaret liberalizasyonu gerçekleĢtirilmiĢ, Ruble'nin 

değeri piyasa mekanizması içinde belirlenmeye baĢlamıĢ ve devlete ait 

iĢletmelerin büyük çoğunluğu özel sektöre devredilmiĢtir (DPT, 1998). 

 1997 yılı Temmuz ayından itibaren Güneydoğu Asya Bölgesinde 

ortaya çıkan kriz dikkatleri Rusya gibi ekonomik sorunlarla karĢı karĢıya olan 

ülkelere çevirmiĢtir. Bu kapsamda, GSYĠH'nın yüzde 8.2'si oranındaki bütçe 

açığı ve kısa vadeli borçlar Rusya'da kaygılara yol açmıĢtır. Ülkede yaĢanan 

grevler ve son olarak 1998 yılı Mayıs ayında Rusya'nın en büyük ikinci 

firması olan "Unified Energy Sistem" ortaklık yapısında yabancı yatırımcılara 

sınırlama getirilmesi kaygıların daha da artmasına yol açmıĢtır (DPT, 1998). 

 1997 Kasım ayında Güneydoğu Asya krizinden dolayı Ruble 

üzerindeki spekülatif baskılar artmıĢtır. Rusya Merkez Bankası Ruble‟yi 

korumak için döviz rezervlerinde 6 milyar dolarlık bir kayıp yaĢamıĢtır. 

Güneydoğu Asya‟daki krize rağmen ülkede 1991 yılından sonra ilk defa binde 

8‟lik bir pozitif büyüme gerçekleĢmiĢtir. Küçükte olsa ekonomide yaĢanan 

büyüme petrol fiyatlarındaki düĢüĢü engelleyememiĢtir  (Chiodo ve Owyang, 

2002). 1998 ġubat‟ında, Rusya‟da 1995 yılının ortalarında baĢlayan 
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Stabilizasyon programının sonucunda yıllık enflasyon yüzde 9 ile tek haneli 

hedeflere ulaĢmıĢtır. Ancak sadece altı ay sonra, ülkede döviz kuru, 

bankacılık sistemi ve kamu borçlarını kapsayan kapsamlı bir makroekonomik 

çöküĢ ortaya çıkmıĢtır (Pinto v.d., 2004). Asya krizi sonrasında dikkatle 

değerlendirilmeye baĢlanan önemli husus söz konusu kısa vadeli 

borçlanmanın üretken yatırımları değil, maaĢ ve ücretler gibi cari harcamaları 

finanse etmede kullanılmıĢ olmasıdır. Mevcut durumda vergi ve sosyal 

güvenlik reformlarının yapılamamıĢ olması ve dolayısıyla sağlam bütçe 

kaynaklarının oluĢturulamamıĢ olması yabancı yatırımcılarda Rusya'daki 

riskin giderek büyüdüğü endiĢesini oluĢturmuĢtur (DPT, 1998). 

 Finansal piyasalardaki çalkantıların dinmemesi üzerine 23 Mart 

1998tarihinde Rusya devlet baĢkanı Boris Yeltsin mevcut baĢbakan Victor 

Chernomirdin ve kabinesini reformları geciktirmekle suçlayarak görevden 

almıĢ ve yerine Sergei Kiriyenko'yu atamıĢtır. Ancak yeni hükümette 

Rusya'daki çalkantıları dindirememiĢtir. Bu dönemde Japonya ve diğer Asya 

Ülkelerinde de istikrarın sağlanamaması ve Asya krizinin beklenenden daha 

uzun süreceğinin anlaĢılması Rusya'da durumun daha da kötüleĢmesine 

katkıda bulunmuĢtur (DPT, 1998). 19 Mayıs 1998‟de Merkez Bankası 

borçlanma faiz oranlarını yüzde 30‟dan yüzde 50‟e yükseltmiĢ ve Ruble‟yi 

spekülatif saldırılardan korumak için 1 milyar dolarlık rezerv harcamıĢtır. 

Ancak bu faiz artıĢı da finansal istikrarı sağlamada faydalı olmamıĢ ve Mayıs 

sonunda Merkez Bankası borçlanma faizlerini tekrardan en yüksek seviyesi 

olan yüzde 150‟ye yükseltmiĢtir (Chiodo ve Owyang, 2002).   

 Finansal krizi aĢabilmek için 1998 Temmuz‟da IMF Rusya hükümetiyle 

bir acil yardım paketi anlaĢması imzalamıĢtır. Rublenin istikrara kavuĢması 

için, IMF toplam 27.6 milyar dolarlık bir kredi sağlamıĢtır. Sağlanan dıĢ kredi 

desteğiyle Ağustos ayı baĢlarına kadar Merkez Bankası Ruble‟nin devalüe 

edilmeyeceğini ısrarla vurgulamıĢ ancak kurun devalüasyon spekülasyonunu 

azaltamamıĢtır. Tüm bu geliĢmeler yaĢanırken, George Soros'un 1998 yılı 

Ağustos ayı ortalarında Financial Times‟a gönderdiği mektupta rublenin 



43 
 

yüzde 25 civarında devalüe edilmesi gerektiğini söylemesi piyasalarda 

devalüasyon beklentilerini iyice artırmıĢtır. 17 Ağustos 1998 tarihinde Rusya 

hükümeti piyasaları sakinleĢtirmek için daha önce 5.27–7.13 aralığında olan 

Rublenin dalgalanma bandını, yıl onuna kadar 6.0–9.5 olacağını açıklamıĢtır. 

Aynı zamanda, Rusya dıĢ borçlarının ödenmesi hususunda 90 günlük bir 

moratoryum ilan etmiĢtir. 2 Eylül 1998 tarihinde Ruble‟ye olan spekülatif 

saldırıların devam etmesi üzerine Rusya hükümeti tarafından döviz kuru 

dalgalanmaya bırakılmıĢtır. Söz konusu açıklama, Rublenin alt sınır olan 9.5 

değerine düĢmesi durumunda, yüzde 34'lük bir devalüasyon anlamına 

gelmektedir (Bastı, 2006 ve DPT, 1998). YaĢanan devalüasyondan sonra, 

Aralık sonuna gelindiğinde reel GSYĠH yüzde 4.9 oranında azalmıĢ, 

enflasyon oranı yıllık yüzde 84 oranında artmıĢ ve iĢsizlik oranı da yüzde 12 

seviyelerine ulaĢmıĢtır.  

 Bastı (2006) Rusya krizinin sebeplerini Ģöyle özetlemiĢtir:  

i. Rusya‟da iyi bir hukuki altyapı ve etkin bir vergi sistemi 

oluĢturulamaması 

ii. Ekonominin önemli bir kısmını oluĢturan kayıt dıĢı ekonominin kayıt 

altına alınmaması 

iii. Sağlıklı bir finansal sistemin oluĢturulamaması ve bankacılık sisteminin 

yeterince geliĢtirilememesi 

iv. Serbest piyasa ekonomisine geçiĢ döneminde gerekli reformları 

yaparak sürdürülebilir bir sistem oluĢturulamaması  

 

 

1.4.4. Brezilya Krizi 

  

 Brezilya 1980‟ler ve 1990‟ların baĢında ciddi bir hiper-enflasyon 

problemiyle karĢı karĢıya kalmıĢtır. 1994 yılına gelindiğinde ülkede enflasyon 

oranları yıllık yüzde 3000 seviyelerine kadar ulaĢmıĢtır. 1994 yazında 

Brezilya hükümeti enflasyonu ve kamu harcamalarını kontrol altına almak için 
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ekonomik istikrar programını hayata geçirmiĢtir. Real Planı olarak 

adlandırılan bu istikrar programına göre, Brezilya Hükümeti yeni para birimi 

olan Real‟i piyasaya sürmüĢ ve sürünen sabit kur8 (crawling peg) politikasını 

uygulamaya baĢlamıĢtır (Evangelist ve Sathe, 2006). 

 1983–1994 yılları arasında, Real planı öncesinde, Brezilya‟da esnek 

kur politikası uygulanmıĢtır. Bu dönemde ticaret dengesi fazlası verilmiĢtir. 

Bu durum ihracattaki rekabet gücünü korumak için uygulanan esnek kur 

politikasının bir sonucudur (Kreger, 2000: 1). 1986 yılında Brezilya‟nın net 

kamu sektörü borcu GSYĠH‟nin yüzde 50 civarında iken, hiper-enflasyonun 

süreklilik kazanmasıyla reel olarak azalmaya baĢlamıĢtır. Hiper-enflasyon 

nedeniyle, vergilerin tahakkuk etmesi ile toplanması arasında geçen sürede 

hükümetin vergi gelirleri reel olarak azalmakla birlikte, bu azalma finansal 

iĢlem vergisi ile bir ölçüde telafi edilmiĢtir. Harcamalar için bütçeden kaynak 

ayrılması ile harcamaların gerçekleĢmesi arasındaki süre sebebiyle, 

harcamalar reel olarak azalmıĢtır. Sonuç olarak, Real Plan zamanına kadar 

net kamu sektörü borçlarının GSYĠH‟ya oranı yüzde 30‟a kadar düĢmüĢtür 

(Bastı, 2006: 65).   

 Real Plan birkaç yönden önceki dönemlerde uygulanan reform 

programlarına benzemekteydi. Bu yönler; fiyat ve ücretlerdeki enflasyona 

endekslemenin kaldırılması ve fiyat istikrarını sağlamak için nominal döviz 

kurunun çıpa olarak kullanılmasıdır. Bununla beraber, faiz oranları da 

ekonomik politikalar için önemli bir araç olmaya devam etmiĢtir. Önceki 

planlara göre değiĢen Ģey; Real planının, Brady Planı9 sonrası tekrardan 

düzenlenen sermaye hareketleri ve portföyün çeĢitlendirilmesiyle birlikte 

geliĢmiĢ ülkelerdeki portföy yöneticilerinin endiĢelerinden faydalanmasıydı. 

                                                           
8
 Sürünen sabit kur politikası; ulusal paranın değeri periyodik olarak, ya önceden açıklanan sabit bir 

oranda, ya da önceden belirlenmiş sayısal bazı göstergelerdeki gelişmelere göre ayarlanır (Kaynak: 

www.bulentsenver.com/Kultur/PPT/KurSistemleri.ppt, Erişim tarihi: 12 Kasım 2009).   
9
Brady Planı, borç ödeme sorunları olan tüm üçüncü dünya ülkelerine yönelik olarak; yeni krediler 

sunmak, birikmiş borçlarda indirim sağlamak ve borç yükünü azaltmak için yapısal uyum programları 

çerçevesinde sunum yönlü iktisat politikaları içeren ve ABD hazine bakanı N. Brady tarafından 1989 

yılında hazırlanmıştır (Kaynak: www.nedirnedemek.org/brady_planı_nedir, Erişim tarihi: 13 Kasım 

2009)  

file:///I:/Doktora%20Tez/Tez%20Yazım/www.bulentsenver.com/Kultur/PPT/KurSistemleri.ppt
http://www.nedirnedemek.org/brady_planı_nedir
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Sermaye hareketlerinin arttırılmasıyla, faiz oranları hem sermaye 

hareketlerini hem de döviz kurlarını etkilemiĢtir. Real planın ilk dönemlerinde, 

Real ABD doları karĢısında yüzde 15 oranında değerlenmiĢtir. Kurdaki reel 

olarak bu değerlenme enflasyon oranındaki hızlı düĢüĢe bir katkı sağlamıĢtır 

(Kreger, 2000: 4). 1994 yılında yüzde 3000 gibi bir orana ulaĢan yıllık 

enflasyon, 1997 yılında yüzde 10‟a kadar gerilemiĢtir.  

 1997 Temmuz ayında Güneydoğu Asya krizinin patlak vermesiyle, 

Real üzerindeki spekülatif saldırılar artmıĢtır. Merkez Bankası kurun değerini 

korumak için faiz oranlarını yükseltmiĢtir. Faiz oranlarındaki yükseliĢ, 

büyümenin yavaĢlamasına ve iĢsizliğin artmasına yol açmıĢtır. 1998 yılı 

ortasında bu sefer Rusya‟nın krize girmesi döviz kuru üzerinde yeni spekülatif 

saldırılara neden olmuĢtur. Brezilya, Rusya krizini takip eden satıĢ 

paniğinden Ģiddetli olarak etkilenmiĢtir. Kamu borcu bulunan Brezilya da, 

kura karĢı sürekli olarak atak yapılması yurtiçi faiz oranlarını yükseltmiĢ ve 

bütçe açığını da arttırmıĢtır. 1998 yılının son çeyreğinde spekülatif baskılar 

giderek artmıĢ ve Brezilya‟nın döviz rezervlerinde hızlı bir Ģekilde azalmaya 

baĢlamıĢtır. 7 Ocak 1999 tarihinde Brezilya'nın, ekonomik açıdan üçüncü 

büyük eyaleti olan Minas Gerais Valisinin, eyaletin merkezi hükümete olan 15 

milyar dolarlık borçları için 90 günlük moratoryum ilan etmesi krizi baĢlatan 

neden olmuĢtur (Bastı, 2006: 68).  

 13 Ocak‟ta Brezilya hükümeti Real‟i yüzde 8 oranında devalüe etmiĢtir. 

Ancak Ocak ayının sonuna gelindiğinde spekülatif saldırıların devam etmesi 

üzerine Brezilya Merkez Bankası kura müdahaleyi kaldırarak Real‟i 

dalgalanmaya bırakmıĢtır. Ocak ayının sonunda, Real ABD doları karĢısında 

yüzde 66 oranında değer kaybetmiĢtir (Evangelist ve Sathe, 2006). 
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1.4.5. Arjantin Krizi 

 

 Arjantin‟de tıpkı Brezilya gibi 1990‟lı yılların baĢında hiper-enflasyon 

tehlikesini yaĢamıĢtır. Arjantin Hükümeti Ağustos 1988‟de aylık enflasyonu 

yüzde 4 ile sınırlamayı amaçlayan Primavera Planı uygulamaya koymuĢtur. 

Bu program ile kısa sürede olsa aylık devalüasyon oranını yüzde 4.5‟te 

tutmayı ve ortalama enflasyonu yüzde 8.4 seviyesine çekilmesi sağlanmıĢtır. 

Ancak, 1989 yılı Mayıs‟ında yapılacak seçimler yatırımcıların ülke parasına 

olan güvenini azaltarak, tam anlamıyla dolarizasyona10 neden olmuĢtur. 1989 

yılında enflasyonda yaĢanan patlama ve aynı yılın Nisan ayında yaĢanan 

yüzde 387 devalüasyon ile Merkez Bankası‟nın rezerv kayıpları nedeniyle 

döviz kuru müdahalelerini bırakması Primavera programının sonunu 

getirmiĢtir. Aralık 1989 ve ġubat 1990‟da iki büyük devalüasyon yaĢanmıĢ ve 

ġubat ayındaki yüzde 220‟lik değer kaybının ardından döviz kuru 

dalgalanmaya bırakılmıĢtır (Hacıhasanoğlu, 2005: 50). Yıllık enflasyon oranı 

ise 1989‟da yüzde 4924, 1990‟da yüzde 1344 ve 1991‟de ise yüzde 84 

seviyelerinde seyretmiĢtir (Marongiu, 2005: 3).  

 Hiper-enflasyonu dizginlemek ve ekonomiye istikrar kazandırmak 

amacıyla zamanın Arjantin Hükümeti, IMF‟nin de desteğiyle Nisan 1991‟de 

Konvertibilite11 Kanununu ve onun bir uzantısı olarak da Para Kurulu 

sistemini uygulamaya koymuĢtur. Plan, baĢta kamu maliyesinde disiplinin 

sağlanması olmak üzere, ücretlerin iĢgücünün verimliliğine göre belirlenmesi, 

döviz taĢımanın yasak olmaktan çıkarılması, ABD dolarının yasal ödeme 

aracı olarak kabul edilmesi gibi bir dizi radikal tedbiri içermektedir (ġen ve 

Demirhan, 2004).  

 Konvertibilite Kanunu ile Arjantin pezosu tam konvertibil hale getirilmiĢ 

ve pezonun ABD dolarına karĢı değiĢim kuru sabitlenmiĢ ve 1 Arjantin 

                                                           
10

 Tam anlamıyla dolarizasyon, günlük işlemlerin ülke parası yerine ABD doları kullanılarak 

gerçekleştirilmesidir. 
11

 Konvertibilite, bir ülke parasının döviz piyasalarında başka bir ülke parası ile serbestçe 

değiştirilebilmesi ve uluslararası ticari işlemlerde değişim aracı olarak kullanılmasıdır.  
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pezosu 1 ABD dolarına eĢitlenmiĢtir. Para kurulu çerçevesinde de sadece 

dolar veya altın karĢılığında para arzının arttırılabileceği hükmü getirilmiĢtir. 

Böylece, Merkez Bankasının para basarak kamu açıklarını finanse etmesi de 

engellenmiĢtir (Bastı, 2006: 71). 

Program uygulanmaya baĢlandıktan sonra, hızlı bir Ģekilde 

makroekonomik göstergeler üzerindeki baĢarısını göstermeye baĢlamıĢtır. 

Yıllık enflasyon 1994‟te yüzde 3.9, 1995‟te 1.6 ve 1996‟da ise binde 1 ile tek 

haneli rakamlara gerilemiĢtir. Bu dönem zarfında yine hızlı bir GSYĠH 

büyümesi gerçekleĢmiĢtir. Yıllık GSYĠH büyümesi 1991‟de yüzde 10.5, 

1992‟de yüzde 10.3 ve 1997‟de yüzde 8.1 ile en yüksek seviyelerine 

ulaĢmıĢtır (Marongiu, 2005: 3).  

 Diğer taraftan, ġubat 1994‟ten sonra yükselen ABD faiz oranlarının 

etkisiyle dıĢ finansman olanakları azalmıĢ ve borçlanma maliyetleri artmıĢtır. 

Buna bağlı olarak, 1994 yılı içinde net sermaye giriĢleri yüzde 36 oranında 

azalmıĢtır. Konvertibilite Kanunu ile sağlanan ekonomik baĢarının 

sürdürülebilirliği 1994–1995 Meksika krizi sırasında geçici olarak ancak ciddi 

bir biçimde sorgulanmıĢtır. Meksika‟da yaĢanan kriz Arjantin‟den sermaye 

çıkıĢlarına neden olmuĢtur. Aralık 1994–Mayıs 1995 döneminde banka 

mevduatlarında 8 milyar ABD doları, uluslararası rezervlerde 4.8 milyar ABD 

doları düĢüĢ yaĢanmıĢtır. Bu durum gerek finansal sistemin, gerekse 

uygulanan programın varlığını tehlikeye sokmuĢtur (Hacıhasanoğlu, 2005: 

64).  

 Meksika krizinin etkisi Arjantin ekonomisi üzerinde 1995 yılında kısa 

sürede olsa Ģiddetli bir etki bırakmıĢtır. Bu dönemde ekonomi yüzde 2.8 

küçülmüĢtür. Buna rağmen Para Kurulu sabit kur politikasından 

vazgeçmemiĢtir. Bu dönemden sonra Asya ve Rusya krizlerine rağmen 

Arjantin ekonomisindeki GSYĠH büyümesi devam etmiĢtir. 1998‟de Rusya 

krizine rağmen Arjantin yüzde 3.9‟luk bir büyüme baĢarısı göstermiĢtir 

(Marongiu, 2005: 3). 
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 Ancak, 1997 yılındaki Asya finansal krizinin Latin Amerika üzerinde de 

yansımaları olmuĢ, baĢta komĢularından daha az etkilenmiĢ görülen Arjantin, 

1998 yılında Rusya‟nın moratoryum ilan etmesi ve 1999 yılında da 

Brezilya‟nın ödemeler dengesi krizine girmesiyle devalüasyona gitmesi 

sonucunda devamlı olarak kendini tekrarlayan bir kriz sarmalı içine girmiĢtir. 

Özellikle, Brezilya krizi, dıĢ ticaretinin yüzde 30‟unu bu ülkeyle yapan 

Arjantin‟in ihracatını iyice geriletmiĢtir. Bu krizler sırasında ülkelerin çoğu ya 

dalgalı kura geçerek maliyet yapılarını esnekleĢtirmiĢ ya da devalüasyona 

giderek yeni bir denge düzeyine geçmiĢlerdir. Para kurulunun varlığı 

nedeniyle Arjantin ekonomisinin katı yapısı bu yeni durumlara uyum 

sağlayamamıĢtır. Doların uluslararası piyasalarda değer kazanıp satın alma 

gücünün artması Arjantin Pesosunu da etkilemiĢ, kısa vadede Arjantinli 

tüketicinin satın alma gücü artmıĢ, fakat üreticiler rekabet güçleri azaldığı için 

ücretleri ödeyemez hale gelmiĢler, ya iflas etmiĢler ya da küçülme yoluna 

gitmiĢlerdir.1999 yılında ekonomik büyüme negatife dönmüĢ, iĢsizlik hızla 

artmaya baĢlamıĢ ve yabancı yatırımcılar alacaklarının ödenmesi konusunda 

endiĢelenmeye baĢlamıĢlardır. 2001 yılının ikinci çeyreğine kadar Arjantin‟in 

ülke riski diğer yükselen pazarlara kıyasla artmıĢtır. Bundan sonra IMF 

devreye girerek yabancı sermayenin güveninin yenilenmesi için tüm 

kaynakların borç ödemesine ayrılmasını istemiĢtir (DTM, 2002).  

 Arjantin ekonomisini derin bir mali krize kadar götüren süreçteki bazı 

ekonomik geliĢmeler Ģöyledir (De La Torre v.d., 2002; Hacıhasanoğlu, 2005):   

 Aralık 1999‟da Arjantin ekonomisi resesyona girmiĢ ve kamu borcu da 

yüksek seviyelere ulaĢmıĢtır. Ekonomide ki durgunluktan çıkmak ve 

yeniden büyümeyi yakalamak için “Impuestazo” adlı vergi paketi 2000 

Ocak ayında yürürlüğe girmiĢtir. Ancak mali düzenlememelere karĢın 

ekonomide hedeflenen büyüme gerçekleĢmemiĢ, ekonomik durgunluk 

daha da derinleĢmiĢ ve artan kamu borçlarının sürdürülebilirliği tartıĢma 

konusu olmuĢtur. Bunun üzerine Arjantin hükümeti kamu borçlarının 

vadesini uzatmak ve mevcut ekonomik durumu rahatlatmak için baĢta IMF 
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olmak üzere birçok uluslararası ve ulusal finans kuruluĢları ile Aralık 

2000‟de 40 milyar dolarlık bir yardım paketi anlaĢması imzalamıĢtır. 

 

 Yeniden Ekonomi Bakanı olarak göreve gelen Cavallo; 16 Nisan 2001‟de 

Konvertibilite Kanunun‟ da ABD doları-Euro paritesinin 1:1‟e ulaĢması 

halinde Pezo‟nun eĢit ağırlıkta ABD doları ve Euro‟dan oluĢan kur sepetine 

bağlanmasını öngören bir kanun değiĢikliğini Kongre‟ye önermiĢtir. Kongre 

tarafından Haziran 2001 da onaylanan bu kanun değiĢikliğine göre; Pezo 

ile Arjantin‟in ticari ortaklarının para birimleri arasında uyum sağlanması 

amaçlanmıĢtır. 10 Temmuz 2001‟de hükümet borçlanma maliyetlerinin 

aĢırı yükselmesi sonucu “sıfır bütçe açığı” planının uygulanacağını 

açıklamıĢtır. Arjantin programı uygulamaya geçirmek için IMF destekli 

program talebinde bulunmuĢ ancak ABD Hazine Bakanı 2001‟in son 

çeyreği itibariyle sıfır açık hedefi tutturuluncaya kadar dıĢ yardım 

yapmayacağını açıklamıĢtır. Ancak yeni bütçe planı sendikalar tarafından 

tepki ile karĢılanmıĢ ve ulusal greve gitmiĢlerdir.  

 

 Arjantin Hükümeti 100 milyar dolarlık iç ve dıĢ borcu karĢılığında ihraç 

edilecek yeni tahvillerin teminatının geri alınabilmesi için IMF ve ABD 

Hazinesi ile kaynak sağlama konusunda 28 Ekim 2001 tarihinde 

müzakerelere baĢlamıĢtır. 29 Ekim tarihinde ise 132 milyar dolarlık kamu 

borcu karĢılığında iç borç takası ihalesi açmıĢtır. 30 Kasım 2001 tarihinde 

borç takasının yurt içi kısmı için 50 milyar doları aĢan bir teklif gelmiĢtir. 

Ancak, gecelik pezo faizleri devalüasyon korkusuyla yüzde 689‟lara kadar 

çıkmıĢtır.  

 

 3 Aralık tarihi itibariyle halkın mevduat çekiliĢine ve yurtdıĢına kaynak 

transferine kısıtlama getirilmiĢtir. 5 Aralık tarihinde ise IMF Arjantin‟e 

yapacağı 1.3 milyar dolarlık yardımı mali hedeflerin tutturulamadığı 

gerekçesiyle yapmayacağını ilan etmiĢtir. Bu durum ülke risk priminin 40 
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puanı aĢmasına, iĢsizlik oranının yüzde 18‟e ulaĢmasına, genel grevlerin 

baĢlamasına neden olmuĢtur.  

 

 19 Aralık‟ta olağanüstü durum ilan edilmiĢ ve Arjantin Devlet BaĢkanı ve 

Hükümet istifa etmiĢtir. Yeni göreve gelen hükümet ise 23 Aralık 2001 

tarihinde en az 60 günlük moratoryum ilan etmiĢtir. 2 Ocak 2002 tarihinde 

ise 10 yıl süren Konvertibilite Kanunu ve Para Kurulu sistemi resmi olarak 

feshedilip kur dalgalanmaya bırakılmıĢtır. Bu tarihten sonra Pezo ABD 

doları karĢısında sürekli değer kaybetmiĢ ve 11 ġubat‟ta 1 ABD doları 2 

Pezo, 25 Mart‟ta ise 1 ABD doları 4 pezo olmuĢtur. 

 Arjantin krizine neden olan faktörler Ģöyle özetlenebilir 

(Hacıhasanoğlu, 2005; Bastı, 2006): 

i. Sabit kur politikası sonucunda reel kurun aĢırı değerlenmesi ve bunun 

neticesinde uluslararası rekabet gücünün kaybolması  

ii. DıĢ borçlarının yüksek olması ve sürdürülememesi  

 

 AĢırı değerli kur ihracatı azaltıcı, ithalatı arttırıcı etki yaparak dıĢ ticaret 

dengesini bozmuĢ ve ülkeyi dıĢ borcun faizini ödemek için bile borçlanır hale 

getirmiĢtir (Hacıhasanoğlu, 2005). 

 

iii. ĠĢsizliğin önemli ölçüde artması ve gelir dağılımının bozulması 

iv. Para kurulu sisteminin ortaya çıkardığı yapının yatırımcıların beklentilerini 

olumsuz yönde etkilemesi 

 

Yabancı yatırımcılar, uluslararası piyasalardaki yaygın bir kötümserliğin 

Arjantin‟de kendi kendini meĢrulaĢtıran bir kriz çıkmasına sebep olabileceği 

ve kurun baĢka bir seviyede dengeye gelebileceği çoklu denge ihtimallerini 

göz önünde bulundurmuĢlardır. Bu nedenle yatırımcılar; Arjantin‟deki iç 

piyasaya ait makroekonomik faktörlerden ziyade, değer yatırımcıların Arjantin 

ile ilgili beklentilerini takip etmiĢler ve dikkate almıĢlardır. Bu durum da 
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Arjantin‟i, yabancı yatırımcıların kötümserliğinin yol açabileceği kriz riskiyle 

karĢı karĢıya getirmiĢtir (Bastı, 2006).  

 

 

1.4.6. 1994 ve 2001 Türkiye Krizleri 

  

 Türkiye ekonomisi, 1989‟da sermaye hareketleri üzerindeki tüm 

kısıtlamaların kaldırılarak, kambiyo rejiminin tamamen serbestleĢtirilmesiyle 

birçok geliĢmekte olan ülke gibi küreselleĢme sürecinde bir adım daha 

atarak, 1990‟lı yıllara doğrudan doğruya “dıĢa açık bir makroekonomi” 

görünümünde girmiĢtir (Ardıç, 2004: 98). 

 1989 yılında sermaye hareketlerinin serbestleĢtirilmesiyle12 birlikte 

ülkeye giren sermaye, ulusal paranın değerlenmesine ve cari açığın 

artmasına yol açmıĢtır. Ancak, 1990 yılında olumlu bir geliĢme yaĢanmıĢ ve 

kamuoyuna açıklanan parasal program ekonomideki belirsizliği ortadan 

kaldırmıĢtır. 1991 yılında baĢlayan Körfez savaĢı ise ekonomiyi olumsuz 

yönde etkilemiĢ ve aynı yıl yapılan genel seçimler kamu açıklarında önemli 

bir artıĢa yol açmıĢtır (Kansu,  2004: 158).  

 1990–1993 döneminde, 1991 yılındaki Körfez savaĢı sonrası 

durgunluğa rağmen, ekonomi ortalama yıllık yüzde 5.2 dolayında büyüme 

hızına ulaĢmıĢtır. Bu dönemde kamu faiz dıĢı açığın geniĢlemesi, reel iĢgücü 

maliyetinde artıĢ, reel kurdaki aĢırı değerlenme, kısa vadeli dıĢ 

yükümlülüklerin hızla büyümesi, özellikle 1993‟de cari dıĢ açıkta patlama, 

finansal kriz için yeterli koĢulları yaratmıĢtır. Toplam dıĢ borç stoku 1989‟da 

yaklaĢık 42 milyar dolardan 1993‟de 67 milyara kadar yükselmiĢtir. Aynı 

dönemde, kısa vadeli dıĢ borç stoku 6 milyar dolardan 18.5 milyar düzeyine 

çıkmıĢ, ancak Merkez Bankası brüt döviz rezervi 1992-93‟de 6 milyar dolar 

                                                           
12

 Ağustos 1989’da alınan iktisat politikası kararlarıyla, Türkiye Cumhuriyeti vatandaşlarının 

bankalarda döviz tevdiat hesabı açtırabilmelerine imkan tanımak da dahil olmak üzere köklü dış 

finansal serbestleştirme önlemleri yürürlülüğe konmuştur (Kibritçioğlu, 2001).  
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seviyelerinde kaldığı için mali yatırımcılara yeterli bir güvence 

oluĢturmamıĢtır (Celasun, 2002: 6). 

 Bu dönemde enflasyon oranı ise yıllık yüzde 60‟lar seviyelerinde 

seyrederken döviz kuru artıĢ hızı ise sadece yüzde 50 düzeyinde kalmıĢ, 

dolayısıyla TL aĢırı değerlenme sürecine girmiĢtir (Ardıç, 2004: 105). 1993 

yılında ortalama döviz kuru sepeti bir önceki yıla göre yüzde 54.4 oranında 

artıĢ göstermiĢtir. 1993 yılı son çeyreğinde, yüksek cari iĢlemler açığına bağlı 

olarak uluslararası piyasalarda ülke riskinin artması ve piyasalardaki likitide 

fazlası döviz kurları üzerinde spekülatif baskıları13 yoğunlaĢtırmıĢtır. Artan bu 

baskılar, 1994 yılı baĢında daha da yoğunlaĢmıĢ ve Merkez Bankası, 

belirsizlikleri gidermek, döviz kurlarındaki hızlı yükseliĢi önlemek ve aĢırı 

likitideyi kontrol altına almak amacıyla 27 Ocak 1994 tarihinde TL‟nin dolar 

karĢısındaki değerini yüzde 12.2 oranında düĢürmüĢtür (Yükseler, 2009: 18). 

Hazine ihalelerinin iptali ve mali piyasalardaki istikrarsızlığa bağlı olarak 

bankalar arası para piyasası faiz oranları da aĢırı derecede yükselmiĢtir. 

1994 Ocak ayında bankalar arası para piyasasında günlük ortalama faiz 

oranları yüzde 91.1 iken, ġubat‟ta yüzde 191.7, Mart‟ta yüzde 350.5 ve Nisan 

ayında ise yüzde 258.4 olarak gerçekleĢmiĢtir (Yükseler, 2009: 21).  

 1994 krizinden sonra Türkiye ekonomisi yılık yüzde 6 oranında 

daralmıĢ ve bu oran Türkiye Cumhuriyeti tarihindeki en yüksek gerileme 

olmuĢtur. 1994 yılının ilk çeyreğinde, TL dolar karĢısında yüzde 50‟den daha 

fazla devalüe edilmiĢ, Merkez Bankası döviz rezervlerinin yarısını kaybetmiĢ, 

faiz oranları aniden yükselmiĢ ve enflasyon oranı ise üç haneli rakamlara 

ulaĢmıĢtır. Tüm bu ekonomik istikrarsızlıklardan sonra Hükümet 5 Nisan 

1994 tarihinde, IMF tarafından desteklenen geniĢ çaplı istikrar programını 

yürürlülüğe koymuĢtur (Celasun, 1998).  

                                                           
13

 Spekülatif saldırıcılar da, Türkiye’nin bir bağımsız derecelendirme kuruluşu tarafından kredi 

notunun düşürülmesi ve Hükümetin iç borçlanma için düzenlemiş olduğu Hazine ihalelerinin iptali 

gibi olaylarda etkili bir rol oynamıştır. 
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 Bu programın öncelikli hedefi, piyasalardaki istikrarı sağlamak ve döviz 

kurlarındaki artıĢ beklentisini önlemekti. Ancak hükümet devalüasyon 

yaparak bunu kendi önlemeye çalıĢmıĢtır (Aydoğan, 2004: 95).Dönemim 

Hükümeti 5 Nisan kararlarının ardından TL‟yi dolar karĢısında yüzde 73 

oranında devalüe etmiĢtir14. Programın baĢarıyla gerçekleĢtirilmesi beklenen 

diğer hedefleri ise fiyat istikrarının sağlanması, kamu açıklarının giderilmesi, 

borç oranlarının düĢürülmesi, cari açığın kapatılması, özelleĢtirmeye ağırlık 

verilmesi ve ekonomide yapısal değiĢiklikler yapılarak dengeli bir büyümenin 

gerçekleĢmesiydi (Aydoğan, 2004: 96).           

 Bankacılık sisteminin görece hasarsız atlattığı bu krizden çıkıĢ, kamu-

dıĢı kesimlerin dıĢ borçlanma olanaklarının geri dönmesiyle tahmin edilenden 

daha hızlı bir biçimde gerçekleĢmiĢ ve 1995 yılında ekonomi yüzde 8 

oranında büyümüĢtür. Yıllık enflasyon oranı ise 1994 sonunda yüzde 120 

iken, 1995 yılının sonunda bu oran yıllık yüzde 88 seviyelerine gerilemiĢtir 

(TCMB, 1996). 1995‟in son döneminde IMF ile yapılan Stand-by programının 

koĢullarına (özellikle, tarım sübvansiyonlarının ve para arzının 

sınırlanmasında) uyum gösterilemediğinden, bu programın uygulanmasından 

vazgeçilmiĢtir (Celasun, 2002: 8).  

 Türkiye, 1996 yılına 1995 yılı sonunda yapılan erken seçimin yarattığı 

siyasi belirsizlik ortamıyla girmiĢtir. Bu belirsizlik ortamı, yeni bir hükümetin 

oluĢturulduğu yaz aylarına kadar devam etmiĢtir. Siyasi geliĢmeler yanında, 

IMF ile yapılan Stand-by anlaĢmasının 1995 yılı sonunda sona ermesi ve 

Gümrük Birliği'ne girilmesi mali piyasalar üzerindeki belirsizliği artıran 

unsurlar olmuĢtur. Merkez Bankası, içinde bulunulan belirsizlik ortamını göz 

önüne alarak, enflasyonun düĢürülmesinin yanı sıra mali piyasalarda 

istikrarın sağlanması ve korunması hedefine ağırlık veren bir para politikası 

uygulamıĢtır (TCMB, 1996). 

                                                           
14

Kaynak. Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası (TCMB), Elektronik Veri Dağıtım Sistemi, Erişim 

Tarihi: 25 Kasım 2009. 
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 Merkez Bankası, 1996 yılı baĢında, reel döviz kurlarının istikrarlı 

hareket etmesini sağlamak amacıyla kurlar üzerindeki gözetimini yıl boyunca 

sürdürmüĢtür. Döviz piyasalarına müdahalenin geçmiĢ yıllara göre 

azalmasına karĢın, 1996 yılı boyunca reel döviz kurları dar bir aralık dahilinde 

istikrarlı seyrini sürdürmüĢtür. Diğer taraftan, faiz oranları 1996 yılı baĢında 

en yüksek düzeye ulaĢtıktan sonra düĢme trendine girmiĢtir. Yılın ilk yarısı 

boyunca devam eden bu trend yaz aylarına kadar sürmüĢ, faiz oranları yılın 

ikinci yarısında daha istikrarlı bir seyir izlemiĢtir. Gerek döviz kurlarının, gerek 

faiz oranlarının istikrarlı seyri, Merkez Bankası'nın mali piyasalarda istikrar 

sağlamaya yönelik para politikası uygulamaları ile belirlenen hedefe ulaĢtığını 

göstermiĢtir (TCMB, 1996). 

 Türkiye ekonomisi, 1997 Güney Doğu Asya krizinin ilk Ģoklarından 

fazla etkilenmemesine karĢın,1998 Rusya krizinin yansıması olumsuz 

olmuĢtur. 1998 yılında net sermaye akımının negatife dönüĢmesi, iç 

borçlanma faizlerinin yükselmesi ve maliye politikasının sıkılaĢtırılması 

sonucunda büyüme hızı düĢmüĢtür (Celasun, 2002). Türkiye ekonomisi, 

1995–1997 döneminde ortalama yıllık yüzde 7.2 büyürken, 1997 ve 1998 

yılında dünyada yaĢanan ekonomik durgunlukla birlikte (özellikle Rusya 

krizinden sonra) 1998 yılında büyüme yüzde 3.2 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

YaĢanan bu hızlı büyüme eğilimini sona erdiren baĢlıca faktörler; 

i. 1998 yılı baĢında yüzde 50 enflasyon hedefi çerçevesinde alınan para ve 

maliye politikası önlemleri  

ii. 1998 Rusya kriziyle birlikte meydana gelen sermaye çıkıĢının reel 

sektörü etkilemesi  

iii. Güneydoğu Asya‟da 1997 yılında yaĢanan ekonomik krizle baĢlayan ve 

geliĢmekte olan ülkelerin hemen hepsinde gözlenen sermaye çıkıĢı 

sonucunda dünya ekonomisinde yaĢanan talep daralması 

iv. Reel sektörde, 1996 yılında Gümrük Birliği‟ne geçiĢ gerekçesiyle yapılan 

yatırımların oluĢturduğu aĢırı kapasitenin, iç ve dıĢ talep daralması 

sonucunda ortaya çıkan finansman sorunudur (TCMB,1998). 
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 1998 yılında ekonomide baĢlayan daralma süreci, dünyada yaĢanan 

ekonomik durgunlukla birleĢerek 1999 yılında derinleĢmiĢtir. 1998 yılının 

Ağustos ayında yaĢanan Rusya Kriziyle birlikte Türkiye ekonomisinden 

sermaye çıkıĢı gözlenmiĢtir. Bunun sonucunda reel faiz oranları aĢırı artıĢ 

göstermiĢtir. Daralan ekonomide, azalan fonların da büyük bölümünün kamu 

tarafından kullanılması, özellikle yatırımlar üzerinde dıĢlama etkisi 

yaratmıĢtır. Gerileyen yurtiçi tüketim talebi ve yurtdıĢı talep, sanayi 

üretiminde gerilemeye yol açmıĢtır. Ekonominin iç dinamiklerinin yanı sıra, 

1999 yılı Ağustos ve Kasım aylarında meydana gelen depremler, daralma 

sürecinin uzamasına neden olmuĢtur. Tüm bu etkiler sonucunda 1999 yılında 

Gayri Safi Milli Hasıla (GSMH) 1998 yılına göre reel olarak yüzde 6.1 

azalmıĢtır (TCMB, 1999). Bu dönemde; enflasyon oranları bir önceki yıla 

göre yüzde ortalama 64.8 artmıĢ, cari açık eksi 1.4 milyar ABD doları olarak 

gerçekleĢmiĢ, bütçe açıklarının GSMH‟a oranı ise eksi 11.5 ile son 5 yılın en 

yüksek düzeyine ulaĢmıĢtır.  

 1999 yılı sonunda T.C. Hükümeti, IMF ile yapılan Stand-by 

düzenlemesi ile desteklenen enflasyonla mücadele ve mali uyum programını 

yürürlülüğe koymuĢtur. Programın orta vadeli amaçları, 3 yıllık bir sürenin 

sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek, reel faiz oranlarını makul 

bir düzeye düĢürmek, ekonominin büyüme potansiyelini artırmak, 

ekonomideki kaynakların daha etkin olarak kullanımını sağlamak olarak 

belirlenmiĢtir (TCMB, 2000). Programda, 2000 yılı sonunda yüzde 25‟lik 

TÜFE enflasyon hedefinin tutturulması ve 2001 yılı sonuna kadar yüzde 10-

12‟ye ve 2002 yılı sonunda ise yüzde 7‟ye düĢürülmesi için gerekli zeminin 

hazırlanması ve aynı zamanda dıĢ denge ile büyüme beklentilerinin 

korunması amaçlanmıĢtır15. Programın temel olarak üç unsuru 

bulunmaktadır. Bunlar; sıkı maliye politikası uygulamalarıyla faiz dıĢı fazlanın 

artırılması, yapısal reformların gerçekleĢtirilmesi ve özelleĢtirmenin 

hızlandırılması; enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler politikası; düĢük 

enflasyon hedefine odaklanmıĢ para ve kur politikalarıdır (TCMB, 2000). 
                                                           
15

 Kaynak. http://www.tcmb.gov.tr/yeni/niyet/Niyetmektubu.html, Erişim Tarihi: 25 Kasım 2009.  

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/niyet/Niyetmektubu.html
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 Program çerçevesinde, kur politikasında sürünen sabit kur 

uygulamasına gidilmiĢ ve böylece enflasyonu düĢürmek için döviz kuru 

nominal çıpa olarak kullanılmıĢtır. 1 ABD doları + 0.77 Euro‟luk bir sepet 

oluĢturulmuĢ ve 2000 yılında yüzde 20‟lik bir artıĢ Merkez Bankası tarafından 

taahhüt edilmiĢtir. Bu kademeli artıĢ, 2001 yılı Haziran ayı sonuna kadar 

devam edecek ve 30 Haziran 2001‟de kurun bir band içerisinde 

dalgalanmasına izin verilecekti (Karabulut, 2002: 131).  

 2000 yılında baĢında uygulamaya konulan kura dayalı enflasyonla 

mücadele programının ilk ve önemli etkisi faiz oranları üzerinde gözlenmiĢtir. 

1999 yılı Kasım ayında yüzde 96.5 olan ortalama Devlet Ġç Borçlanma 

Senedi (DĠBS) bileĢik faizi 2000 yılı Ocak ayında yüzde 38.8‟e gerilemiĢtir. 

2000 yılı genelinde ise bir önceki yıla göre ortalama olarak yüzde 37.9 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. 2000 yılında kur sepetindeki ortalama yıllık artıĢ yüzde 39.2, 

yıl sonu itibariyle 12 aylık artıĢ ise yüzde 21.5 olmuĢtur. TÜFE enflasyonu ise 

2000 yılında bir önceki yıla göre 29.8 puan azalarak yüzde 39 olarak 

gerçekleĢmiĢtir (Yükseler, 2009).  

 Ancak enflasyonda belirlenen hedef gerçekleĢtirilememiĢtir. Yüzde 39 

enflasyon oranı son beĢ yıldaki en düĢük seviye olmasına rağmen istikrar 

programında belirlenen hedeften (yüzde 25) yüksektir. Bunun temel nedeni, 

programın yarattığı ilk olumlu etkiyle düĢen faiz hadleri ve sonrasında TL‟nin 

değerlenmesi sonucunda artan iç talep baskısıdır. TL‟nin değerlenmesi ve iç 

talebin artmasıyla birlikte dıĢ ticaret dengesindeki artıĢ cari iĢlemler açığının 

yükselmesine neden olmuĢtur (Ardıç, 2004). Cari iĢlemler açığı ise 1999 

yılında -1.4 milyar ABD doları iken, bu rakam 2000 yılı sonunda -9.8 milyar 

ABD dolarına kadar ulaĢmıĢtır (TCMB, 2001).   

 DĠBS faizleri yıl boyunca belirli bir aralıkta seyrederken, kısa vadeli faiz 

oranları Ağustos ayından itibaren yükselmeye baĢlamıĢtır. Cari iĢlemler 

açığındaki yükseliĢin devam etmesi ve Arjantin ekonomisindeki olumsuz 

beklentilerin etkisiyle Kasım ayında aĢırı sermaye çıkıĢları olmuĢ, 
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uluslararası rezervler azalmıĢ ve mali piyasalarda ciddi bir kriz yaĢanmıĢtır. 

Kasım ayında yaĢanan kriz sırasında oluĢan likitide sıkıĢıklığı sonucunda 

bankalar arası bileĢik faiz oranı yüzde 999 seviyelerine kadar yükselmiĢtir 

(Yükseler, 2009).  

 Kasım ayında yaĢanan krize rağmen kura dayalı programın 

sürdürülebilmesi için IMF tarafından ek finansman desteği verilmiĢ, kısa 

vadeli sermaye giriĢleri ve uygulanan programı güçlendirici ek yapısal ve mali 

önlemlerle beraber faiz oranlarında bir miktar düĢüĢ olmuĢ ve finansal 

piyasalarda kısmi bir rahatlama gözlenmiĢtir (TCMB, 2001: 13).Bankalar 

arası para piyasasında gecelik ortalama bileĢik faizler 2000 yılı Kasım ve 

Aralık aylarında sırasıyla yüzde 121.2 ve 627.3 iken, 2001 Ocak ayında 

yüzde 52.4‟e gerilemiĢtir. Buna karĢın, DĠBS bileĢik faizi Kasım ayına göre 

23.9 puan artarak yüzde 64.9‟a yükselmiĢtir (Yükseler, 2009:22).   

 Ekonomide bekleyiĢlerin olumsuzlaĢtığı bir ortamda, Hazinenin yüklü 

bir iç borç itfası öncesi 19 ġubat 2001‟de beklenmedik siyasal gerginlikler 

yaĢandı. BaĢbakan‟ın devlet yönetiminde “kriz var” açıklamalarıyla mali 

piyasalarda panikle baĢlayan süreç, yerli parayı savunmak için gecelik 

faizlerin yüzde 4019 seviyelerine çıkmasına ve krizin ilk iki gününde Merkez 

Bankası‟nın 5 milyar dolarlık döviz satıĢı gerçekleĢtirmesiyle sonuçlanmıĢtır. 

Kamu bankalarının likidite ihtiyaçlarının karĢılanamaması, ödemeler sistemini 

kilitleyecek boyutlara ulaĢmıĢtı. Banka sisteminde büyük çöküĢü önlemek için 

22 ġubat‟ta mevcut para ve kur politikası terk edilerek TL dolar karĢısında 

dalgalanmaya bırakılmıĢtır (Celasun, 2002; TCMB, 2001).  
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 
 

 

PARA KRĠZLERĠNĠN ÖNGÖRÜLMESĠ 
 

 

 Özellikle doksanlı yıllardan sonra geliĢmekte olan ülkelerde para 

krizlerinin sayısında bir artıĢ görülmektedir. Bu krizler, birinci bölümde 

detaylarıyla anlatılan 1994 Meksika, 1997 Güneydoğu Asya, 1998 Rusya, 

1999 Brezilya, 1994 ve 2001 Türkiye ve 2002 Arjantin krizleridir. Bu krizlerin 

sonuçları hem ilgili ülke ekonomisini hem de artan uluslararası ticari 

bağlardan ve sermaye akıĢlarından dolayı bölgedeki diğer ülke 

ekonomilerinde de yıkıcı etkilere yol açmıĢtır. Ortaya çıkan her yeni kriz 

sonraki krizler için zemin hazırlamakla birlikte, krizlerin nedenleri ve meydana 

geldikleri ekonomik ortamlar farklılık göstermiĢtir. Ancak bu krizlerin ortak 

noktalarından birisi para krizi olmasıdır. Bu çerçevede, belirtilen para 

krizlerini açıklamak için birçok yazar tarafından üç nesil teorik para krizi 

modeli geliĢtirilmiĢtir.  

 Ġlk teorik para krizi modellerine göre kriz ancak spekülatörlerin tam 

bilgiye sahip olmaları durumunda öngörülebilmektedir. Ġkinci nesil modellerde 

ise bir ülkede spekülatif saldırı meydana gelirse, bu saldırının baĢarılı olduğu 

bir durum olabilir. Fakat bu saldırı kaçınılmaz değildir. Dolayısıyla, ikinci nesil 

modellerde krizin kesin zamanının öngörülemeyebileceği kabul edilmektedir. 

Yine de, bir ülkenin kırılgan bir yapıda olup olmadığı; bir baĢka deyiĢle 

makroekonomik büyüklüklerin beklentilerdeki bir değiĢikliğe bağlı olarak krize 

neden olma ihtimalinin bulunup bulunmadığını tespit etmek mümkün 

olabilmektedir. Bu durumda geliĢmekte olan piyasalardaki güvenin küresel 

olarak azalması gibi bir Ģoka tepki olarak, farklı ülkelerin göreceli kırılganlığı, 

göreceli kriz olasılığını önceden haber verebilmektedir (Berg ve Pattillo, 

1999b: 562).  
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 Özetlersek, bir para krizi ortaya çıkmadan önce politika yapıcıları 

tarafından gerekli ekonomik tedbirlerin alınarak ülkenin bir kriz riskinden 

mümkün olduğunca uzak tutulması krizlerin önceden tahmin edilebilirliği ve 

öngörülebilirliği açısından önemlidir.   

 ÇalıĢmanın bu kısmında, ilk olarak para krizi dönemlerinin 

belirlenmesinde kullanılan iki yaklaĢım olan döviz kuru baskı endeksleri ve uç 

değer teorisi anlatılacaktır. Daha sonra ise para krizlerinin öncü göstergeleri 

ve krizin öngörülmesinde kullanılan ampirik yaklaĢımlar literatürdeki 

çalıĢmalar kapsamında incelenecektir.  

 

 

2.1. DÖVĠZ KURU BASKI ENDEKSLERĠ 

  

 Bir para krizi, basit anlamda kurun önemli bir miktarda devalüasyonu 

olarak tanımlanabilmektedir. Bununla birlikte, bu kriter, kurun otoriteler 

tarafından faiz oranları yükseltilerek ve döviz piyasasına müdahale edilerek 

Ģiddetle baskılandığı koĢullarını dikkate almamaktadır. Alternatif bir yaklaĢım, 

sadece döviz kuru değiĢimlerini değil, uluslararası rezervler ve faiz oranları 

hareketlerini de dikkate alan bir Döviz Kuru Baskı Endeksi (DBE) 

oluĢturmaktır (Yay, 2001: 4).  

 Weymark (1995) döviz kuru bası endeksini Ģöyle tanımlamıĢtır: DBE,  

fiilen uygulanan döviz kuru politikasının yarattığı beklentiler veri iken, 

uluslararası piyasalarda bir para birimine yönelik aĢırı talebi, piyasaya 

müdahale olmadığı bir durumda bu aĢırı talebi ortadan kaldırmak için gerekli 

olan döviz kuru değiĢimi cinsinden ölçmektedir. 

  Literatürde birçok yazar tarafından alternatif döviz kuru baskı 

endeksleri geliĢtirilmiĢtir. Krizin ampirik tanımı spekülatif saldırıların 

sonuçlarına göre farklılaĢabilmektedir. Bazı yazarlar, sadece yerli kurdaki ani 

ve geniĢ yükseliĢlerin bir sonucu olarak ortaya çıkan devalüasyon 
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dönemleriyle ilgilenmektedirler. Diğer taraftan, sabit kur politikasını 

savunmanın devalüasyonla sonuçlanmayan spekülatif saldırıları 

gizleyebildiğinden dolayı, birkaç yazar spekülatif baskı endeksini; döviz 

kurundaki hareketler ve yerli kuru dengede tutmak için uygulanan devlet 

müdahalelerindeki araçların bir ağırlıklı ortalaması olarak elde etmiĢlerdir 

(Arias, 2003). Tüm bu farklılıkların ıĢığında, uygulamalı çalıĢmalarda en çok 

kullanılan üç döviz kuru baskı endeksi aĢağıda incelenmiĢtir.  

 

 

2.1.1. Eichengreen, Rose ve Wyplosz Metodu 

 

 Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995, 1996, ERW) tarafından 

geliĢtirilen endeks, para krizlerinin dönemlerini belirlemek ve döviz kurundaki 

baskıyı ölçmeyi amaçlamaktadır. ERW‟nin döviz kuru baskı endeksi 

tanımında, Girton ve Roper (1977)‟ın parasal modelinden esinlenilmiĢtir. 

ERW‟ye göre spekülatif saldırı, genellikle devalüasyonun bir sonucu olarak 

yabancı döviz piyasasında ya da döviz kuru bandının geniĢlemesi, sabit 

kalması ya da dalgalanması gibi sistemde olan büyük baskı biçimindedir. 

Ancak, döviz kuru üzerindeki spekülatif saldırılar baĢarısız da olabilirler. 

Böyle bir durumda, otoriteler kendi para birimi üzerinde bir baskıyla 

karĢılaĢtığında, faiz oranlarını artırma ya da uluslararası rezervlerini azaltma 

seçeneklerine sahiptirler. Dolayısıyla spekülatif baskı; döviz kuru, uluslararası 

rezervler, nominal faiz oranlarındaki normalize edilmiĢ değiĢmelerin ağırlıklı 

ortalaması olarak tanımlanan bir endeksle ölçülmüĢtür. Burada ele alınan 

tüm değiĢkenler seçilen referans bir ülkeye göre belirlenmiĢtir. Bu tanıma 

göre döviz kuru baskı endeksi aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır: 

          
     

    
   (

     

    
 

      

     
)     (          )                (2.1) 
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Burada           ülkenin   dönemindeki döviz kuru baskı endeksini;         

ülkenin ABD dolar cinsinden   dönemindeki döviz kuru değerini;         ülkenin 

  anındaki uluslararası rezervlerini;      ise    ülkenin   anındaki kısa dönem 

nominal faiz oranlarını göstermektedir. Diğer taraftan       ve       

değiĢkenleri ise sırasıyla referans ülke ABD‟ye iliĢkin   dönemindeki 

uluslararası rezervlerini ve kısa dönem nominal faiz oranlarını belirtmektedir. 

  ,    ve    ağırlıkları ise döviz kuru baskı endeksinde yer alan üç 

bileĢenden daha az oynaklığa sahip olana daha fazla ağırlık vermek 

amacıyla göreli duyarlılıkları (relative precision) ifade etmektedir. Bu ağırlıklar 

her bir bileĢenin standart sapmasının tersi olarak tanımlanmıĢtır.   

 Spekülatif bir baskı durumunda (2.1) nolu endeks, Ģayet spekülatif 

ataklar baĢarılı ise döviz kurundaki değiĢimleri, Ģayet bu ataklar bir 

devalüasyona yol açmıyor ise de uluslararası rezervlerdeki veya nominal faiz 

oranlarındaki değiĢimleri yansıtacaktır. 

 ERW döviz kuru baskı endeksinden hareketle kriz endeksi Ģu Ģekilde 

tanımlamıĢtır.  

      {
               

  
    

                                            
                                                    (2.2) 

Burada       
      

 değeri eĢik değeri olarak adlandırılmaktadır.      
    

ülke için döviz kuru baskı endeksinin ortalamasını,      
 ise standart 

sapmasını göstermektedir. Eichengreen v.d. (1995) çalıĢmasında eĢik 

değerini keyfi olarak ortalamanın yukarısında      standart sapma olarak 

almaktadır.  

 

 

2.1.2.Frankel ve Rose Metodu 

 

 Frankel ve Rose (1996) döviz kuru baskı endeksinden baĢarısız 

spekülatif atakları dıĢlayarak sadece baĢarılı spekülatif atakları endekse dahil 
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etmektedir. Yazarlara göre, kur düzeyinin korunmasında, uluslararası 

rezervler politik olayları ölçmek için oldukça sorunlu bir araçtır. Ayrıca, faiz 

oranlarının artması ve uluslararası rezervlerin tükenmesi birçok geliĢmekte 

olan ülkede spekülatif saldırılarla uğraĢmak için standart bir araç değildir. 

 Frankel-Rose metoduna göre kriz endeksi; sadece nominal döviz kuru 

değiĢkeni endekse dahil edilerek, nominal döviz kurunun en az %25 değer 

kaybetmesi ve döviz kurundaki değiĢim oranının bir dönem öncesine göre 

farkının en az 10 olması olarak tanımlanmıĢtır. Bu endekste ikinci koĢul 

yüksek enflasyonlu ülkelerdeki geniĢ eğilimdeki düĢüĢleri para krizinden 

dıĢlamak için dahil edilmektedir. Böylece, kriz endeksi 

     {
                                           

                                                                                 
                       (2.3) 

 
olarak elde edilmektedir.  

 

 

2.1.3. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart Metodu 

 

 Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998, KLR) ERW döviz kuru baskı 

endeksinden referans ülkeyi ve çalıĢmalarındaki örnek dönemi itibariyle 1970 

ve 1980‟li yıllarda faiz oranlarının geliĢmekte olan ülkelerde Merkez Bankaları 

tarafından kontrol altına alınması politikasından dolayı bu değiĢkeni de 

endeksten dıĢlayarak yeniden tanımlamıĢtır. Buna göre, KLR‟nin döviz kuru 

baskı endeksi Ģöyledir:  

 

         
     

    
   

     

    
               (2.4) 

 
 Bu endekste; ERW‟den farklı olarak uluslararası rezervlerin M1‟e oranı 

yerine doğrudan uluslararası rezervler değiĢkeni kullanılmıĢtır. Öte yandan, 

Kriz değiĢkeni de ERW metodundaki gibi tanımlanmıĢtır. KLR, ERW‟den 

farklı olarak çalıĢmasında Kriz değiĢkeni için eĢik değerinin hesaplanmasında 

  değerini 3 standart sapma olarak atamıĢtır.  
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 Son yıllarda ERW metodundaki gibi ilgili ülke için kısa dönem nominal 

faiz oranlarını da KLR metoduna dahil ederek döviz kuru baskı endeksini 

geniĢleten pek çok çalıĢma mevcuttur (Örneğin, Lestano ve Jacobs, 2004; 

Bussiere ve Fratzscher, 2006; Çepni ve Köse, 2006).  

 Yukarıda verilen baskı endekslerinde, kriz dönemlerini belirlemek için 

sadece DBE‟nin geniĢ pozitif değerleri dikkate alınmakta, negatif değerleri 

ihmal edilmektedir. Bir baĢka deyiĢle, döviz kurundaki aĢırı değerlenme veya 

uluslararası rezervlerdeki büyük artıĢlardan elde edilen negatif DBE değerleri 

kesinlikle kriz dönemleri olarak sayılmamaktadır. Ülkelerin kurun aĢırı 

değerlenmesi sonuçlarından ciddi Ģekilde olumsuz etkilenmelerine rağmen, 

bu olumsuzluk sonucu oluĢan krizler temel olarak kurdaki düĢüĢün bir sonucu 

olan para krizlerinden farklı addedilmektedir. Bu yüzden, para krizi 

dönemlerini belirlemek için aĢırı değer tanımında sadece DBE‟nin aĢırı pozitif 

değerlerine odaklanılmaktadır (Pozo ve Amuedo-Dorantes, 2003: 593).  

 KLR ve ERW‟nin döviz kuru baskı endekslerinde kriz sinyal dönemleri 

ortalamanın yukarısında   standart sapmayı aĢan durum olarak 

tanımlanmaktadır. Bu kriz sinyal değiĢkeninin belirlenmesinde   değeri 

DBE‟nin normal dağıldığı varsayımı altında keyfi olarak belirlenmektedir. 

Literatürde birçok çalıĢmada   değeri için farklı değerler atanmıĢtır. Örneğin, 

  değeri Aziz v.d. (2000) çalıĢmasında 5.1 , Caramazza v.d. (2000)‟nde 

1.645, Kamin v.d. (2001)‟nde 1.75 ve Edison (2003)‟da 2.5 olarak alınmıĢtır. 

Hiç Ģüphesiz, eĢik değerinin keyfi olarak seçilmesi, farklı kriz dönemlerinin 

elde edilmesine ve böylece farklı tahmin sonuçlarının bulunmasına yol 

açmaktadır. Bununla birlikte, verideki geniĢ kuyruklardan ve çarpıklıktan 

dolayı da normallik koĢulunun sağlanması gerekli değildir. Burada alternatif 

bir yaklaĢım aĢırı (uç) değer teorisidir. Pozo ve Amuedo-Dorantes (2003) 

DBE‟nin dağılımının kuyruğundaki bilgileri kullanarak kriz dönemlerini 

belirlemeyi amaçlamıĢlardır. DBE’nin dağılımının geniĢ kuyrukları, yerli kura 

karĢı baĢarılı veya baĢarısız spekülatif saldırıların bir sonucu olarak 

yorumlanmakta, böylece kriz dönemleriyle direk bağlantılı olmaktadır. Bu 
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yaklaĢımın geleneksel yöntemlerden önemli farkı, kriz dönemlerinin 

tespitinde keyfi bir eĢik değere ihtiyaç duymamasıdır.  

 Literatürde, aĢırı değer teorisini kullanarak kriz dönemlerini belirleyen 

baĢlıca çalıĢmalar; Pozo ve Amuedo-Dorantes (2003), Lestano ve Jacobs 

(2004), Pontines ve Siregar (2006)  ve Haile ve Pozo (2006) dır.  

 

 

2.2. AġIRI (UÇ) DEĞER TEORĠSĠ 

 

 Dağılım fonksiyonu   olmak üzere bağımsız ve aynı dağılımlırassal 

değiĢkenlerin             durağan serisi ele alınsın. Ġlk   değiĢkenin 

maksimumunun (                   ) belli bir   değerinden küçük olma 

olasılığı ile ilgilendiği varsayılsın. Bu olasılık aĢağıdaki gibidir:  

                                                          (2.5) 

    
 AĢırı değer teorisi, uygun ölçekli sıra istatistiği   ‟nin limit dağılımı ile 

ilgilenmektedir. ġayet varsa bozulmamıĢ limit dağılımını bulmak için, 

maksimum sıra istatistiği   ‟nin yer parametresi    ve ölçek parametresi 

     ile birlikte indirgenmesi gerekmektedir. Bu durumda  

 

               
 
→                   (2.6) 

veya  

   (    ⁄     )
 
→                    (2.7) 

 

olmaktadır. Burada  , zayıf yakınsama yerine kullanılmaktadır.      ise üç 

mümkün asimptotik dağılımdan birini göstermektedir. Bu asimptotik 

dağılımlar: Gumbel, Frecther ve Weibull dağılımlarıdır. Bunlara iliĢkin dağılım 

fonksiyonları ve olasılık yoğunluk fonksiyonlarının grafikleri aĢağıda 

verilmiĢtir (Jansen ve De-Vries, 1991).  
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Gumbel dağılımı:           
                   (2.8) 

Frechet dağılımı:       {
                        

     
             

                    (2.9) 

Weibull dağılımı:      { 
               

                     
                    (2.10) 

 

 

Kaynak. Gilli ve Kellezi (2006: 5) 

ġekil 5. Frechet, Weibull ve Gumbel Dağılımlarına ĠliĢkin Olasılık 

Yoğunluk Fonksiyonlarının Grafikleri 

  

 GeniĢ kuyruğa sahip olan döviz kuru baskı endekslerinin dağılımı kriz 

dönemleri sadece pozitif uç değerlerden hesaplandığından dolayı sağa 

çarpık Frechet dağılıma uygun bir yapı göstermektedir. Frechet dağılımın 

fonksiyonunda yer alan  parametresi, kuyruk endeksi (tail index) olarak 

adlandırılmaktadır. Kuyruk endeksini (    ⁄ ) tahmin etmek için iki yöntem 

üzerinde durulmaktadır. Ġlk tahmin yöntemi, Akgiray v.d. (1988) tarafından 

önerilen En Çok Olabilirlik (EÇO) tahminidir. EÇO tahmin edicisi, tutarlı ve 

asimptotik Normal dağılıma sahiptir.  ̂   ,  ‟nın EÇO tahmini olmak üzere 

 ( ̂     )√              

dağılımına sahiptir. Burada,  ,     koĢulu altında  ̂   ‟yu tahmin etmek 

için kullanılan en geniĢ sıra istatistiğinin sayısıdır. Ġkinci yöntem ise Hill 

(1975)‟in parametrik olmayan tahmin yöntemidir ve bu yöntem belli sayıda en 

geniĢ sıra istatistiklerine dayanmaktadır. Koedijk v.d. (1992), Hill tahmin 

edicisinin EÇO tahmin edicisinden daha etkin ve daha küçük asimptotik 

varyansa sahip olduğunu göstermiĢlerdir. 
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 Hill tahmin edicisini hesaplamak için ilk olarak döviz kuru baskı 

endeksinden hareketle,               gözlem değerleri küçükten büyüğe 

sıralanarak sıra                  istatistikleri elde edilir. Hill (1975)‟in 

önerdiği tahmin edici aĢağıda verilmiĢtir.  

 ̂  
 

 ̂
 

 

 
∑ [                     ]

 
              (2.11) 

Burada  ,  ̂ ‟ı hesaplamak için kullanılan en geniĢ sıra istatistiği sayısıdır. 

 ̂   ‟ nın tutarlı bir tahmin edicisidir ve istatistiksel olarak ortalaması sıfır ve 

varyansı    parametrelerinde asimptotik normal dağılıma sahiptir.  

 

   ̂    √          
   

 Hill tahmin edicisi, kuyruk endeksinin tahmininde kullanılan en geniĢ 

sıra istatistiği  ‟in değerini seçme problemiyle karĢı karĢıyadır. Longin ve 

Solnik (2001) çalıĢmasında Monte Carlo simülasyonu yardımıyla    değerini 

tahmin etmektedir. Longin-Solnik‟in Monte Carlo simülasyon aĢamaları 

aĢağıda verilmiĢtir: 

 1. Adım:   serbestlik dereceli bilinen Student-t dağılımdan   gözlemli 

  sayıda zaman serisi üretilir. Burada   döviz kuru baskı endeksinin gözlem 

sayısıdır.   serbestlik derecesi 1 ile   aralığında değiĢen değerler 

almaktadır. Simülasyon aĢamasında ‟nın 1 ile 5 arasında 0.2 artıĢlarla ve 5 

ile 10 arasında ise 0.5 artıĢlarla değerler almasına müsaade edilmektedir.  

 2. Adım:  ‟ nin farklı değerleri için,   serbestlik dereceli Student-t 

dağılımdan üretilen    zaman serisi için kuyruk indeksi  ̂       hesaplanır. 

Burada   değeri simülasyon aĢamasında  ‟ nin %1 ve %20 aralığındaki 

değerlerinden seçilmektedir.  

 3. Adım: Tüm   zaman serisi için belirli bir   değerinde belirli   

serbestlik dereceli Student-t dağılımından elde edilen   kuyruk endeks 

tahmininin hata kareler ortalaması (MSE) hesaplanır.  
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     ̂          ( ̂   )  
 

 
∑   ̂      

              (2.12) 

MSE formülünde ilk kısım sapmayı, ikinci kısım ise etkinsizliği 

göstermektedir. Bu eĢitlikte  ̂ ,   zaman serisinden elde edilen kuyruk 

endekslerinin ortalamasını göstermektedir.  

 4. Adım:  ‟in farklı değerlerinde  ‟nın belirli bir değeri için 3. adımdaki 

gibi ortalama hata kare değerleri elde edilir ve MSE değerinin minimum 

olduğu   değeri optimum olarak seçilir. Optimum   değeri       olarak 

gösterilir. Daha sonra, farklı  serbestlik dereceli Student-t dağılımları için 

 ‟nin optimal değerleri belirlenir.  ‟nin toplam   optimal değeri 

(            )   mümkün teorik dağılım için seçilir.   

 5. Adım: 4.adımda elde edilen   optimal   değerinin herbirini 

kullanarak, orijinal DBE serisinden hareketle Hill (1975) tarafından önerilen 

kuyruk endeksi ( ̂) değeri hesaplanır.  

 Bütün bu adımların temel amacı, tek bir optimal   sayısı belirlemektir. 

5. adımdan elde edilen   sayıda optimal   değeri için hesaplanan kuyruk 

endekslerinden en uygun olanı, kuyruk endeksinin teorik dağılıma istatistiksel 

olarak en yakın olarak seçilmektedir. 

 

 

2.3. POTANSĠYEL PARA KRĠZĠ ÖNCÜ GÖSTERGELERĠ 

 

 Para krizlerinin finansal piyasalarda ortaya çıkardığı sorunlar ve 

yüklediği yüksek maliyetler nedeniyle krizlerin önceden tahmin edilebilmesi, 

sorun ve maliyetlerin azaltılmasında önemli rol oynamaktadır. Para krizlerinin 

önceden tahmin edilebilmesi amacıyla, çeĢitli yurtiçi ve yurtdıĢı 

makroekonomik değiĢkenler potansiyel kriz göstergeleri olarak ele 

alınmaktadır.  
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 Para krizi literatüründeki teorik ve uygulamalı çalıĢmalarda kriz 

öngöründe kullanılacak pek çok öncü gösterge üzerinde durulmaktadır. 

Göstergelerden bazıları krizlerin öngörülmesini kolaylaĢtırmasına rağmen 

herhangi bir genelleme yapılamamaktadır. Bunun nedeni ise krize neden 

olan göstergelerin ülkeler arasında farklı bir önemlere sahip olmasıdır. 

Yapılan bu çalıĢmalarda iki önemli bulgu elde edilmiĢtir. Birincisi, özellikle 

geliĢmekte olan ülkelerde yabancı para likitide düzeyinin uluslararası 

rezervlere göre durumunun krizlerin iyi bir göstergesi olduğudur. Ġkincisi, 

bankacılık ve finans kesiminin sağlamlığı, merkez bankalarının uyguladığı 

para politikaları ve uluslararası faiz oranları gibi temel makroekonomik 

göstergelerin krizlerin öngörülmesinde önemli bir değiĢken olduğudur. 

Krizlerle ilgili yapılan çalıĢmaların tümü krizlerin özelliklerini belirlemek, 

böylece ekonomilerin dolayısıyla da global finans piyasalarının olası 

krizlerden korunması için öneriler sunabilmektir (Bozkurt ve Dursun, 2006: 

261). 

 Kaminsky v.d. (1998),para krizlerini açıklamak için uygulamalı 

çalıĢmalarda kullanılan potansiyel öncü göstergeler üzerine 1997 Asya krizi 

öncesi döneme ait en kapsamlı literatür çalıĢmasını yapmıĢtır. Bu çalıĢmada, 

1997 Asya krizi öncesi döneme ait 28 çalıĢma için mümkün kriz göstergeleri 

ve analizler sonucunda krizin açıklanmasında anlamlı bulunan göstergeler 

belirtilmiĢtir. Abiad (2003) ise, 1998–2003 döneminde yapılmıĢ 30 çalıĢmayı 

kapsayan geniĢ bir literatür çalıĢması sunmuĢtur. Bu literatür incelemesinde; 

ilgili çalıĢmalar, kullanılan kriz tanımları, ele alınan ülkeler, zaman periyodu, 

ele alınan göstergeler, kullanılan metodoloji ve elde edilen sonuçlar 

açısından karĢılaĢtırılmıĢtır.  

 Potansiyel öncü göstergeler literatürde birkaç grup altında 

sınıflandırılmıĢtır. Bu göstergeler, Kaminsky v.d. (1998)‟in çalıĢması temel 

alınarak Berg ve Patillo (1999), Kamin v.d. (2001) ve Edison (2003) 

çalıĢmalarından hareketle Ģöyle özetlenmiĢtir:   
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DıĢ Sektör (Cari Açık) Göstergeleri: Reel döviz kurundaki aĢırı 

değerlenme, Ġhracattaki büyüme oranı, Ġthalattaki büyüme oranı, Cari Açığın 

GSYĠH‟a oranı 

DıĢ Sektör (Sermaye hesapları) Göstergeleri: M2‟nin yabancı döviz 

rezervlerine oranı, Yabancı döviz rezervlerindeki büyüme oranı 

Finansal Sektör Göstergeleri: M1 ve M2‟deki büyüme oranları, M2 para 

arzı çarpanı, Ticari banka depozitleri, Yurtiçi kredilerin GSYĠH‟a oranı, Reel 

M1 para arzı fazlası, Yurtiçi kısa dönem reel faiz oranı, Kredi ve Mevduat faiz 

farkı 

Yurtiçi Reel ve Kamu Sektörü Göstergeleri: Kamu borçlarının GSYĠH‟a 

oranı, Üretimdeki büyüme oranı, Hisse senedi fiyatlarındaki değiĢimler, 

Enflasyon oranı 

Global Ekonomi Göstergeleri: Dünya petrol fiyatlarındaki büyüme oranı, 

ABD faiz oranları, OECD GSYĠH büyüme oranı 

 Birinci grup dıĢ sektör grubudur. Bu grupta, 4‟ü cari açık ve 2‟si 

sermaye hesapları olmak üzere 6 değiĢken yer almaktadır. Bu değiĢkenler 

sadece yurtiçi ekonomik ve politik koĢullardan değil aynı zamanda karĢılıklı 

dolar döviz kuru, uluslararası sermaye hareketleri ve mal fiyatları gibi global 

koĢullardan da etkilenmektedir. Cari açık göstergeleri, uluslararası 

rekabetteki ve cari açıktaki değiĢimler ile iliĢkilidir. Uluslararası 

rekabetleĢmenin kötüleĢmesi ve cari açıktaki düĢüĢler ya direk olarak ya da 

aĢırı değerlenmiĢ döviz kuru vasıtasıyla daha yüksek kriz olasılığına yol 

açabilmektedir. Birinci grubun ikinci alt baĢlığında sermaye hesabı 

göstergeleri yer almaktadır. KüreselleĢme ve finansal bütünleĢmedeki artıĢla 

birlikte sermaye hesabı problemleri bir ülkeyi yüksek derecede Ģoklara maruz 

bırakmaktadır. Sermaye hesabı problemleri uluslararası rezervlerin 

azalıĢlarını, bankacılık sisteminin yükümlülüklerini ve uluslararası 

rezervlerdeki uyumsuzlukları kapsayabilmektedir. Ġkinci grupta finansal sektör 

göstergelerinin yer aldığı 8 değiĢken bulunmaktadır. Bu değiĢkenlerin birçoğu 
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aĢırı likitide fazlasının neden olduğu mümkün para krizlerini göstermektedir. 

Üçüncü grup yurtiçi makro göstergelerine ait 4 değiĢkenden oluĢmaktadır. 

Yüksek kamu borçları bilhassa düĢük gelirli ülkeler için ekonominin 

savunmasızlığını artırmaktadır. Ayrıca, üretimdeki düĢük büyüme, yüksek 

enflasyon oranları ve varlık fiyatlarındaki patlamalar çoğunlukla para 

krizlerinin öncüsü olmaktadır. Son olarak, dördüncü grupta yer alan global 

ekonomi göstergeleri ise büyük ekonomilerde meydana gelen örneğin ABD 

faiz oranlarının yükselmesi gibi dıĢsal Ģokların kriz üzerindeki etkisini 

yansıtmaktadır.  

 Tablo 1‟de yukarıda sektörlere göre ayrılmıĢ potansiyel öncü 

göstergelerin yorumları ve mümkün bir para krizi üzerindeki beklenen iĢaret 

etkileri özetlenmiĢtir.  

Tablo 1. Potansiyel Öncü Göstergeler ve Beklentiler 

Sektör Gösterge Yorum Beklenti 

C
a
ri
 A

ç
ık

 

Reel Döviz 
Kurundaki AĢırı 

Değerlenme 

Uluslararası rekabetteki değiĢim için bir ölçü ve 
aĢırı (düĢük) değerlenme için bir araçtır. AĢırı 
değerlenmiĢ reel döviz kurunun, finansal krizlerin 
olasılığını arttırması beklenir. 

Pozitif 

Ġhracattaki 
Büyüme 

Uluslararası mal piyasasında rekabet kaybının bir 
göstergesidir. Ġhracat büyümesindeki bir azalıĢ, 
yerel para biriminin aĢırı değerlenmesinden 
kaynaklanabilmekte ve bu durumda kurun aĢırı 
değerli olduğunun bir göstergesi olmaktadır. 

Negatif 

Ġthalattaki 
Büyüme 

Zayıf dıĢ sektör, para krizlerinin bir parçasıdır. 
AĢırı ithalat artıĢı, cari hesabın kötüleĢmesine yol 
açmakta ve genellikle para krizleri ile bağlantılı 
olmaktadır. 

Pozitif 

Cari Açığın 
GSYĠH‟ya Oranı 

Bu orandaki bir artıĢ genel olarak, yurtiçi finansal 
sistem tarafından olanak sağlanan büyük dıĢ 
sermaye akıĢıyla bağlantılı olmakta ve varlık 
fiyatlamasını ve kredi patlamasını 
kolaylaĢtırabilmektedir. Cari iĢlemler fazlasındaki 
artıĢların devalüasyon olasılığını azaltan bir etki 
yapması beklenmektedir. Böylece kriz olasılığını 
azaltmaktadır.  

Negatif 

Kaynak. Jacobs v.d. (2004) 
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Tablo 1. Potansiyel Öncü Göstergeler ve Beklentiler (Devamı) 

Sektör Gösterge Yorum Beklenti 
S

e
rm

a
y
e

 H
e
s
a

p
la

rı
 

M2‟nin Yabancı 
Döviz 

Rezervlerine 
Oranı 

Bankacılık sistemi yükümlülüklerinin ne oranda döviz 
rezervleri ile karĢılanabildiğini göstermektedir. Para krizi 
yaĢanması halinde, bireyler hızla paralarını yabancı 
para birimlerine çevirmek isteyebilirler, dolayısıyla bu 
oran,  merkez bankasının bu tür talepleri karĢılayabilme 
gücünü ifade etmektedir. 

Pozitif 

Yabancı Döviz 
Rezervlerindeki 
Büyüme Oranı 

Döviz rezervlerindeki azalma, para biriminin 
devalüasyon baskısı altında olduğunun güvenilir bir 
göstergesidir.  Rezervlerdeki bir düĢüĢün 
devalüasyonla sonuçlanması Ģart değildir. Merkez 
bankası süreç içerisinde büyük miktarda mevcut 
rezervlerini harcayarak yerli kuru savunmada baĢarılı 
olabilmektedir. Diğer yandan,  para krizlerinin çoğu, 
döviz rezervlerinde azalmaya yol açan, döviz kurunu 
korumada sarf edilen aĢırı çaba nedeniyle 
yaĢanmaktadır. Toplam döviz rezervlerinin değeri 
ayrıca ülkenin borç geri ödemesindeki finansal zorluğun 
da bir göstergesi olarak kullanılmaktadır. 

Negatif 

F
in

a
n
s
a

l 
S

e
k
tö

r 

M1 ve M2‟deki 
Büyüme Oranı  

Bu göstergeler likiditenin bir ölçütüdür. Bu 
göstergelerdeki aĢırı büyüme, para birimindeki 
spekülatif hareketleri körükleyen ve bu nedenle bir para 
krizine yol açan likiditedeki fazlalığı göstermektedir. 

Pozitif 

M2 Para Arzı 
Çarpanı 

Finansal serbestleĢme ile ilgili bir göstergedir. Para 
çarpanındaki aĢırı artıĢlar rezerv ihtiyaçlarındaki sert 
düĢüĢle açıklanabilmektedir. 

Pozitif 

Yurtiçi Kredilerin 
GSYĠH‟a Oranı 

Yurtiçi kredilerdeki büyük oranlı bir artıĢ, bankacılık 
sisteminin kırılganlığının basit bir göstergesi olarak 
kullanılabilmektedir. Bu oran genellikle bankacılık 
krizinden önceki aĢamada artıĢ göstermektedir. Kriz 
ortaya çıktığında ise merkez bankası bankaların 
finansal durumunu iyileĢtirmek için bankalara para akıĢı 
sağlayabilmektedir. 

Pozitif 

Reel M1 Para 
Arzı Fazlası 

Bir ekonomide gevĢek para politikası uygulamaları para 
krizlerine yol açabilmektedir. 

Pozitif 

Yurtiçi Reel Faiz 
Oranı 

Reel faiz oranı, serbestleĢme sürecinin yüksek reel 
oranlara yol açmaya eğilimli olması bakımından 
finansal serbestleĢmenin bir göstergesi olarak 
değerlendirilebilmektedir. Yüksek reel faiz oranları, 
likiditedeki zayıflığın bir sinyali olabilmekte veya 
spekülatif hareketleri önlemek için yükseltilmiĢ 
olabilmektedir. 

Pozitif 

Kredi Faizi ile 
Mevduat Faizi 

Farkı 

Bu göstergede belirli bir eĢiğin üzerindeki artıĢ, 
bankaların borç verme isteksizliğine veya kredi 
kalitesindeki azalıĢa yol açacak Ģekilde kredi riskinin 
kötüleĢmesine neden olabilmektedir. 

Pozitif 

Ticari Banka 
Depozitleri 

Yurtiçi bankalardan büyük miktarlarda para çekilmesi ve 
sermaye kaçıĢı, krizleri ortaya çıkarmaktadır. Banka 
depozitlerindeki azalıĢlar bankacılık krizlerinden önce 
sağlıklı bir bankacılık sistemindeki güven kaybını 
göstermektedir.  

Negatif 

Kaynak. Jacobs v.d. (2004) 
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Tablo 1. Potansiyel Öncü Göstergeler ve Beklentiler (Devamı) 

Sektör Gösterge Yorum Beklenti 

Y
u
rt

iç
i 
R

e
e
l 
v
e
 K

a
m

u
 S

e
k
tö

rü
 

Kamu 
Borçlarının 

GSYĠH‟ya Oranı 

Daha yüksek bir borç oranının, sermaye akıĢının 
tersine dönme riskini arttırması beklenmekte ve bu 
da kriz olasılığını yükseltmektedir. 

Pozitif 

Üretimdeki 
Büyüme Oranı 

AĢırı değerlenmiĢ döviz kuru ve ihracattaki 
düĢüĢler para krizlerinin baĢlangıcından önce 
ekonomik faaliyetleri azaltmaktadır. Böylece 
ekonomide yaĢanan resesyonlar çoğunlukla para 
krizlerin öncüsü olmaktadır. 

Negatif 

Hisse Senedi 
Fiyatlarındaki 

DeğiĢim 

Varlık fiyatlarındaki balonun patlaması çoğunlukla 
finansal krizlerin öncüsü olmaktadır. 

Negatif 

Enflasyon Oranı 

Enflasyon oranı, yüksek nominal faiz oranı ile 
iliĢkilendirilebilmekte ve ekonomi ile bankacılık 
sistemini olumsuz etkileyen kötü makroekonomik 
yönetimin bir göstergesi olabilmektedir.   

Pozitif 

G
lo

b
a

l 
E

k
o
n
o

m
i 

Dünya Petrol 
Fiyatlarındaki 

Büyüme 

Bir ekonomide dünya petrol fiyatlarının yükselmesi 
resesyona neden olabilmektedir. 

Pozitif 

ABD Faiz 
Oranları 

ABD faiz oranlarındaki artıĢlar çoğunlukla sermaye 
çıkıĢlarına yol açmaktadır.  

Pozitif 

OECD GSYĠH 
Büyüme Oranı 

Daha yüksek çıktı düzeyinin ihracatı güçlendirmesi 
ve böylece kriz olasılığını azaltması beklenir.  

Negatif 

Kaynak. Jacobs v.d. (2004) 

 

 

2.4. ERKEN UYARI SĠSTEMLERĠ 

 

 Doksanlı yıllardan itibaren ekonomik ve sosyal politikaların yıkıcı 

etkilerinden dolayı geliĢmekte olan piyasa ekonomilerinde birçok para krizi 

yaĢanmıĢtır. Bu krizler sadece tek bir ülke ekonomisiyle sınırlı kalmayıp aynı 

zamanda bulaĢma etkisiyle diğer ülke piyasalarına da yayılmıĢtır. Bilhassa 

1994–1995 Latin Amerika ve 1997–1998 Asya krizleri birçok ülke grubunu 

etkisi altına almıĢ ve bir bütün olarak uluslararası finansal sistemde geri 

tepmelere neden olmuĢtur. YaĢanan bu krizler, uluslararası kuruluĢlar ve 

bazı özel sektör kuruluĢlarını bir ülkenin; finansal krizden etkilenip 

etkileyemeyeceğini ve ne zaman krize gireceğini önceden öngörmek 
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amacıyla “Erken Uyarı Sistemi” modellerini geliĢtirmeye yönlendirmiĢtir. IMF, 

Kaminsky v.d. (1998), Berg ve Patillo (1999a, 1999b) ve bunlara ilaveten ülke 

merkez bankaları, akademisyenler ve özel sektör kuruluĢları çeĢitli erken 

uyarı modelleri geliĢtirmiĢlerdir (Bussiere ve Fratzscher, 2006: 954). 

 GeliĢtirilen tüm erken uyarı sistemi modellerinin genel amacı, krizleri 

açıklamada belirli öncü göstergeleri belirlemek ve bu göstergelere dayalı 

olarak krizleri önceden öngörerek politika yapıcılarının krizlere karĢı önceden 

gerekli önlemleri almalarını sağlamaktır.  

 Erken uyarı sistemleri kapsamında para krizleri üzerine yapılan 

uygulamalı çalıĢmalar dört baĢlık altında toplanmaktadır. Bunlar, vaka 

çalıĢmaları (event study), yatay kesit analizleri, sinyal yaklaĢımı ve kesikli 

seçim modelleridir. 

 

 

2.4.1. Vaka ÇalıĢmaları 

  

 Vaka çalıĢmalarında, herhangi bir ekonometrik modellemeye gerek 

duyulmaksızın her bir değiĢkenin ayrı ayrı grafikleri incelenerek ilgili 

değiĢkenin kriz öncesi ve sonrasında belli bir dönem içerisindeki davranıĢı 

karĢılaĢtırmaktadır. Böylece incelenen krize neden olan anahtar değiĢkenler 

belirlenmektedir. Bu tür çalıĢmalara Eichengreen v.d. (1995), Frankel ve 

Rose (1996), Kaminsky ve Reinhart (1999) ve Aziz v.d. (2000) örnek olarak 

verilebilir.  

 

 

2.4.2. Yatay Kesit Analizleri 

 

 Bu tür çalıĢmalarda amaç, spesifik bir para krizini belirli bir tarihte bir 

çok ülkeyi ele alarak, krize neden olan makroekonomik göstergeleri 

belirlemeye çalıĢmaktır. Bu çalıĢmalarda yatay kesit verileri ile regresyon 

analizi kullanılmaktadır. Sadece geçmiĢte yaĢanmıĢ krizlere neden olan 
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makroekonomik göstergeler belirlenirken gelecekte olabilecek krizler 

öngörülememektedir. Sachs v.d. (1996) bu uyarı sistemiyle ilgili en temel 

çalıĢmadır. Sachs v.d. (1996), 1994-Aralık Tekila krizinin 1995‟de 20 

geliĢmekte olan ülke üzerindeki etkilerini ve Ģiddetini incelemiĢlerdir. Tek bir 

krizin nedeni üzerinde odaklanılan bu çalıĢmada, uluslararası rezervlerin 

düĢük olması,  aĢırı değerlenmiĢ reel döviz kurları ve zayıf bankacılık 

sisteminin bir ülkede devalüasyon yapılma olasılığını arttırdığı sonucuna 

varılmıĢtır. Aynı zamanda bu göstergelerin Meksika krizinin yayılmasını 

arttıran etmenler olduğu görülmüĢtür.   

  

 

2.4.3. Sinyal YaklaĢımı 

  

 Erken uyarı sistemleri kapsamında sinyal yaklaĢımı ilk olarak 

Kaminsky v.d. (1998) tarafından ortaya atılmıĢtır. Bu yaklaĢım, çok sayıda 

makroekonomik değiĢkenin gözlemlenmesini ve bu göstergelerin normal 

trendinin kriz sırasında değiĢip değiĢmediğinin belirlenmesi esasına 

dayanmaktadır. Sinyal yaklaĢımında öncellikle potansiyel erken uyarı 

göstergeleri belirlenmektedir. Göstergeler belirlendikten sonra, her bir 

gösterge için gelecekteki krizleri doğru olarak haber verecek en uygun 

(optimal) bir seviye (erken uyarı seviyesi) tespit edilmesi gerekmektedir. 

BaĢka bir ifadeyle, bu göstergelerin hangi seviyesinin bir kriz çıkması 

ihtimalini arttırdığı yönünde sinyal kabul edeceği belirlenmelidir (Bastı, 2006: 

27).  

 Sinyal yaklaĢımı, ele alınan ekonomik değiĢkenlerin kriz dönemindeki 

davranıĢı normal dönemdeki davranıĢından farklı olduğunda en iyi sonucu 

veren bir yaklaĢım olarak görülmektedir (Vlaar, 2000: 255). Kaminsky v.d.  

(1998)  krizi ani spekülatif ataklar nedeni ile döviz kurunda yaĢanan keskin 

düĢüĢler, uluslararası rezervlerin azalması ya da her iki durumunda bir arada 

gerçekleĢmesi olarak tanımlanmıĢlardır. Bu tanıma göre hem sabit hem de 

dalgalı döviz kuru rejimleri altında spekülatif ataklar belirlenmektedir. Bu kriz 
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tanımından hareketle kriz dönemleri KLR döviz kuru baskı endeksi 

kullanılarak belirlenmektedir. Bu yaklaĢımda her bir değiĢkenin performansı 

ayrı ayrı değerlendirilmektedir.  

 Kriz dönemleri tespit edildikten sonra, kriz sinyali veren her değiĢken 

için eĢik değerleri belirlenir. Bu yaklaĢımda değiĢkenler gözlemlenir ve her bir 

değiĢkenin normal seviyesinden belli bir eĢik değerin ötesinde sapmasına 

bakılır. ġayet, eĢik değeri aĢıldıysa ilgili değiĢken muhtemel bir para krizi için 

uyarı sinyali veriyor demektir (Mills ve Omarova, 2004: 38). Sinyal alındıktan 

sonra, değiĢkenin krizi tahmin etme yeteneğine sahip olduğu düĢünülen 

zaman dilimi sinyal aralığı (signal horizon) olarak adlandırılır. Bu aralık 

Kaminsky v.d. (1998) çalıĢmasında 24 ay olarak atanmıĢtır. Sinyal alındıktan 

sonraki 24 ay içerisinde kriz meydana geliyorsa bu sinyaller “iyi sinyal”, aksi 

takdirde “kötü sinyal” olarak adlandırılır (Kaminsky v.d., 1998: 17).   

 Her bir değiĢkenin sinyal performansını değerlendirmek için Tablo 2‟de 

verilen 2 x 2‟lik matristen yararlanılır. Bu matriste; A değiĢkenin doğru sinyal 

verdiği ay sayısını, B değiĢkenin yanlıĢ sinyal verdiği ay sayısını, C kriz 

gerçekleĢmesine rağmen sinyal alınmayan ay sayısını, D ise kriz 

gerçekleĢmediğinde değiĢkenin sinyal vermediği ay sayısını göstermektedir.  

Tablo 2. Bir Göstergenin Performans Matrisi 

 24 ay içerisinde kriz 

gerçekleĢti 

24 ay içerisinde kriz 

gerçekleĢmedi 

Sinyal Alındı A B 

Sinyal Alınmadı C D 

  

 Her değiĢkene iliĢkin eĢik değeri, sahip olunan kötü sinyallerin riski ile 

gerçekleĢmeyen krizlerin riski arasındaki dengeyi sağlayacak Ģekilde 

saptanmaktadır. Kaminsky v.d. (1998) her bir değiĢken için “optimal” bir eĢik 

değeri olarak adlandırılan tek bir eĢik değeri tayin ediyorlar. Bu optimal eĢik 

değeri, belli aralıktaki tüm mümkün eĢik değerleri için kötü sinyallerin doğru 

kriz sinyallerine oranını en küçükleyen değer olarak belirleniyor. Bu oran  
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Ģeklindedir (Mills ve Omarova, 2004: 38). Bu oran sıfıra ne kadar yakınsa, 

yani yanlıĢ sinyallerin doğru sinyallere oranı ne kadar küçükse, ilgili gösterge 

krizi açıklama açısından önemli bir kriz göstergesi olarak ele alınmaktadır.  

 Sinyal yaklaĢımıyla para krizlerini öngörmeyi amaçlayan Kaminsky v.d.  

(1998) çalıĢmalarında 1970–1995 dönemine ait aylık veriler yardımıyla 15 

geliĢmekte olan ve 5 geliĢmiĢ ülke için 76 para krizini incelemiĢlerdir. Ele 

alınan dönem itibariyle 15 makroekonomik değiĢkenin kriz öncesi 24 aylık 

dönemdeki performansları sinyal yaklaĢımıyla analiz edilmiĢtir. Bu çalıĢmada 

ele alınan makroekonomik değiĢkenler teorik önceliklere ve verilerin 

ulaĢılabilirliğine göre belirlenmiĢtir. Bu değiĢkenler: uluslararası rezervler, reel 

döviz kurundaki aĢırı değerlenme, yurtiçi ve yurtdıĢı reel faiz oranı farkı, aĢırı 

M1 para arzı dengesi, M2 para arzı çarpanı, yurtiçi kredilerin GSYĠH‟a oranı, 

reel faiz oranı, ithalat, ihracat, dıĢ ticaret haddi, kredi mevduat oranı, ticari 

bankaların mevduat stokları, M2‟nin uluslararası rezervlere oranı, hisse 

senedi fiyat endeksi ve sanayi üretim endeksidir.  

 Her bir değiĢkene ait performans sonuçlarına göre, dokuz 

makroekonomik gösterge (reel döviz kuru, uluslararası rezervler, yurtiçi 

kredilerin GSYĠH‟ a oranı, M2 para arzının rezervlere oranı, ihracat, M2 para 

arzı çarpanı, hisse senedi fiyat endeksi, aĢırı M1 para arzı dengesi ve reel 

GSYĠH büyüme oranı) para krizinin açıklanması açısından anlamlı bulunmuĢ 

ve bu göstergelerin kriz zamanlarında sürekliliği olan sinyaller verdikleri tespit 

edilmiĢtir. Aynı zamanda “ ” oranına bakıldığında krizi açıklayan en önemli 

göstergenin reel döviz kurundaki aĢırı değerlenme değiĢkeni olduğu 

sonucuna varılmıĢtır.  

 Kaminsky (1998), Kaminsky v.d. (1998) modelinde hem yöntem olarak 

hem de ele alınan değiĢikler bakımından bazı değiĢikler yaparak yeni bir 

erken uyarı sistemi modeli geliĢtirmiĢtir. Kaminsky v.d. (1998) sinyal 
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yaklaĢımında her gösterge ayrı ayrı analize tabi tutulmakta ve her biri için 

ayrı optimal eĢik değerleri hesaplanmaktadır. Bu modelde ise, her bir 

göstergeyi ayrı ayrı ele almak yerine göstergelerin ağırlıklı toplamlarından 

elde edilen tek bir bileĢik kriz göstergesi hesaplamaktır. Burada her bir 

gösterge “ ” oranının tersi ile ağırlıklandırılmaktadır. Kaminsky (1998) toplam 

endeksin her bir değeri için kriz olasılığını hesaplamakta ve sinyal alındıktan 

sonra krizin ortaya çıkması için gözlenecek süreyi ise 24 ay olarak almaktadır 

(Berg ve Patillo, 1999b: 564).  

 Kaminsky (1998) 1970–1995 dönemi aylık verilerinden hareketle 20 

geliĢmekte olan ülke için 76 para krizi ve 26 banka krizi olmak üzere toplam 

102 finansal krizi incelemiĢtir. Aynı zamanda, Kaminsky v.d. (1998) 

çalıĢmasına ilave olarak finansal liberalizasyon, uluslararası reel faiz oranları, 

dıĢ borç stoku, sermaye çıkıĢı ve kısa vadeli dıĢ borç stoku değiĢkenleri 

erken uyarı modeline dahil edilmiĢtir. DeğiĢkenlerin ağırlıklandırılmasıyla 

oluĢturulan bileĢik göstergelerin kırılganlık artıĢını ifade etmesi açısından 

baĢarılı olduğu görülmüĢtür. Aynı zamanda, aynı kırılganlık endeksi 

değerinde para krizinin gerçekleĢme olasılığı daha yüksek bulunmuĢtur 

(ÇeviĢ, 2005). 

 Berg ve Pattilo (1999a) çalıĢmasında Kaminsky v.d. (1998) 

çalıĢmasını yeniden ele alarak 1997 Asya krizi öncesindeki dönemde KLR 

modelinin örneklem içi ve örneklem dıĢı öngörü baĢarı performansını 

değerlendirmiĢlerdir. Kaminsky v.d. (1998) modeli temel alınmakla birlikte 

KLR‟nin analize dahil ettiği 15 geliĢmekte olan ülkeye 8 geliĢmekte olan ülke 

daha ilave edilerek toplam 23 ülke incelenmiĢtir. Aynı zamanda, KLR‟den 

farklı olarak modele cari açığın GSYĠH‟a oranı ve M2‟nin uluslararası 

rezervlere oranı16 değiĢkenleri de dahil edilmiĢtir. Örneklem içi sonuçlar 

Kaminsky v.d. (1998) sonuçları ile benzerlik göstermektedir. “ ” oranına göre 

reel döviz kurundaki aĢırı değerlenme krizi açıklamada en baĢarılı gösterge 

                                                           
16

 Bu değişken; Kaminsky v.d. (1998) çalışmasında yıllık büyüme oranı şeklinde, Berg ve Pattilo 

(1999a) çalışmasında ise düzey olarak modele dahil edilmiştir.  
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iken; yalnızca KLR‟den farklı olarak M2 para arzı çarpanı değiĢkeni krizi (w 

değeri 1‟den büyük) tahmin etmede baĢarısız bir gösterge olarak 

bulunmuĢtur. Öte yandan, modele yeni ilave edilen iki göstergenin krizi 

açıklama baĢarısı yönünden oldukça baĢarılı olduğu görülmüĢtür. Örneklem 

dıĢı sonuçlar ise KLR modelinin öngörü performansının baĢarılı olmadığını 

göstermiĢtir. Sonuçlara göre örneklem dıĢı bir dönemde gelecek 24 ay içinde 

gerçekleĢecek bir krizin tahmin edilme olasılığının %50‟nin üzerinde olması 

sadece krizlerin %4‟ü için geçerlidir ve toplam sinyallerin %17‟si yanlıĢ sinyal 

olarak bulunmuĢtur. Aynı zamanda, bir krizin sinyali takip etme olasılığı %83, 

sinyal yokken krizin gerçekleĢme olasılığı ise %26 olarak elde edilmiĢtir.  

 Edison (2003) sinyal yaklaĢımını temel alan KLR‟nin erken uyarı 

sistemi modelini geniĢletmiĢtir. Bu çalıĢmada, 1970–1999 döneminde 

KLR‟den farklı olarak modele 8 yeni ülke daha eklenerek toplam 28 ülke için 

94 para krizi incelenmiĢtir. Aynı zamanda KLR‟den farklı olarak yeni 

açıklayıcı değiĢkenlerde erken uyarı modeline dahil edilmiĢtir. Modele yeni 

eklenen açıklayıcı değiĢenler; global değiĢkenler (ABD faiz oranları, dünya 

petrol fiyatları gibi), M2‟nin döviz rezervlerine oranı ve kısa dönemli borçların 

döviz rezervlerine oranı Ģeklindedir. Aynı zamanda modelde bölgesel 

farklılıklar üzerinde durulmuĢ ve her ülke için ayrı ayrı performans 

değerlendirmesi yapılmıĢtır. Yeni geliĢtirilen sinyal yaklaĢımına göre krizi en 

iyi öngörme baĢarısına sahip göstergenin reel döviz kuru olduğu sonucuna 

varılmıĢtır. Bu değiĢkene ilaveten kısa vadeli borçların rezervlere oranı ve 

rezerv değiĢkenleri de en iyi performansa sahip göstergeler olarak 

bulunmuĢtur.  

  

 

2.4.4. Kesikli Seçim Modelleri 

 

 Kesikli seçim modelleri para krizleri üzerine yapılan uygulamalı 

çalıĢmalarda en sık kullanılan metotlardan birisidir. Bu analizlerde krizlere 

neden olduğu düĢünülen makroekonomik ve finansal göstergelerin parasal 
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krizleri açıklama dereceleri sinyal yaklaĢımdaki gibi ayrı ayrı değil, regresyon 

analizi yoluyla incelenmektedir.  

 Kesikli seçim analizlerinin temel amacı, regresyon analizi sonucunda 

parasal krize neden olduğu tespit edilen bazı göstergelerdeki geliĢmelerin, 

gelecekte de benzer geliĢmeler meydana geldiğinde bunun bir kriz göstergesi 

olduğunun anlaĢılması ve kriz çıkmadan gerekli tedbirlerin alınmasıdır.  

 Bu yaklaĢımda bağımlı değiĢken, döviz kuru baskı endeksinden 

hareketle elde edilen kriz değiĢkeni olmak üzere iki uçlu değerler almaktadır. 

Diğer bir ifadeyle, kriz sinyalinin alındığı dönemde “bir”, sinyalin alınmadığı 

dönem için ise “sıfır” Ģeklinde iki uçlu kukla değiĢkeni Ģeklinde 

tanımlanmaktadır. Diğer taraftan bağımsız değiĢkenler ise teorik önceliklere 

ve önceki ampirik çalıĢmalardan elde edilen sonuçlara göre belirlenmektedir.  

 Kesikli seçim modellerinin sinyal yaklaĢımına göre avantajları 

Ģunlardır: Birincisi, değiĢkenler arasındaki korelasyonları dikkate alan bir 

bileĢik endeks içinde öngörülen değiĢkenler daha tatmin edici Ģekilde bir 

araya getirilebilmektedir. Ġkincisi, değiĢkenlerin bireysel olarak istatistiksel 

anlamlılıkları test edilebilmektedir (Berg ve Patillo, 1999b: 569). 

 Kesikli seçim analizleri kullanılarak yapılan çalıĢmalar, her ülkenin ayrı 

ayrı ele alındığı zaman boyutunda kesikli seçim modelleri ve panel veriye 

dayanan kesikli seçim modelleri olmak üzere iki baĢlıkta sınıflandırılmaktadır. 

Tezin kapsamını panel veri oluĢturduğu için bu kısımda sadece panel veriye 

dayanan kesikli seçim modellerini kullanan çalıĢmalardan bahsedilmiĢtir. 

Panel kesikli seçim modellerini kullanarak para krizlerini öngörmeyi 

amaçlayan ilk çalıĢma Frankel ve Rose (1996) dur. Bu çalıĢma ile birlikte 

literatürde yer alan diğer çalıĢmalar Tablo 3‟te özetlenmiĢtir. Tablo 3‟te bu 

çalıĢmalarda ele alınan ülkeler ve zaman periyodu, potansiyel öncü 

göstergeler ve model sonucunda hem iktisadi beklentilere uygun hem de 

istatistiksel olarak anlamlı bulunan göstergeler detayları ile verilmiĢtir.  
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Tablo 3. Panel Kesikli Seçim Modellerini Kullanan ÇalıĢmalar 

ÇalıĢma Kapsamı Ele Alınan Göstergeler Sonuçlar 

Frankel ve 
Rose 
(1996) 

105 geliĢmekte olan ülke için 
1971–1992 dönemine ait 
yıllık veriler kullanılarak 70 
para krizi incelenmiĢtir.  

Yurtiçi kredilerin büyüme oranı, Rezervlerin 
ithalata oranı, Cari Açık/GSYĠH, Reel çıktıdaki 
büyüme oranı, Reel döviz kurundaki aĢırı 
değerlenme, Toplam borç/GSMH, OECD 
ülkelerinin büyüme oranı, Yurt dıĢı faiz oranı, 
Doğrudan yabancı yatırımlar/Toplam borç, Bütçe 
dengesi/GSYĠH  

Doğrudan yabancı sermayenin toplam borçlara 
oranındaki azalıĢlar, yüksek borç düzeyi, rezervlerdeki 
azalıĢlar, aĢırı değerlenmiĢ reel döviz kuru, yurtiçi 
kredilerdeki büyüme yurtdıĢı faiz oranlarındaki 
yükseliĢler kriz olasılığını arttırmaktadır. Ancak elde 
edilen bulgularla kurulan modelde sadece 5 kriz 
öngörülebilmiĢtir.   

Esquivel ve 
Larrain 
(1998) 

1975–1996 dönemi yıllık 
verileri kullanılarak 15 
yüksek gelir ve 15 de orta 
gelir düzeyine sahip 30 ülke 
için toplam 111 para krizi 
incelenmiĢtir.  

 
Senyoraj (Rezerv paradaki yıllık değiĢimin 
GSYĠH‟ye oranı), Reel döviz kuru, Cari 
Açık/GSYĠH,  M2/uluslararası rezervler, DıĢ ticaret 
haddi Ģokları KiĢi baĢına gelirdeki büyüme oranı, 
BulaĢma etkisi 

Modele dahil edilen tüm değiĢkenlerin hem istatistiksel 
olarak anlamlı hem de ekonomik açıdan tutarlı olduğu 
görülmüĢtür. Elde edilen sonuçlar hem 1.Nesil hem de 
2. Nesil teorik krizi modellerini desteklemektedir. Aynı 
zamanda, tahmin edilen modelin öngörü baĢarısına 
göre incelenen 111 para krizinden60 tanesi 
öngörülmüĢtür.   

Krueger, 
Osakwe ve 

Page 
(1998) 

1977–1993 dönemini 
kapsayan 19 geliĢmekte 
olan ülke için yıllık veriler 
kullanılmıĢtır.  

DıĢ borçların GSYĠH‟ya oranı, M2‟nin rezervlere 
oranı, Cari Açık/GSYĠH,  Bütçe dengesi/GSYĠH, 
Yurtiçi kredilerdeki büyüme oranı, Özel sektöre 
açılan krediler/GSYĠH, Enflasyon oranı, Reel döviz 
kuru, YurtdıĢı faiz oranları ve BulaĢma etkisi 

Modelde cari açık ve bütçe dengesi değiĢkenleri hariç 

diğer değiĢkenler anlamlı bulunmuĢtur. Aynı zamanda 

krizlerin bulaĢma etkisinin para krizi olasılığını önemli 

ölçüde arttırdığı sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Berg ve 
Patillo 

(1999b) 

20 geliĢmiĢ ve geliĢmekte 
olan ülke için 1970–1999 
dönemi aylık verileri 
kullanılmıĢtır. 

KLR (1998) çalıĢmasında kullanılan 15 değiĢkene 
ilaveten M2‟nin rezervlere oranı ve Cari Açık 
değiĢkenleri modele dahil edilmiĢtir.  

Reel döviz kurundaki aĢırı değerlenme, cari açık, 
rezervlerdeki büyüme oranı, ihracattaki büyüme oranı, 
M2‟nin rezervlere oranı ve M2/rezervlerdeki büyüme 
oranı değiĢkenlerinin krizi açıklamada istatistiksel 
olarak anlamlı bulunduğu görülmüĢtür. Aynı zamanda, 
model Asya krizini öngörmede KLR‟den daha baĢarılı 
sonuçlar sunmuĢtur.  
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Tablo 3. Panel Kesikli Seçim Modellerini Kullanan ÇalıĢmalar (Devamı) 

ÇalıĢma Kapsamı Ele Alınan Göstergeler Sonuçlar 

Wirjanto 
(1999) 

1975–1996 yıllık verilerini 
kapsayan 5 Doğu Asya 
ülkesi ele alınmıĢtır.  

Kısa dönem borçlar/Rezervler, M2/Rezervler, 
Reel döviz kurundaki aĢırı değerlenme, Cari Açık, 
Açıklık, Kamu Dengesi, Yurtiçi kredilerdeki 
büyüme, GSYĠH büyüme oranı, OECD GSYĠH 
büyüme oranı, YurtdıĢı faiz oranları ve BulaĢma 
etkisi 

Panel kesikli model tahmin sonuçlarına göre; Kısa 
dönem borçlar/Rezervler, M2/Rezervler, Reel döviz 
kurundaki aĢırı değerlenme, Açıklık, Yurtiçi kredilerdeki 
büyüme, GSYĠH büyüme oranı, YurtdıĢı faiz oranları 
ve BulaĢma etkisi değiĢkenleri hem istatistiksel olarak 
anlamlı hem de kriz beklentilerine uygun çıkmıĢtır.  

Kamin, 
Schindler ve 

Samuel 
(2001) 

1981–1999 dönemine ait 
26 geliĢmekte olan 
ekonomi için yıllık veriler 
kullanılmıĢtır.  

Reel GSYĠH büyüme oranı, Bütçe 
dengesi/GSYĠH, M2‟nin rezervlere oranı, Toplam 
dıĢ borç / ihracat, Rezervler/Kısa dönem borçlar, 
Reel döviz kuru, Ġhracattaki büyüme, Cari 
Açık/GSYĠH, Doğrudan yabancı yatırımlar/GSYĠH, 
DıĢ ticaret dengesindeki büyüme, ABD faiz 
oranları, SanayileĢmiĢ ülkelerin GSYĠH büyüme 
oranı, Yurtiçi banka kredileri/GSYĠH 

 
Genel olarak yurtiçi faktörlerin kriz olasılığına büyük 
katkı yaptığı görülmüĢtür. Bunun yanında sadece kriz 
dönemlerine bakıldığı zaman dıĢsal Ģokların katkısının 
daha fazla olduğu sonucuna varılmıĢtır.   

Eliasson ve 
Kreuter 
(2001) 

1990–2000 dönemine ait 5 
Asya ve 5 Latin Amerika 
ülkesi için aylık veriler 
kullanılmıĢtır.  

Hisse senedi fiyatlarındaki getiri, Yurtiçi 
krediler/GSYĠH, Özel sektör kredilerindeki yüzde 
değiĢim, M2/ Bankacılık rezervleri, M2/Döviz 
rezervleri, Sanayi üretim endeksindeki yüzde 
değiĢimler, Ġhracat, Kısa dönem borçlar/Döviz 
rezervleri, yurtiçi reel faiz oranları, BulaĢma etkisi, 
Reel döviz kurundaki aĢırı değerlenme  

Panel kesikli seçim modelleri ile Asya ve Latin Amerika 
ülkeleri ayrı ayrı incelenmiĢtir. Her iki bölge içinde kriz 
olasılığını arttıran ortak değiĢkenler Ģöyle tespit 
edilmiĢtir: Hisse senedi fiyatlarındaki getiri, Reel döviz 
kurundaki aĢırı değerlenme, M2/ Bankacılık rezervleri, 
M2/Döviz rezervleri, Kısa dönem borçlar/Döviz 
rezervleri ve bulaĢma etkisi. Diğer taraftan Asya 
ülkeleri için bu değiĢkenlere ilaveten Yurtiçi 
krediler/GSYĠH, Ġhracat ve faiz oranları değiĢkenleri de 
istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur.  
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Tablo 3. Panel Kesikli Seçim Modellerini Kullanan ÇalıĢmalar (Devamı) 

ÇalıĢma Kapsamı Ele Alınan Göstergeler Sonuçlar 

Kumar, 
Moorthy ve 
Perraudin 

(2002) 

32 geliĢmekte olan piyasa 
ekonomisi için 1985–1999 
dönemine ait aylık veriler 
kullanılmıĢtır.  

Trendden sapmalar ile Reel GSYĠH, Reel döviz 
kurundaki aĢırı değerlenme, Ġhracat, Doğrudan 
yabancı yatırımlar, Portföy yatırımları, Döviz 
rezervlerindeki yüzde değiĢimler, Bütçe 
Dengesi/GSYĠH, Döviz rezervleri/Ġthalat, Resmi 
borçların toplam borçlara oranı, Global likitide 
göstergeleri, Bölgesel bulaĢma kuklası, Enflasyon 
kuklası, Sermaye hesapları serbestleĢtirilmesi 
kuklası, Mal fiyat endeksindeki yüzde değiĢimler 

Bu çalıĢmada kriz bağımlı değiĢkeni hem %5 hem de 
%10 anlamlılık düzeyi için kriz kukla değiĢkenleri 
hesaplanmıĢ ve her iki bağımlı değiĢken içinde 
analizler gerçekleĢtirilmiĢtir. Her iki modelden de elde 
edilen sonuçlara göre Döviz rezervlerindeki yüzde 
değiĢimler, trendden sapmalar ile Reel GSYĠH ve Reel 
döviz kurundaki aĢırı değerlenme değiĢkenleri ortak 
olarak anlamlı ve iktisadi beklentilere uygun 
bulunmuĢtur.    

Fratzscher 
(2003) 

24 geliĢmekte olan ülke için 
1986–1998 dönemine ait 
üçer aylık veriler 
kullanılarak çeĢitli bulaĢma 
kanalların Meksika ve Doğu 
Asya krizi dönemlerindeki 
etkisi incelenmiĢtir.   

Sermaye akıĢları, Kısa dönem sermaye akıĢları, 
AĢırı borçlanma, YurtdıĢı borçlar, Kısa dönem 
borçlar, Reel döviz kurundaki aĢırı değerlenme, 
Rezervler, Ticaret dengesi, Reel ve Finansal 
BulaĢma etkileri  

Bu çalıĢmada, hem tüm dönem için hem de sadece 
krizi dönemleri için ayrı ayrı panel kesikli seçim 
modelleri uygulanmıĢtır. Her iki modelde de Sermaye 
akıĢları, YurtdıĢı borçlar, Kısa dönem borçlar, Reel 
döviz kurundaki aĢırı değerlenme ve reel ve finansal 
bulaĢma değiĢkenleri iktisadi beklentilere uygun ve 
istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur.  

Bussiere ve 
Fratzscher 

(2006) 

1993–2001 dönemine ait 
20 geliĢmekte olan 
ekonomi aylık veriler 
kullanılarak incelenmiĢtir.  

Reel döviz kurundaki aĢırı değerlenme, Cari 
Açık/GSYĠH, Ticaret dengesi/GSYĠH, Ġthalat ve 
Ġhracattaki büyüme oranları, Kısa dönem 
borçlar/Rezervler, Toplam Borç/Rezervler, 
Doğrudan yabancı sermaye/GSYĠH, Reel GSYĠH 
büyüme oranı, Kamu borçları/GSYĠH, Enflasyon 
oranı, Özel sektöre ve hükümete verilen yurtiçi 
krediler, Bankacılık mevduatları, M1 ve M2‟nin 
GSYĠH‟ya ve rezervlere oranı, Hisse senedi 
fiyatları, BulaĢma etkisi (finansal bağımlılık 
açısından), Yurtiçi reel faiz oranları  

 
Hem istatistiksel hem de ekonomik açılardan anlamlı 
bulunan değiĢkenler; Reel döviz kurundaki aĢırı 
değerlenme, Cari Açık/GSYĠH, Kısa dönem 
borçlar/Rezervler, Reel GSYĠH büyüme oranı, Özel 
sektöre ve hükümete verilen yurtiçi krediler ve bulaĢma 
etkisi. Aynı zamanda elde edilen nihai modelin krizleri 
yakalama baĢarısı %65.5 olarak bulunmuĢtur.  
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Tablo 3. Panel Kesikli Seçim Modellerini Kullanan ÇalıĢmalar (Devamı) 

ÇalıĢma Kapsamı Ele Alınan Göstergeler Sonuçlar 

Peltonen 
(2006) 

24 geliĢmekte olan ülkenin 
1980–2001 dönemi aylık 
gözlemleri kullanılmıĢtır.  

Bütçe dengesi/GSYĠH, Reel döviz kurundaki aĢırı 
değerlenme, Cari Açık/GSYĠH, Reel mevduat faiz 
oranları, Reel GSYĠH büyüme oranı, Reel yurtiçi 
kredilerdeki büyüme oranı, M2/Döviz rezervleri 
büyüme oranı, Hisse senedi fiyatlarındaki büyüme 
oranı, BulaĢma etkisi, Hiper enflasyon kuklası 

Analiz sonucunda krizi açıklayan öncü göstergeler; 
Bütçe dengesi/GSYĠH, Cari Açık/GSYĠH, Reel 
mevduat faiz oranları, Reel GSYĠH büyüme oranı, 
M2/Döviz rezervleri büyüme oranı, BulaĢma etkisi 
olarak bulunmuĢtur.  

Bussiere 
(2007) 

Latin Amerika, Asya ve 
Doğu Avrupa ülkelerinden 
oluĢan 27 geliĢmekte olan 
ülke için 1994–2000 
dönemine ait aylık veriler 
kullanılmıĢtır.  

Kısa dönem borçlar/Rezervler, Cari Açık/GSYĠH, 
Ticaret dengesi/GSYĠH, Reel döviz kurundaki aĢırı 
değerlenme, AĢırı Borçlanma, GSYĠH büyüme 
oranı, Finansal bulaĢma, Toplam Borç/Rezervler, 
Toplam Borç/Rezervlerdeki yüzde değiĢim, 
Rezervlerdeki yıllık büyüme oranı,  

Bu çalıĢmada hem statik hem de dinamik kesikli seçim 
modelleri ile kriz tahminleri yapılmıĢtır. Genel olarak, 
Kısa dönem borçların uluslararası rezervlere oranı, 
aĢırı borçlanma, reel döviz kurundaki aĢırı değerlenme 
ve finansal bulaĢma göstergeleri her iki modelde de 
istatistiksel olarak anlamlı ve beklentilere uygun olarak 
bulunmuĢtur.   



 
 

 
 

ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 
 

 

PANEL VERĠDE NEDENSELLĠK TESTLERĠ 
  

 

 DeğiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkilerinin incelenmesinde 

literatürde en yaygın kullanılan nedensellik yaklaĢımı Granger‟ın 

yaklaĢımıdır. Granger (1969) çalıĢmasında, nedensellik iliĢkilerini belirlemek 

için zaman serilerine dayanan bir yaklaĢım önermiĢtir. Granger‟ın nedensellik 

tanımı, bir serinin kesin olarak öngörülebilirliğinden yola çıkmaktadır. Buna 

göre, Ģayet   ‟nin öngörüsü,   ‟nin geçmiĢ değerleri kullanıldığında  ‟nin 

geçmiĢ değerleri kullanılmadığı duruma göre daha baĢarılı ise “     ‟nin 

Granger nedenidir” denir (Granger, 1969: 430).  

 Granger‟ın nedenselik kavramındaki ana fikir, bir nedenin etkiden 

sonra gelemeyeceğidir. Buna göre, Ģayet   değiĢkeni   değiĢkenini 

etkiliyorsa, bu durumda   değiĢkeni   değiĢkenin öngörülerinin 

iyileĢtirilmesine yardımcı olmaktadır (Lütkepohl, 2005: 41). Genel anlamda, 

gelecek geçmiĢin nedeni olamayacağından dolayı, Ģayet bir   değiĢeni   

değiĢkeninin Granger anlamda nedeni ise  ‟deki değiĢiklikler  ‟deki 

değiĢikliklerin bir öncüsüdür.  

 Erken uyarı sistemi modellerinde, bir para krizine hangi göstergelerin 

öncü olduğunun belirlenmesi ve bu göstergeler çerçevesinde gerekli 

tedbirlerin alınması oldukça önemlidir. Granger‟ın nedensellik tanımından 

hareketle, Ģayet muhtemel bir kriz göstergesinin geçmiĢteki değerleri 

gelecekteki krizin öngörüsünde baĢarılı ise, bu gösterge krizin bir öncü 

göstergesidir. O halde, Granger nedensellik testi krizi açıklayacak öncü 

göstergelerin belirlenmesinde kullanılabilmektedir. Çepni ve Köse (2006) 

çalıĢmasında, 1985–2004 dönemine ait üçer aylık zaman serisi verilerinden 
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hareketle Türkiye için 1994 ve 2001 para krizlerinin öncü göstergelerini, Toda 

ve Yamamoto (1995) nedensellik yaklaĢımıyla tespit etmiĢlerdir.  

 Ancak, para krizi üzerine yapılan panel veri çalıĢmalarının hiçbirinde 

krizin nedeni olabilecek öncü faktörler, krizlerin gerçekleĢme olasılıkları 

tahmin edilmeden önce ön bir nedensellik testi ile incelenmemiĢtir. Bu 

çalıĢmada, literatürde para krizi üzerine yapılan panel veri çalıĢmalarından 

farklı olarak, krizlerin öncü göstergelerinin belirlenmesinde panel nedensellik 

testleri kullanılacaktır.  

 Literatürde, nedensellik testlerini panel veriye geniĢleten çalıĢmalar 

dikkati çekmektedir. Bu çalıĢmalar, Vektör Otoregresif Modelde (VAR) yer 

alan katsayıların bireyler arasında homojen veya heterojen olmasına göre iki 

gruba ayrılmaktadır. Holtz–Eakin, Newey ve Rosen (1988, HNR) panel vektör 

otoregresif modeldeki katsayıların homojenliği varsayımı altında bir 

nedensellik testi geliĢtirilmiĢtir. Bu nedensellik testi panel veride nedensellik 

üzerine ilk yaklaĢımdır. Ġkinci grupta yer alan Hurlin ve Venet (2001), Konya 

(2006) ve Emirmahmutoğlu ve Köse (2010) çalıĢmaları ise katsayıların 

heterojenliği üzerine tahsis edilmiĢ nedensellik yaklaĢımlarıdır. Heterojen 

panel veri modellerinde, paneldeki bireyler için ayrı ayrı zaman boyutunda 

tahminler yapılarak bireye özgü test istatistiklerinin elde edilip daha sonra bu 

birey test istatistiklerinin birleĢtirilmesi yoluna gidilmektedir. Böylece, hem 

birey birey hem de tüm bireyler için genel bir sonuç elde edildiğinden ve aynı 

zamanda homojen panel modellerine göre daha basit hesaplamalar 

içerdiğinden dolayı birçok çalıĢmada tercih edilmektedir.  

 Bu nedensellik yaklaĢımlarına iliĢkin ayrıntılı bilgiler aĢağıda verilecek 

olup, çalıĢmanın uygulama aĢamasında sadece Emirmahmutoğlu ve Köse 

(2010) yaklaĢımı kullanılacaktır. Bu yaklaĢımın diğerlerine göre tercih 

edilmesinin nedenleri 3.4 nolu baĢlık altında anlatılacaktır.  
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3.1.Holtz-Eakin, Newey ve Rosen(1988) Panel Nedensellik YaklaĢımı 

  

 Panel veride değiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkilerini inceleyen 

öncü yaklaĢım Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988) çalıĢmasıdır. Bu öncü 

yaklaĢımda, panel VAR modelinde yer alan otoregresif katsayıların bireyler 

arasında sabit olduğu varsayımı altında panel nedensellik testi geliĢtirilmiĢtir. 

HNR, panelde yer alan değiĢkenler arasındaki dinamik iliĢkileri incelemek 

amacıyla panel vektör otoregresif modellerden hareketle tahmin yöntemi ve 

hipotez testi teknikleri önermiĢlerdir. 

Tipik otoregresif modellerde tutarlı parametre tahminleri elde etmek 

için veri setindeki gözlem sayısının göreli olarak büyük olması gereklidir. 

Tersine, panel veri kullanıldığında, zaman serisi gözlemlerin sayısı genellikle 

küçüktür, fakat büyük çaplı örnekler çok sayıda yatay kesit gözlemi 

toplulaĢtırılarak elde edilebilir. ToplulaĢtırılmıĢ yatay kesit verilerinin 

kullanılmasının bazı avantajları vardır. Birincisi, zaman durağanlık varsayımı 

gevĢetilebiliyor. GeniĢ sayıda yatay kesit birimlerinin varlığı durumunda 

zaman içinde değiĢen gecikmeli katsayılara müsaade etmek mümkün 

olmaktadır. Ġkincisi, geniĢ sayıda yatay kesit birimi için asimptotik dağılım 

teorisi, birim kökleri ortadan kaldıran genel koĢulları sağlamak için bir 

otoregresyon gerektirmemektedir (Holtz–Eakin v.d., 1988: 1372–1373). 

 Zaman durağanlık varsayımını gevĢeten birey etkili model 

Chamberlain (1983) tarafından sunulan otoregresif bir model değiĢtirilerek 

elde edilebilir.   zaman periyodunda gözlemlenen   yatay kesit birimi olsun. 

   yatay kesit gözlemlerini ve  ise zaman periyodunu göstermek üzere 

standart birey etkileri modeli aĢağıdaki gibi tanımlanır: 

           ∑         
 
    ∑         

 
                              

                                      

(3.1) 
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Burada,    gözlenemeyen birey etkilerini ve      beyaz gürültü sürecine sahip 

hata terimini göstermektedir. 

 (3.1) nolu modelden hareketle amaç,   değiĢkeninin   değiĢkeninin 

nedeni olup olmadığını belirlemektedir. Bu sebeple, modelde 

gözlemlenemeyen birey etkilerinin elimine edilmesi gerekmektedir. 

Gözlemlenemeyen birey etkilerini modelden elemine etmenin standart yolu 

verilerin birinci sıra farkını almaktır. Bu durumda, (3.1) nolu model  

      ∑          
 
    ∑          

 
                                 (3.2) 

Ģekline dönüĢür. (3.2) nolu dönüĢtürülmüĢ modelde  , 1. sıra fark 

operatörünü göstermektedir. Bu modelin parametrelerini tahmin etmek için 

EKK (En Küçük Kareler) yöntemi kullanılabilir. Ancak, (3.2) nolu model 

incelendiğinde dönüĢtürülmüĢ hata terimi     (            ),(             ) 

açıklayıcı değiĢkeniyle iliĢkilidir. Bu durumda, zaman serisi analizlerinde 

ortaya çıkan eĢanlılık problemi panel veride de sorun yaratmaktadır. Dinamik 

panel veri modellerinde eĢanlılık probleminden dolayı en küçük kareler ile 

elde edilecek tahminler sapmalı olmaktadır (Nickell, 1981). Bu durumda 

uygun çözüm, araç değiĢkenler kullanılarak EKK parametre tahminlerini 

gerçekleĢtirmektir. Denklem (3.2)‟deki parametrelerin belirlenmesi için yeterli 

sayıda araç değiĢken kullanmak gerekmektedir. Gerekli araç değiĢkenlerin 

sayısı diklik koĢulu (orthogonality condition) kullanılarak tanımlanabilir.  

                                                                               (3.3) 

  
(3.3)‟deki diklik koĢullarını kullanarak (3.2) nolu denklemin parametrelerini 

tahmin etmek için en azından sağ taraf değiĢkenleri kadar araç 

değiĢkenlerine ihtiyaç vardır. (3.2) nolu dönüĢtürülmüĢ otoregresif modelden 

  zaman periyodu için [                           ] araç değiĢkenler olarak 

kullanılmaktadır. Her zaman dönemi için denklem    tane sağ taraf 

değiĢkenine sahiptir. Belirlenme için      tane araç değiĢkene ihtiyaç 
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duyulduğundan          veya       koĢulu yazılabilir. Kısacası (3.2) 

nolu denklemin parametrelerini tahmin etmek için       olması gereklidir 

(Moisio, 2000). 

 

 

3.2. Hurlin ve Venet (2001) Panel Nedensellik YaklaĢımı 

 

 Hurlin ve Venet (2001) çalıĢmasında, dinamik heterojen panel veri 

modellerinde değiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkilerini test eden bir 

yaklaĢım geliĢtirilmiĢtir.  

   ve   değiĢkenleri,   döneme ve   bireye ait 2 kovaryans (zayıf) 

durağan süreci göstermek üzere, her birey (          ) ve her dönem            

(          ) için birey etkilerini de (sabit etki) içeren panel otoregresif model 

aĢağıda verilmiĢtir. 

  

        ∑   
       

 
    ∑   

       
 
                    (3.4) 

Burada    (  
       

 )göstermek üzere birey etkileri   ‟ lerin sabit olduğu 

varsayılmaktadır. Aynı zamanda, gecikme uzunluğu  ‟nın tüm yatay kesit 

birimleri için aynı olduğu varsayılmaktadır. Otoregresif parametre (  
 ) ve 

regresyon eğim katsayısı (  
 )‟ nın ise bireyler arasında değiĢmesine 

müsaade edilmektedir.  

 (3.4) nolu otoregresif modeli kullanarak gerçekleĢtirilen Granger 

nedensellik testi için aĢağıdaki varsayımların sağlanması gerekmektedir.  

Varsayım 1. Her yatay kesit birimi için (          ), birey artıkları, her 

zaman döneminde (              ) birbirinden bağımsız ve ortalaması sıfır 

 (    )    ve sınırlı heterojen varyanslı  (    
 )     

   normal dağılıma 

sahiptir.   
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Varsayım 2. Birey artıkları    (            )
 
 gruplar arasında birbirinden 

bağımsız dağılmaktadır:      ve        için  (        )    dır.  

Varsayım 3. Her iki birey değiĢkeni    (            )
 
 ve 

   (            )
 
, (    

 )   ,  (    
 )    ve  (        ),  (        ) ve 

 (        ) sadece     nin bir fonksiyonu, buna karĢın  (    ) ve  (    ) ise  ‟ 

den bağımsız olmak üzere kovaryans durağandır.   

 

 Bu basit iki değiĢkenli model, panel veri bağlamında Granger 

nedenselliğin temel bir çerçevesini oluĢturmaktadır. Zaman serilerinde olduğu 

gibi panel veride de Granger nedensellik testi,    vektörü üzerine kısıtlamalar 

getirilerek gerçekleĢtirilmektedir. Ancak panel veride, bireyler arasındaki 

heterojenlik durumunda çok dikkatli olunması gereklidir. Bireyler arasındaki 

heterojenliğin ilk sebebi, birey etkileri   ‟ nin varlığından kaynaklanmaktadır. 

Ġkinci sebebi ise,    parametresinin heterojenliğinden ortaya çıkmaktadır. 

Ġkinci sebep ilk sebepten daha ciddi bir sorun yaratmaktadır. Çünkü 

heterojenliğin ikinci sebebi nedensellik testi sonuçlarını direk Ģekilde 

etkilemektedir. Ġyi bilindiği gibi yanlıĢ hipotez       (      ) altında, 

otoregresif parametre   ‟ nin tahminleri sapmalı olmaktadır. Bu durum 

Pesaran ve Smith (1995) tarafından AR(1) süreci için gösterilmiĢtir. ġayet    

parametresinin homojenliği konusunda ısrar edilmesi durumunda, nedensellik 

test istatistikleri aldatıcı çıkarsamalara yol açabilmektedir. Sezgisel olarak, 

homojen modelden elde edilen  ̂ tahminleri gerçek katsayı   ‟nin 

ortalamasına yakın bir değere yakınsayacak ve Ģayet bu ortalama sıfıra 

yakınsa “nedensellik yoktur” yokluk hipotezinin yanlıĢlıkla kabul edilme 

riskiyle karĢılaĢılabilecektir.  

 Hurlin-Venet değiĢkenler arasındaki Granger nedenselliği test etmek 

için yokluk hipotezini aĢağıdaki Ģekilde tanımlamıĢtır: 

                     için              (3.5) 
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 Diğer taraftan alternatif hipotez altında ise bireylerin bazı alt grupları 

için  ‟ den  ‟ ye nedensellik iliĢkisi yokken, bazı alt gruplar için ise   ‟ den  ‟ 

ye nedensellik iliĢkisinin olduğu varsayılmaktadır.  

                                      (3.6) 

                       

 
 Bu hipotezde,          koĢulu sağlanmak üzere bilinmeyen    

sayıda birey için  ‟ den  ‟ ye nedensellik iliĢkisi yoktur.      oranı birden 

daha küçüktür, çünkü      olması durumunda panelin bütün bireyleri için 

nedensellik iliĢkisi yoktur ve bu durumda yokluk hipotezi geçerlidir.      

olması durumunda panelin bütün bireyleri için  ‟ den  ‟ ye nedensellik iliĢkisi 

bulunmaktadır. Bu testin yapısı, Im v.d. (2003) tarafından önerilen heterojen 

panel birim kök testine benzerdir. Yokluk hipotezi reddedilemezse, panelin 

bütün bireyleri için “  değiĢkeni   değiĢkeninin Granger nedeni değildir” 

sonucuna varılır. Tersi durumda, yokluk hipotezi reddedilirse ve Ģayet      

olması durumunda panelin bütün bireyleri için “   ‟ nin Granger nedenidir”. 

Bu durumda tüm bireyler için nedensellik iliĢkilerinin homojenliği söz 

konusudur. Diğer bir ifadeyle, veri üretim süreci homojen değildir, fakat bütün 

bireyler için homojen bir nedensellik iliĢkisi bulunmaktadır. Eğer      ise 

hem veri üretim süreci heterojen hem de nedensellik iliĢkileri bireyler 

arasında farklılık göstermektedir.  

 Hurlin ve Venet (2001), (3.5) nolu eĢitlikte verilen “tüm bireyler için 

nedensellik yoktur” yokluk hipotezini test etmek için birey Wald istatistiklerinin 

ortalamasına dayanan test istatistiği önermiĢtir. Bu teste iliĢkin yokluk 

hipotezi altında ortalama     
   istatistiği aĢağıdaki gibi tanımlanır:  

     
   

 

 
∑     

 
                   (3.7) 

Burada         yatay kesit bireyi için         hipotezini testinden elde edilen 

birey Wald istatistiğini göstermektedir. 
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 Bu istatistiğin genel formunu ifade etmek için   gecikme için   gözlem 

üzerinden aĢağıdaki matrisler tanımlansın.  

   
  [

      

 
      

]

     

  
  [

      

 
      

]

     

   [

      

 
      

]

     

 

 Gecikme uzunluğu         için    bireye ait       boyutlu   ve   

matrisleri    [  
   

    
 ]      ve    [  

   
    

 ]      Ģeklinde tanımlanır. 

(3.4) nolu otoregresif model,          boyutlu    [       ] değiĢkenler 

matrisi ve          boyutlu          
    

    parametreler vektörü 

cinsinden ifade edilebilir. Burada,         boyutlu 1‟lerden oluĢan vektörü, 

      
      

  ve       
      

   ise       boyutlu parametreler 

vektörlerini göstermektedir. Bu durumda yokluk hipotezi       olarak ifade 

edilebilir. Burada,           boyutlu matrisi göstermek üzere   [    ] 

olarak tanımlanır.         yokluk hipotezi altında    birey için Wald istatistiği  

      ̂ 
   [ ̂ 

     
    

    ]    ̂  
 ̂ 

   [    
    

    ]    ̂ 

  ̂
   ̂         

           

         (3.8) 
 

elde edilir. Burada,  ̂  alternatif hipotez altında    parametresinin tahmin 

edicisi,  ̂ 
  ise hataların varyansının tahminidir.  ‟ nin küçük olması 

durumunda,  ̂ 
    ̂

   ̂            
 ‟nin sapmasız tahmin edicisidir. (3.8) 

nolu eĢitlikte verilen Wald istatistiği gerçek yığın artıkları (  ) cinsinden 

normalleĢtirilmiĢ değiĢkenler biçiminde karesel formda ifade edilebilir. Ġlk 

olarak artık kareler toplamı   ̂
   ̂ gerçek yığın artıklarının karesel formu olarak 

gösterilsin.  

   ̂
   ̂    

 [        
    

    
 ]     

                  (3.9) 
 

Burada    standart izdüĢüm matrisidir.    ise (3.4) nolu modelde    bireye ait 

olan gerçek yığın artıklarıdır. (3.8) nolu Wald istatistiğinin payı aynı artık 

vektörleri cinsinden karesel formda yeniden yazılabilir. ġayet  ̂     
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    eĢitliği ele alındığı zaman,          hipotezi altında 

  ̂     
    

    
    olur. Bu durumda 

 ̂ 
   [    

    
    ]    ̂    

      
    

    [    
    

   ]      
    

    
    

                                                    
                  (3.10) 

 
elde edilir. (3.9) ve (3.10) nolu eĢitliklerde    ve    eĢgüçlü, simetrik ve 

sonuç olarak pozitif yarı tanımlı (   ) boyutlu matrisler olmak üzere 

aĢağıdaki gibi bulunur. 

         
    

    [    
    

   ]      
    

                      (3.11) 

            
    

    
              (3.12) 

 
 Wald istatistiği, varsayım 1 altında   ̃        

 olacak Ģekilde 

standartlaĢtırılmıĢ gerçek artıklar cinsinden tekrar yazılabilir.  

  

    

      
 

  
     

  
     

 
 ̃ 
    ̃ 

 ̃ 
    ̃ 

,                     (3.13) 

             
 ̃ 
    ̃ 

 ̃ 
    ̃ 

,                                              (3.14) 

Burada,   ̃ varsayım 1 altında ortalaması 0 ve varyansı    olacak Ģekilde 

normal dağılıma sahiptir.    ise (   ) boyutlu birim matrisi göstermektedir.  

 “Nedensellik yoktur” yokluk hipotezi altında, (3.7) nolu eĢitlikte verilen 

ortalama Wald istatistiğinin (    
  ) asimptotik dağılımının belirlenmesi 

gereklidir. Burada öncelikle  daha sonra   sonsuza gittiği zaman ardıĢık 

yakınsama (sequential convergence) durumu ele alınsın. Bu ardıĢık 

yakınsama sonucu   büyük olduğu durumda birey Wald istatistiği     ‟nin 

standart yakınsama sonucundan elde edilir. Dinamik olmayan modelde, 

varsayım 1 deki normallik varsayımı bütün  ‟ ler için sağlandığında, Wald 

istatistiği   serbestlik dereceli Ki-kare dağılımına sahip olacaktır. Fakat 

dinamik modelde bu sonuç sadece asimptotik olarak geçerlidir. Varsayım 1 
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altında en küçük kareler tahmini  ̂  yakınsaklığı verildiğinde,        
         

         
  olmaktadır.  

 

 
    
 →  

 ̃ 
    ̃ 

        
 

    
 →  

 

   
 (

  
     

      
)             (3.15) 

 
    ‟ nin limit dağılımını bulmak için   ̃

     ̃ ‟nin limit dağılımını 

belirlemek gereklidir. Varsayım 1 altında,   ̃ vektörü         dağılmaktadır. 

   matrisi eĢgüçlü matris olduğu için   ̃
     ̃ karesel formu,  ‟nin rankına eĢit 

serbestlik dereceli ki-kare dağılımına sahiptir. Bu durumda  

         {     
    

    [    
    

    ]      
    

    
 } 

                {[    
    

    ]      
    

    
      

    
    } 

   {[    
    

    ]      
    

    }(3.16) 

   {  } 

   

elde edilir. Buradan hareketle, simetrik eĢgüçlü matrisinin rankı izine eĢit 

olduğundan, nedensellik yoktur yokluk hipotezi altında, her birey için Wald 

istatistiği asimptotik olarak   serbestlik dereceli ki-kare dağılımına sahiptir.  

     
 

 → 
→   

  
                             (3.17) 

 Diğer bir ifadeyle,   sonsuza gittiği zaman birey Wald istatistikleri 

benzer dağılıma sahiptir. Varsayım 2 altında,    ve   (   için) bağımsız 

dağılmaktadır. ġayet   sonsuza giderse birey istatistikleri     ‟nin momentleri 

 (    )    ve  (    )     olmaktadır.  

 Ortalama Wald istatistiğinin dağılımı önce  →  , daha sonra  →   

gittiği zaman standart Lindberg-Levy merkezi limit teoreminden hareketle 

elde edilebilir: 

     
   √

 

  
(    

    )  

   → 
→     

                 (3.18) 
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 GeniĢ   ve   örnekleri için, Ģayet (3.18) nolu eĢitlikten elde edilen 

standart istatistik değeri verilen anlamlılık düzeyinde ilgili normal dağılım kritik 

değerini aĢarsa “nedensellik yoktur” yokluk hipotezi reddedilir.   

 Yukarıda belirtildiği gibi, asimptotik olarak birey Wald istatistikleri 

benzer ki-kare dağılımına sahiptir. Ancak, bu yakınsama artıklar normal 

dağılıma sahip olsa bile sabit   zaman boyutu için sağlanmayabilmektedir.   

sabit olduğu durumda, birey Wald istatistikleri aynı dağılıma sahip olmasalar 

bile sınırlı ikinci sıra momentlere sahiptirler. Ancak standart bir dağılıma 

sahip değildir. Bu durumda,      istatistiğinin birinci ve ikinci sıra 

momentlerinin belirlenmesi gereklidir.  

 Varsayım 1 altında, (3.14) nolu eĢitlikteki      istatistiği ele alınsın. Bu 

eĢitlik standart normal vektörler cinsinden iki karesel formun oranıdır. 

Magnus (1986) teoreminde normalleĢtirilmiĢ değiĢkenler cinsinden verilen iki 

karesel formun oranının ilgili momentleri için genel koĢullar önerilmiĢtir17. 

Magnus teoreminden hareketle,      istatistiğinin momentleri bulunabilir. 

Magnus teoreminin koĢulları    ve    matrisleri deterministik olduğu 

durumda uygulanmaktadır. Ancak,    değiĢkeninin deterministik olduğu 

varsayılsa bile    matrisi stokastik olduğundan dolayı    ve    matrisleri de 

stokastik yapıdadır. 

                                                           
17

 Magnus (1986, syf 104–106) iki karesel formun beklentileri için aşağıdaki genel koşulları 

tanımlamıştır.  

  ]/[ '' sBxxAxxE momentleri ele alınsın. x değişkeni  TN 2,0   dağılmakta, A (T,T) boyutlu simetrik 

matris ve B ise (T,T) boyutlu rankı 1)( Br ’den büyük pozitif yarı tanımlı matrisler olsun. Q ise   (T,T-r) 

boyutlu T-r tam sütun ranklı matris olmak üzere 0BQ olmalıdır. Şayet 1 Tr  ise, Magnus (1986) 

teoreminde aşağıdaki üç koşul tanımlanmıştır.  

i. Eğer 0AQ ise bütün 0s  için   ]/[ '' s
BxxAxxE  vardır.  

ii. Eğer 0AQ  ve 0' AQQ  ise rs 0  için   ]/[ '' s
BxxAxxE  vardır. rs  için   ]/[ '' s

BxxAxxE  yoktur.  

iii. Eğer 0AQ  ve 0' AQQ  ise 2/0 rs   için   ]/[ '' s
BxxAxxE  vardır. 2/rs  için   ]/[ '' s

BxxAxxE  

yoktur. 
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 Buna göre ilk olarak simetrik eĢgüçlü matris   ‟nin rankı 1 veya 1‟den 

daha büyüktür. ġöyle ki, 

                   [        
    

    
 ] 

                                   [     
    

    
 ]                                         (3.19) 

                                                 [  
      

    
  ] 

          [     ] 

          

 
(3.4) nolu dinamik heterojen model için        değeri 1 veya 1‟den 

büyüktür. Ġkinci olarak,    matrisi          boyutlu ve      tam sütun 

ranklı olmak üzere  

     [        
    

    
 ]           

    
    

             (3.20) 

 

olur. Üçüncü olarak      matrislerinin çarpımı sıfırdan farklıdır. Çünkü 

      [     
    

    [    
    

    ]      
    

    
   ]         (3.21) 

                        [     
    

    [    
    

    ]   ]    

 
olur. Son olarak   

      çarpımının sıfırdan farklı olduğunu göstermek gerekir.  

  
        

 [     
    

    [    
    

    ]      
    

    
 ]                  (3.22) 

   [    
    

    ]      
 

 (3.19)–(3.22) nolu eĢitlikler dikkate alındığında Magnus (1986) 

teoreminin (iii) genel koĢulunda, Ģayet               ⁄   olması 

durumunda  [(    )
 
]            [(

 ̃ 
    ̃ 

 ̃ 
    ̃ 

)
 

] sağlanır. Bu durumda 

sabit   değerinde      yokluk hipotezini test etmek için gerekli olan birey 

Wald istatistiği     ‟nin ikinci sıra momentleri, ancak ve ancak        

koĢulu altında geçerlidir. Küçük   için birey Wald istatistiklerinin    ve    

matrisleri bireyden bireye farklılık gösterdiklerinden dolayı aynı dağılıma 

sahip olması gerekli değildir. Ancak, ikinci sıra momentlerin varlığında 
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sağlanan koĢullar bütün bireyler için aynıdır. Sabit   için,     
   test istatistiği 

benzer dağılıma sahip olmayan      istatistiklerinin ortalamasıdır. Yokluk 

hipotezi altında, ortalama Wald istatistiğinin dağılımı Lyapunov merkezi limit 

teoreminden hareketle elde edilebilir: ġayet  

     → (∑    (    )
 
   )

    
(∑  [|      (    )|]

  
   )

    

     (3.23) 

 

olduğu durumda standart istatistik   
   aĢağıdaki gibidir: 

 

  
   

√ [    
       ∑  (    ) 

   ]

√   ∑    (    ) 
   

 

 → 
→    

                 (3.24) 

 

Burada  (    ) ve    (    ) sırasıyla (3.14) nolu eĢitlikten elde edilen 

birey Wald istatistiklerinin ortalamasını ve varyansını göstermektedir. ġayet 

zaman boyutu  ‟nin yeterince büyük olması durumunda,  (    )istatistiğinin 

birinci ve ikinci sıra moment değerleri sırasıyla   ve    değerlerine 

yakınsamaktadır. Ancak  ‟nin küçük değerleri için bu asimptotik moment 

değerlerinin kullanılması zayıf test sonuçlarına yol açabilmektedir. Bu 

durumda  ‟nin küçük değerleri için birey Wald istatistiklerinin momentlerinin 

elde edilmesi gerekmektedir. Birey Wald istatistiklerinin ilk iki momentinin 

hesaplamasında yokluk hipotezi altında stokastik simülasyon yöntemleri 

(Monte Carlo veya bootstrap) kullanılmaktadır.  

 

 

3.3. Konya (2006) Panel Nedensellik YaklaĢımı 

 

 Heterojen dinamik paneller için Granger nedenselliğin test edilmesinde 

geliĢtirilen diğer yaklaĢım ise Konya (2006)‟dır. Bu yaklaĢımın iki avantajı 

vardır. Birincisi, Hurlin-Venet yaklaĢımında paneli oluĢturan bireylerin anlık 

korelasyon içermediği varsayımı ihlal edilerek alternatif bir yaklaĢım 

geliĢtirilmiĢtir. Ġkincisi, bu yaklaĢım birim kök ve eĢ-bütünleĢme analizleri için 

gerekli olan ön testlere ihtiyaç duymamaktadır. Sadece durağan seriler için 

geçerli bir panel nedensellik yaklaĢımı geliĢtirilen Hurlin-Venet‟in aksine 
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Konya‟nın yaklaĢımı, değiĢkenlerin zaman serisi özelliklerine bakılmaksızın 

düzeydeki değiĢkenler yardımıyla nedensellik analizlerini 

gerçekleĢtirmektedir.  

 Bu yaklaĢımda, (3.25)‟de verilen iki değiĢkenli heterojen panel VAR 

modelinden hareketle “değiĢkenler arasında Granger nedensellik yoktur” 

yokluk hipotezi test edilmektedir.  

 
          ∑    

       
   
    ∑    

       
   
          

          ∑    
       

   
    ∑    

       
   
          

          (3.25) 

 Bu panel VAR modelinde,        ve           birey için korelasyonlu, fakat 

bireyler arasında korelasyonsuz beyaz gürültü sürecine sahip hataları 

göstermektedir. Aynı zamanda, modelde yer alan değiĢkenlere iliĢkin 

gecikme uzunlukları da hem değiĢkenler hem de bireyler arasında farklılık 

gösterebilmektedir.  

 (3.25) nolu sistemin parametrelerinin tahminiyle ilgili olarak, belirli bir 

ülke için iki denklem aynı önceden belirli değiĢkenleri (gecikmeli içsel ve 

dıĢsal değiĢkenler) içerdiği için, parametrelerin EKK tahminleri tutarlı ve 

asimptotik olarak etkindir. Bu durumda, analize dahil edilen    denklemin 

parametreleri ayrı ayrı istenilen sırada tahmin edilebilir.  

 Konya, (3.25)‟te verilen   sayıda VAR sistemi yerine her birey için   

ve   değiĢkenlerine iliĢkin aĢağıdaki 2 denklem sistemini ele almaktadır.  

          ∑    
       

   
    ∑    

       
   
          

          ∑    
       

   
    ∑    

       
   
          

 

          ∑    
       

   
    ∑    

       
   
          

          (3.26) 

ve 



98 
 

 
 

          ∑    
       

   
    ∑    

       
   
          

          ∑    
       

   
    ∑    

       
   
          

 

          ∑    
       

   
    ∑    

       
   
          

          (3.27) 

 

 (3.25) ile karĢılaĢtırıldığında, bu alternatif gösterim iki ayrı özelliğe 

sahiptir. Ġlk olarak, (3.26) ve (3.27)‟de yer alan her denklem farklı önceden 

belli değiĢkenler içermektedir. Birey regresyonları arasındaki tek mümkün 

bağlantı sistem içindeki anlık korelasyondur. Bu nedenle, bu iki denklemler 

seti artık VAR sistemi değil, GörünüĢte ĠliĢkisiz Regresyon (GĠR) sistemidir. 

Ġkinci olarak, ülkeye özel bootstrap kritik değerleri kullanılacağından dolayı   

ve   değiĢkenlerinin durağanlık varsayımını sağlaması gerekli değildir. 

Böylece, nedensellik analizleri düzeyde seriler ile gerçekleĢtirilecektir.  

 (3.26) ve (3.27) GĠR sistemlerinde,    ülke için   ve   değiĢkenleri 

arasındaki Granger nedensellik iliĢkisi Ģöyle iĢlemektedir: Eğer (3.26)‟da 

    ‟lerin hepsi birlikte sıfır değil, fakat (3.27)‟de     ‟lerin hepsi birlikte sıfır ise, 

 ‟den  ‟ye tek yönlü Granger nedensellik vardır. Tersine, Eğer (3.26)‟da 

    ‟lerin hepsi birlikte sıfır, fakat (3.27)‟de     ‟lerin hepsi birlikte sıfırdan farklı 

ise,  ‟den  ‟e tek yönlü Granger nedensellik geçerlidir.   ve   arasındaki iki 

yönlü Granger nedensellik iliĢkisi için ise hem (3.26)‟da     ‟lerin hem de 

(3.27)‟de     ‟lerin birlikte sıfırdan farklı olması gereklidir.  

 (3.26) ve (3.27) nolu denklem sistemlerinde, parametreleri tahmin 

etmek için uygun bir yöntem hata terimlerinin özelliklerine bağlıdır. Yukarıda 

belirtildiği gibi, eğer bireyler arasında anlık korelasyon (yatay kesit 

bağımlılığı) yoksa, birey denklemleri ayrı ayrı EKK ile tahmin edilebilir. Bu 

durumda EKK tahminleri en iyi doğrusal sapmasız tahminlerdir. Diğer 

taraftan, bireyler arasındaki anlık korelasyon var ve denklemlerde yer alan 

değiĢkenlerin gecikme uzunlukları aynı birey için farklı ise EKK tahminleri 

artık etkin değildir. Daha etkin tahminler elde etmek için (3.25) ve (3.26) nolu 
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denklem sistemlerinin parametreleri ayrı ayrı mümkün genelleĢtirilmiĢ en 

küçük kareler veya en çok olabilirlik yöntemleri ile tahmin edilebilir. Ancak 

Konya (2006) çalıĢmasında, bu tahmin yöntemlerine alternatif olarak Zellner 

(1962) tarafından önerilen GĠR tahmin yöntemini kullanmaktadır.  

 GĠR tahmin yönteminde, örneğin “ ‟den  ‟ye tek yönlü Granger 

nedensellik yoktur” yokluk hipotezi test edilirken, (3.26) nolu sistem tüm 

bireyler için eĢanlı olarak tahmin edilir. Konya‟nın yaklaĢımında, eĢanlı olarak 

parametreleri tahmin edilen sistemde yokluk hipotezi paneldeki bireyler için 

ayrı ayrı Wald istatistikleri kullanılarak test edilir. Wald istatistiklerine iliĢkin 

kritik değerler ise bootstrap yöntemi ile bireye özgü olarak belirlenir.  

 

 
3. 4. Emirmahmutoğlu ve Köse (2010) Panel Nedensellik YaklaĢımı 

 

 Granger anlamda nedenselliği test etmek için panel veriye geniĢletilen 

son yaklaĢım Emirmahmutoğlu ve Köse (2010) çalıĢmasıdır. Bu yaklaĢımın, 

diğer alternatif yaklaĢımlardan benzerlikleri ve farklılıkları Ģunlardır:  

 Birincisi,  Hurlin-Venet ve Konya‟nın yaklaĢımlarındaki gibi panel VAR 

modeli heterojendir. Bu yaklaĢımda, Hurlin-Venet yaklaĢımındaki gibi 

panelde yer alan bireyler için ayrı ayrı VAR modeli parametreleri tahmin 

edilmektedir. Ġkincisi, bu yaklaĢımda VAR modelindeki değiĢkenlerin zaman 

serisi özelliklerini dikkate almaksızın düzeydeki değiĢkenler ile nedensellik 

analizleri yapılmaktadır. Bu durum, Konya‟nın yaklaĢımında bootstrap 

yöntemiyle bireye özgü kritik değerler üretilerek sağlanırken, bu yaklaĢımda 

Toda ve Yamamoto (1995) tarafından önerilen gecikmesi artırılmıĢ VAR 

yöntemi kullanılarak sağlanmaktadır. Bu yeni yöntemde parametre tahminleri 

EKK ile gerçekleĢtirilmektir. Üçüncüsü, Hurlin-Venet yaklaĢımındaki gibi 

paneldeki bireyler için hem ayrı ayrı hem de genel olarak Granger 

nedensellik analizleri yorumlanabilmektedir. Bu yaklaĢımda, birey test 

istatistiklerinin istatistiksel anlamlılık düzeylerinin Fisher (1932) tarafından 
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önerilen meta analizi yaklaĢımıyla birleĢtirilmesiyle elde edilen yeni test 

istatistiğinden hareketle tüm bireyler için ortak bir nedensellik analizi 

yapılabilmektedir. Ancak Konya‟nın yaklaĢımında sadece bireye özgü 

nedensellik analizleri yapılmaktadır.  

 Son olarak, bireyler arasında anlık korelasyon durumunda, meta 

analizi ile elde edilen yeni test istatistiğinin ampirik dağılımı asimptotik olarak 

geçerli olmadığından dolayı, bu test istatistiğine ait kritik değerler bootstrap 

yöntemi ile elde edilmektedir. Ancak, anlık korelasyon birey test 

istatistiklerinin asimptotik dağılımını bozmamaktadır. Çünkü bu yaklaĢımda 

her birey için Toda-Yamamoto‟nun gecikmesi arttırılmıĢ düzey VAR modeli 

parametreleri ayrı ayrı EKK ile tahmin edilmekte ve böylece birey test 

istatistiklerinin asimptotik dağılımı hala geçerliliğini korumaktadır. Diğer 

taraftan, Konya‟nın yaklaĢımında bireyler arası anlık korelasyon durumunda, 

bireylere ait denklem parametrelerinin eĢanlı olarak tahmin edildiği GĠR 

yöntemi kullanılmaktadır.  

 Tüm bu benzerlikler ve farklılıklar ıĢığında, Emirmahmutoğlu ve Köse 

(2010) tarafından geliĢtirilen heterojen panel veride meta analizine dayalı 

Granger nedensellik yaklaĢımı aĢağıda detayları ile anlatılmıĢtır.  

 Heterojen panel veride   değiĢkenli   . sırada bir VAR modeli (3.28) 

nolu eĢitlikte verilmiĢtir.  

                                   
       

              (3.28) 

Bu eĢitlikte   yatay kesit bireylerini;   zaman periyodunu ve    ise sabit 

etkilere iliĢkin   boyutlu vektörü göstermektedir.               
 bireyler 

arasında değiĢmeye müsaade eden       boyutlu parametre matrisidir.Her 

yatay kesit bireyi için             , birey artıkları     ‟ler       boyutlu 

vektörlerdir. Tüm zaman periyotlarında      vektörü ortalaması 0 ve varyansı 

   
 olmak üzere bireyler arasında bağımsız ve aynı dağılıma sahiptir.    

, 
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pozitif tanımlı varyans-kovaryans matrisidir. (3.28) nolu VAR sürecine iliĢkin 

gecikme uzunluğu önceden bilinmekte veya bazı model seçim kriterleri 

(Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz Bayezyen Kriteri gibi) ile tahmin edilmektedir. 

Ayrıca, gecikme yapısının bireyler arasında değiĢmesine ise müsaade 

edilmektedir.  

 Wald test istatistikleri VAR modelindeki katsayılar üzerindeki 

kısıtlamaları test etmek için standart bir araçtır. Her            için, 

   [                 
]18  VAR sürecindeki katsayılar vektörünü göstermek 

üzere   tane bağımsız doğrusal kısıtlama ile ilgilenildiği varsayılsın. Bu 

durumda “değiĢkenler arasında Granger nedensellik yoktur” yokluk hipotezi 

aĢağıdaki gibi ifade edilebilir:  

 

          ,                          (3.29) 

 
(3.29)‟daki yokluk hipotezine karĢı heterojen alternatif hipotezler ise Ģöyledir:  

 

          ,          ;          ,                  (3.30)    

 

Bu hipotezlerde   , her   için rankı    olan           boyutlu matrisleri ve   

ise        boyutlu sıfır vektörünü göstermektedir. Eğer       boyutlu      

vektörü, sırasıyla   ve       boyutlu      ve      iki alt vektörü olarak 

parçalanırsa,   . sırada VAR modeli aĢağıdaki gibidir:  

      *
    

    
+  [

  
 

  
 ]  ∑ [

            

            
] *

      

      
+

  
    [

    
 

    
 ]

        (3.31)
 

(3.31) nolu VAR modelinden hareketle, Ģayet her   için             yokluk 

hipotezi reddedilemezse,          ‟nin Granger nedeni değildir.  

                                                           
18

 vec, vektör operatörünü göstermektedir. 
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 (3.28) da verilen   . sırada VAR modeli matris notasyonları ile 

aĢağıdaki gibi yazılabilir: 

                               için             (3.32) 

(3.32) deki matrisler cinsinden yazılan VAR modelinde her birey için   

   (            )          boyutlu matrisi  

   (                 
) (         ) boyutlu matrisi 

     (                
) (         ) boyutlu matrisi 

   (             )  (         ) boyutlu matrisi ve 

   (            )         boyutlu matrisi  

göstermektedir. (3.32) deki VAR modelinde her birey için   ‟nin EKK tahmini; 

 

  ̂      
      

             için           (3.33) 
 

ve  ̂       ̂  . 

 ̂ ‟nin asimptotik normal dağılımı ise Ģöyledir:   

 √   ̂     
 
⇒  (    

      
)           için         (3.34) 

 Bu asimptotik dağılımda            
    olmakla birlikte,   

dağılımda zayıf yakınsamayı ve   notasyonu ise Kronecker çarpanını 

göstermektedir. (3.29) da verilen    hipotezinin testinde kullanılan standart 

birey Wald istatistiği ise (3.35) te verilmiĢtir.  

      ̂ 
   

 (  
 (   

    
    ̂  

)  )
  

   ̂ 
                için          (3.35) 

 Burada  ̂  
,    

„nin tutarlı EKK tahminidir. ġayet  ̂  
, tekil değilse, birey 

Wald istatistikleri    serbestlik dereceli asimptotik ki-kare dağılımına sahiptir. 

(3.33) ve (3.35) nolu eĢitliklerde verilen EKK tahminleri ve Wald istatistikleri 
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ancak ve ancak VAR sürecindeki değiĢkenler durağansa geçerlidir. Bununla 

birlikte, Ģayet değiĢkenler düzeyde durağan değilse, bir diğer ifadeyle birim 

kök içeriyorsa, düzey VAR modelinden elde edilen EKK tahminlerine 

dayanan Wald istatistikleri standart olmayan bir asimptotik dağılıma sahiptir 

(Sims v.d.,1990). Böylece, durağan olmayan değiĢkenler içeren düzey VAR 

modelinden hareketle yapılacak olan Granger nedensellik testleri de geçerli 

değildir. Bu problemden kaçınmak için, Toda ve Yamamoto (1995) durağan 

olmayan değiĢkenlerle    sırada düzey VAR modelinin katsayı kısıtlamalarını 

test etmek için gecikmesi arttırılmıĢ düzey VAR modelinin tahmininden elde 

edilen modifiye Wald testini önermektedir. Diğer bir ifadeyle,     sırada düzey 

VAR modeline      gecikme ilave edilerek Wald istatistiği tahmin 

edilmektedir.      gecikme uzunluğu VAR sürecindeki değiĢkenlerin 

maksimum bütünleĢme derecesini ifade etmektedir. Toda–Yamamoto 

yöntemine göre gecikmesi arttırılmıĢ düzey VAR modeli için değiĢkenler 

arasındaki Granger nedensellik testinde modele eklenen ilk    gecikmenin 

sıfıra eĢitliği test edilmektedir. Bu durumda elde edilecek modifiye edilmiĢ 

Wald istatistikleri,    serbestlik dereceli asimptotik ki-kare dağılımına sahiptir.    

 Toda ve Yamamoto (1995) yönteminin önemli bir avantajı, Granger 

nedensellik testi öncesinde serilerin birim kök ve eĢbütünleĢme özelliklerinin 

belirlenmesinde kullanılan ön testlere ihtiyaç duymamasıdır. Böylece, birim 

kök ve eĢbütünleĢme testlerinde ortaya çıkabilecek ön test sapması problemi 

en aza indirilmektedir.  

 Emirmahmutoğlu ve Köse (2010) yaklaĢımında, değiĢkenler 

arasındaki nedensellik iliĢkilerinin incelenmesinde zaman serileri üzerine 

tahsis edilen Toda–Yamamoto yaklaĢımı heterojen panel veriye 

geniĢletilmiĢtir. (3.29) nolu yokluk hipotezini test etmek için aĢağıda verilen 

           gecikmeli panel VAR modeli Ģöyledir:  

     *
    

    
+  [

  
 

  
 ]  ∑ [

            

            
] *

      

      
+

        
    [

    
 

    
 ]        (3.36) 
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 (3.36) nolu düzey VAR modelinde Granger nedensellik testi için ilk    

gecikmenin birlikte sıfıra eĢitliği test edilmektedir. Örneğin, her birey için ilk 

         katsayısının birlikte sıfıra eĢitliği istatistiksel olarak sağlanırsa, bu 

durumda “   ‟nin Granger nedeni değildir”. Benzer Ģekilde, her birey için ilk 

         katsayısının birlikte sıfıra eĢitliği istatistiksel olarak sağlanırsa “   ‟nin 

Granger nedeni değildir” hipotezi reddedilememiĢ olur. Böylece (3.29) yokluk 

hipotezi her birey için ayrı ayrı Toda–Yamamoto tarafından önerilen modifiye 

edilmiĢ Wald istatistiği kullanılarak test edilebilir. (3.29) yokluk hipotezi 

altında, değiĢkenler durağan olmasa bile birey Wald istatistikleri hala    

serbestlik dereceli asimptotik ki-kare dağılımına sahiptir. 

 Bu yaklaĢımda, “Granger nedensellik yoktur” yokluk hipotezinin 

testinde kullanılan Toda-Yamamoto tahmin yöntemi heterojen panel veriye 

Fisher (1932) tarafından önerilen Meta Analizi yaklaĢımı ile geniĢletilmiĢtir. 

Meta analizi yaklaĢımı aynı hipotezi test eden birçok bağımsız deneyin veya 

çalıĢmanın sonuçlarını birleĢtirerek ortak bir sonuç elde etmeyi amaçlayan 

istatistiksel bir tekniktir (Hedges ve Olkin, 1985). Fisher, meta analizi 

yönteminde, bireysel testlerin istatistiksel anlamlılık düzeylerinin (p_değeri) 

birleĢtirme üzerinde durmaktadır. ġayet ilgili test istatistikleri sürekli ise, 

p_değerleri               ‟ leri birbirinden bağımsız Tekdüze(0,1) 

değiĢkenleridir. Bu durumda, Fisher test istatistiği     (3.37) deki gibi yazılır:  

      ∑       
 
   ,                    (3.37) 

Bu eĢitlikte   ,    yatay kesit birimine ait Wald istatistiğinden elde edilen 

p_değeridir. Fisher test istatistiği    serbestlik dereceli ki-kare dağılımına 

sahiptir. Aynı zamanda, bu test istatistiği zaman periyodu ( ) limitte sonsuza 

gittikte sabit birey sayısı ( ) için geçerlidir (Maddala ve Wu, 1999).  

 (3.37) de verilen Fisher test istatistiğinin ampirik dağılımı yatay kesit 

bireyleri arasında anlık korelasyon olması durumunda artık geçerli 

olmamaktadır. Bu durumunda, Fisher testinin limit dağılımı yatay kesit 



105 
 

 
 

bağımsızlığı varsayımı ihmal edildiğinde ki-kare dağılımına sahip değildir. 

Böyle bir problemi çözmenin bir yolu, bootstrap yöntemini kullanarak Fisher 

test istatistiğinin ampirik dağılımının elde edilmesidir (Maddala ve Wu, 1999).  

 Panel veride bireyler arasındaki anlık korelasyon olması durumunda 

Fisher test istatistiğinin ampirik dağılımını elde etmek için uygulanacak 

bootstrap prosedürünün adımları Ģöyledir:   

 Heterojen panelde            gecikmeli düzey VAR modelini ele 

alalım:  

        
 
 ∑    

 
      

        
    ∑    

 
      

        
        

 
        (3.38) 

        
  ∑    

 
      

        
    ∑    

 
      

        
        

         (3.39) 

Bu modelde, her   için,    gecikme uzunluğunu ve       ise sistemde yer 

alan değiĢkenlerin maksimum bütünleĢme sıralarını göstermektedir. Aynı 

zamanda zaman periyodunun (  ) bireyler arasında farklı olabilmektedir. 

Diğer bir ifadeyle, panel veri dengeli olmayan bir yapıdadır. 

 BasitleĢtirmek amacıyla, bootstrap prosedürü (3.38) nolu modelden 

hareketle  ‟ den  ‟ ye Granger nedenselliği test etmek amacıyla aĢağıda 

adımsal olarak verilmiĢtir. Benzer bir prosedür,  ‟ den  ‟ e Granger 

nedenselliği test etmek için tasarlanabilir.  

 Adım 1. Her birey için gözlemlenen veri seti kullanılarak (3.38) nolu 

modelin parametreleri EKK ile tahmin edilir. Burada, gecikme uzunluğu   ‟ler 

geleneksel model seçim kriterleriyle (AIC, SBC gibi) ve       ise geleneksel 

birim kök testleri yardımıyla belirlenir.  

 Adım 2. Her birey için ayrı ayrı    
       

     Granger nedensellik 

yoktur yokluk hipotezi altında (3.38) nolu model parametreleri tekrar EKK ile 

tahmin edilir ve modele iliĢkin artıklar hesaplanır. 
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 ̂   
 

       ̂ 
 
 ∑  ̂  

 
      

        
    ∑  ̂  

 
      

        
   ,              

                  (3.40) 

 Adım 3. Denklem(3.40) dan elde edilen artıkların anlık yatay kesit 

bağımlılığını korumak için tekrardan örnekleme ile  ̃   
  bootstrap artıkları elde 

edilir.  

  ̃ 
  ( ̃   

      ̃   
 ) 

Burada  ̃   
  ( ̂   

 
    ∑  ̂   

  
   )  olarak hesaplanır.  

 Adım 4. Granger nedensellik yoktur yokluk hipotezi altında bootstrap 

artıkları kullanılarak her birey için  serisi tekrardan üretilir: 

    
   ̂ 

 
 ∑  ̂  

 
      

         
    ∑  ̂  

 
      

        
     ̃   

 ,              

                 (3.41) 

Burada  ̂  
 

 ve  ̂  
 

  2.adımdan elde edilen parametre tahminlerdir.  

 Adım 5. Alternatif hipotez altında, (3.41)‟den elde edilen bootstrap     
  

serileri kullanılarak (3.38) nolu modelin parametreleri tahmin edilir ve Granger 

nedensellik yoktur yokluk hipotezi altında, her birey için Wald istatistikleri elde 

edilir.    serbestlik dereceli ki-kare dağılımına sahip bu Wald istatistikleri 

kullanılarak her yatay kesit birimi için p_değerleri hesaplanır. Son olarak 

(3.37) de verilen Fisher test istatistiği elde edilir.  

 Adım 6. 3-5 nolu adımlar defalarca tekrar edilerek Fisher test 

istatistiğinin ampirik dağılımı elde edilir ve bu örnekleme dağılımının uygun 

bir yüzdesi seçilerek bootstrap kritik değerleri bulunur.  



 
 

 
 

DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 
 

 

PARA KRĠZLERĠ ÜZERĠNE AMPRĠK BĠR ÇALIġMA 
 

 

4.1.  ARAġTIRMANIN KAPSAMI 

 

 Bu bölümde geliĢmekte olan piyasa ekonomisi ülkelerinde doksanlı 

yıllardan sonra yaĢanan para krizleri ve bu krizlere yol açan makroekonomik 

faktörleri ortaya koymak amacıyla ekonometrik analizler gerçekleĢtirilecektir. 

Para krizlerinin ana odak noktalarından biri bu tür krizlerin çoğunlukla 

geliĢmekte olan ülke ekonomilerinde ortaya çıkmasıdır. Çünkü geliĢmekte 

olan ülkeler bu tür krizlere karĢı daha hassas, aynı zamanda daha da 

önemlisi kriz meydana geldiğinde ekonomileri üzerinde daha ciddi 

tahribatlara yol açmasıdır. Ancak bu krizler sadece ilgili ülkenin ekonomisine 

zarar vermekle kalmayıp aynı zamanda krizin bulaĢma etkisiyle de aynı 

bölgede yer alan bazı ülkelere de sıçrayarak o ülkelerin ekonomilerine 

yönelik Ģiddetli etkiler bırakmıĢtır. Örneğin, 1997 yılının Temmuz ayında 

Tayland Bath‟ının devalüe edilmesiyle baĢlayan Güney Asya bölgesindeki 

kriz diğer bölge ülkelerine de yayılarak bu ülkelerin ekonomilerinde ciddi para 

krizlerine dönüĢmüĢtür.  

 ÇalıĢma kapsamında analize dahil edilen ülkeler Latin Amerika, Asya 

ve Avrupa olmak üzere üç bölgeden oluĢmaktadır. Bu bölgeler, bölgelerde 

yer alan ülkeler ve ülkelere iliĢkin analiz dönemleri Tablo 4‟de yer almaktadır.  

 Analizler üç kısımdan oluĢmaktadır. Ġlk olarak, analiz kapsamına dahil 

edilen 16 geliĢmekte olan ülke için Kaminsky, Reinhart ve Lizondo (1998) 

tarafından önerilen “Döviz Kuru Baskı Endeksi” yardımıyla para krizi 

dönemleri normal dağılım ve aĢırı değer teorisi yaklaĢımları çerçevesinde 

belirlenecektir. Ġkincisi, geliĢmekte olan ülkelerdeki para krizlerinin öncüsü 

olabilecek makroekonomik göstergeler meta analizine dayalı panel Granger 



108 
 

 
 

nedensellik testi çerçevesinde tespit edilecektir. Son kısımda ise panel 

nedensellik testi yardımıyla anlamlı bulunan öncü göstergeler kullanılarak 

hem istatistiksel olarak hem de iktisadi kriz beklentileri açısından uygun 

erken uyarı sistemi modelleri oluĢturulacaktır. Bu erken uyarı modelleri 

yardımıyla, KLR baskı endeksinden belirlenen kriz dönemleri öncesi belli bir 

zaman dilimi içinde kriz öngörü olasılıkları hesaplanacak ve modellerin 

öngörü baĢarıları çeĢitli performans kriterleri yardımıyla incelenecektir.  

Tablo 4. Bölgeleri ve Dönemleri Ġtibariyle Ülkeler 

Bölge Ülke Dönem 

Latin Amerika Arjantin 1994 Ocak – 2008 Aralık 

Latin Amerika Brezilya 1992 Ocak – 2008 Aralık 

Latin Amerika ġili 1991 Ocak – 2008 Aralık 

Latin Amerika Kolombiya 1994 Ocak – 2008 Aralık 

Latin Amerika Peru 1992Ocak – 2008 Aralık 

Latin Amerika Venezüella 1991 Ocak – 2008 Aralık 

Latin Amerika Meksika 1994 Ocak – 2008 Aralık 

Asya Endonezya 1991 Ocak – 2008 Aralık 

Asya Kore 1991 Ocak – 2008 Aralık 

Asya Malezya 1992 Ocak – 2008 Aralık 

Asya Filipinler 1991 Ocak – 2008Aralık 

Asya Tayland 1997 Ocak – 2008 Aralık 

Avrupa Macaristan 2000 Ocak – 2008 Aralık 

Avrupa Türkiye 1991 Ocak – 2008 Aralık 

Avrupa Polonya 1992 Ocak – 2008 Aralık 

Avrupa Rusya 1996Temmuz – 2008 Aralık 

 

 

4.2. VERĠ SETĠ VE KAYNAKLARI 

 

 ÇalıĢmada kullanılacak makroekonomik ve finansal değiĢkenlere 

iliĢkin veriler beĢ farklı veri tabanından elde edilmiĢtir. Makroekonomik ve 

finansal değiĢkenler, International Financial Statistics (IFS), Uluslararası Para 

Fonu (IMF), ülke merkez bankaları ve Dünya Bankası veri tabanlarından; 
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hisse senedi fiyatları ise Datastream veri tabanından derlenmiĢtir. Analizde 

kullanılacak değiĢken setine iliĢkin veriler aylık frekansta gözlemlenmiĢtir. 

Buna karĢın, Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (GSYİH) ve Cari Açık (CA) değiĢkenleri 

üçer aylık yada yıllık zaman periyodunda gözlemlendiğinden, bu değiĢkenler 

Chow ve Lin (1971) interpolasyon yöntemi kullanılarak her ülke için ayrı ayrı 

aylık periyoda dönüĢtürülmüĢtür. ÇalıĢma kapsamında yer alan bağımlı ve 

bağımsız değiĢkenler analizin bundan sonraki kısımlarında kullanılan 

kodlarıyla birlikte detaylı olarak verilmiĢtir.   

 

 

4.2.1. Bağımlı DeğiĢken 

 

 ÇalıĢmada bağımlı değiĢken olarak Kaminsky, Reinhart ve Lizondo 

(1998) tarafından önerilen döviz kuru baskı endeksi (DBE) yardımıyla 0 ve 1 

değerlerine dönüĢtürülen iki terimli kukla değiĢken kullanılacaktır. Döviz kuru 

baskı endeksi aĢağıdaki eĢitlik yardımıyla her ülke için ayrı ayrı 

hesaplanmıĢtır: 

                                                   (4.1) 

 
 Bu eĢitlikte; RDK, ilgili ülkenin para birimi / ABD $ cinsinden reel döviz 

kurunu; REZ, milyar ABD $ cinsinden ilgili ülkenin yabancı döviz rezervlerini 

ve FO ise kısa dönem faiz oranlarını göstermektedir.  

 Reel döviz kuru (RDK), ilgili ülkeye ait nominal döviz kurunun (NDK) 

göreli fiyatlara göre düzeltilmesiyle elde edilmektedir. Burada göreli fiyatlar, 

ABD Tüketici Fiyat Endeksinin ilgili ülkenin Tüketici Fiyat Endeksine (TUFE) 

bölünmesiyle elde edilmiĢ ve RDK aĢağıdaki formülle hesaplanmıĢtır: 

        
                

       
                                            (4.2)
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 ÇalıĢmada kısa dönem faiz oranları için tüm ülkelerde ortak veri setine 

sahip olan mevduat faiz oranları serisi kullanılmıĢtır. Diğer taraftan,      

reel döviz kurundaki aylık yüzde değiĢime                     ⁄   ve 

     yabancı döviz rezervlerindeki aylık yüzde değiĢime 

                    ⁄   karĢılık gelmektedir.     serisi ise kısa dönem 

faiz oranlarındaki mutlak değiĢimi             göstermektedir. Son olarak, 

   ,      ve     ağırlıkları ise oynaklığı daha az olan bileĢene daha fazla 

ağırlık vermek amacıyla, her ülke için kendi örnek periyotlarında ayrı ayrı 

olmak üzere, her bileĢene ait standart sapmanın tersi olarak bulunmuĢtur. 

 

 

4.2.2. Bağımsız DeğiĢkenler 

 

 Kriz modeli tahmininde kullanılacak açıklayıcı değiĢkenler için kodlar, 

veri kaynakları ve analize dahil edilen dönüĢümleri Tablo 5‟de yer almaktadır. 

Bu değiĢkenlerin seçimi, büyük ölçüde teorik para krizi modelleri olmak 

üzere, para krizleri üzerine yapılan ampirik çalıĢmalara dayanmaktadır. Hangi 

gerekçelerle bu değiĢkenlerin seçildiği ikinci bölümde Tablo 1‟de 

verildiğinden dolayı bu bölümde tekrar ele alınmayacaktır. Analizlere 

geçmeden önce ele alınan bazı değiĢkenler hakkında kısa açıklamalar 

yapmak faydalı olacaktır. 

i. AĢırı değerlenmiĢ reel döviz kuru değiĢkeni Bussiere ve Fratzscher 

(2006) çalıĢmasına benzer olarak aĢağıdaki eĢitlik yardımıyla hesaplanmıĢtır.  

       
(               )

        
    

 

             (4.3) 

 
 EĢitlikte yer alan TREND değiĢkeni birçok çalıĢmada uzun dönem 

eğilimin doğrusal yapıda olduğu varsayımı altında hesaplanmaktadır. Ancak, 

her ülke için reel döviz kurunun zamana göre eğilimi doğrusal bir yapı 

göstermediğinden çalıĢmada TREND değiĢkeni 14400 parametreli Hodrick-

Prescott Filtreleme yöntemi kullanılarak elde edilmiĢtir.   
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Tablo 5. Bağımsız DeğiĢkenler (Muhtemel Öncü Göstergeler) 

DeğiĢken Kodu Veri Kaynağı DönüĢüm 

AĢırı DeğerlenmiĢ 
Reel Döviz Kuru 

ADK 

Nominal döviz kuru değiĢkeni IFS-
RF veri tabanından Milyar ABD $ 
cinsinden Aylık frekansta elde 
edilmiĢtir.  

Trendden 
sapmalar 

Ġhracattaki Büyüme 
Oranı 

IHR 
Ġhracat değiĢkeni IFS-70.D veri 
tabanından Milyar ABD $ cinsinden 
Aylık frekansta elde edilmiĢtir 

Yıllık Yüzde 
DeğiĢim 

Ġthalattaki Büyüme 
Oranı 

ITH 
Ġthalat değiĢkeni IFS-71.D veri 
tabanından Milyar ABD $ cinsinden 
Aylık frekansta elde edilmiĢtir 

Yıllık Yüzde 
DeğiĢim 

Ġhracatın Ġthalatı 
KarĢılama Oranı 

IHR_ITH - Düzey 

Cari Açık/GSYĠH CA_GSYİH 

CA ve GSYĠH değiĢkenleri sırası ile 
IFS-78AL ve IFS-99B veri 
tabanından üçer aylık veya yıllık 
zaman periyotlarında elde edilmiĢtir. 

Düzey 

M1 Büyüme Oranı M1 

M1 para arzı değiĢkeni IFS-34 veri 
tabanından bazı ülkeler için yerli 
para bazı ülkeler için ise ADB $ 
cinsinden aylık frekansta elde 
edilmiĢ. Tüm ülkeler için seriler 
Milyar ABD Doları‟na 
dönüĢtürülmüĢtür.  

Yıllık Yüzde 
DeğiĢim 

M2 Büyüme Oranı M2 
M2 değiĢkeni IFS veri tabanından 
IFS-34 ve IFS-35  

Yıllık Yüzde 
DeğiĢim 

M2 Para Çarpanı M2_CARP 
M2‟nin Rezerv Paraya (IFS-14) oranı 
olarak aylık frekansta elde edilmiĢtir.  

Yıllık Yüzde 
DeğiĢim 

Reel GSYĠH Büyüme 
Oranı 

RGSYİH - 
Yıllık Yüzde 

DeğiĢim 

M1 Para Arzı Fazlası M1FAZ - 

Doğrusal talep 
denkleminin 
artıklarından 

elde edilmiĢtir. 

Yabancı Döviz 
Rezervlerdeki 
Büyüme Oranı  

REZ 

Yabancı döviz rezervleri IFS1D.D 
veri tabanından milyar ABD $ 
cinsinden aylık frekansta 
derlenmiĢtir.  

Yıllık Yüzde 
DeğiĢim 

M2‟nin Uluslararası 
Rezervlere Oranı 

M2_REZ - Düzey 

DıĢ Borç Stokunun 
Rezervlere Oranı 

BORC_REZ - Düzey 
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Tablo 5. Bağımsız DeğiĢkenler (Muhtemel Öncü Göstergeler) (Devamı) 

DeğiĢken Kodu Veri Kaynağı DönüĢüm 

Hisse Senedi 
Fiyatlarındaki 

DeğiĢimler 
HISSE 

Hisse senedi fiyat endeksi serisi 
Datastream veya IFS-62 veri 
tabanlarından aylık frekansta elde 
edilmiĢtir.  

Yıllık Yüzde DeğiĢim 

Enflasyon Oranı ENF 

Enflasyon oranı, 2000 yılı 
fiyatlarıyla IFS-64 veri tabanından 
aylık frekanslarla elde edilen 
Tüketici Fiyat Endeksinden 
(TUFE) hesaplanmıĢtır.  

Yıllık Yüzde DeğiĢim 

Yurtiçi Kredilerin 
GSYĠH‟ye oranı 

YK_GSYİH 

Bankacılık sektörünün sağladığı 
yurtiçi krediler serisi IFS-52 veri 
tabanından yerli para cinsinden 
aylık frekansta derlenmiĢtir.  

Yıllık Yüzde DeğiĢim 

Yurtiçi Reel Faiz 
Oranları 

RFO 
Nominal faiz oranları IFS-60L veri 
tabanından aylık frekansta elde 
edilmiĢtir.  

Düzey 

Reel Ticari Banka 
Mevduatları 

BANKDEPO 

Banka mevduatları
19

 serisi IFS-24 
ve IFS-25 kodlu satırların 
toplanması ile milyar ABD doları 
cinsinden aylık olarak elde 
edilmiĢtir.  

Yıllık Yüzde DeğiĢim 

Kredi Faizi
20

 ve 
Mevduat Faizi Farkı 

BORC_MVD 

Borç verme faizleri IFS-60P veya 
ülke merkez bankalarından ait 
veri tabanından aylık frekansta 
derlenmiĢtir.  

Düzey 

LIBOR ile ABD faiz 
oranları arasındaki 

fark 
DISFAIZ_1 

ABD gecelik faiz oranları, ABD 
merkez bankası veri 
tabanından

21
; LĠBOR faizleri ise 

British Bankers‟ Association
22

   
veri tabanından aylık frekansta 
çeĢitli vade yapılarında 
derlenmiĢtir. .  

Düzey 

LIBOR ile ABD 
Hazine Bonosu 
arasındaki fark 

DISFAIZ_2 

ABD Hazine Bonosu verileri ABD 
merkez bankası veri tabanından 3 
ay vadeli olmak üzere aylık 
frekansta derlenmiĢtir.  

Düzey 

BulaĢma Etkisi BULASMA 

BulaĢma etkisi değiĢkeni ülkelere 
iliĢkin haftalık hisse senedi fiyat 
endeksi getirileri temel alınarak 
hesaplanmıĢtır.  

Düzey 

 

                                                           
19

 Banka mevduatları; vadesiz, vadeli, tasarruf ve yabancı para birimi cinsinden mevduatlar olmak 

üzere 4 kalemden oluşmaktadır.  
20

 Kredi faizi (Lending rate), Özel sektöre kısa ve orta vadede finansal ihtiyaçlarını karşılamak için 

verilen banka faizidir. Bu oran, borç alanların kredibilitesine ve finansal amacına göre 

farklılaşmaktadır. 
21

http://www.federalreserve.gov/econresdata/releases/statisticsdata.htm 
22

http://www.bbalibor.com 

http://www.federalreserve.gov/econresdata/releases/statisticsdata.htm
http://www.bbalibor.com/
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ii. Cari açık ve GSYĠH serileri, Chow ve Lin (1971)23 tarafından önerilen 

interpolasyon yöntemi kullanılarak üçer aylık veya yıllık frekanstan aylık 

frekansa dönüĢtürülmüĢtür. Chow-Lin yönteminde her ülke için ABD $ olarak 

ifade edilen CA ve GSYİH için sırasıyla aylık ticaret dengesi24 ve baz yılı 

2000 olan aylık sanayi üretim endeksi referans seriler olarak kullanılmıĢtır. 

Sanayi üretim endeksi serisi 2000 yılı sabit fiyatlarıyla IFS-66 veri tabanından 

elde edilmiĢtir. Ancak bazı ülkelerde sanayi üretim endeksi serisi mevcut 

olmadığından dolayı yerine IFS-66AA koduyla Ham Petrol Üretim endeksi 

kullanılmıĢtır. Ġnterpolasyon yönteminde her iki değiĢken içinde aylık 

mevsimsel kukla değiĢkenler ve trend değiĢkeni regresyon denklemine 

açıklayıcı değiĢkenler olarak dahil edilmiĢtir. Daha sonra, aylık frekansa 

dönüĢtürülen CA ve GSYİH serileri Tramo/Seat25 yöntemi ile mevsimsel 

değiĢimden arındırılmıĢtır. Daha sonra, mevsimsel etkiden arındırılmıĢ aylık 

GSYİH değiĢkeni tüm ülkeler için temel yılı 2000 olan ABD‟nin TUFE serisi 

kullanılarak reelleĢtirilmiĢtir.  

 

iii. Nominal faiz oranları için kısa dönem mevduat faiz oranları serisi 

kullanılmıĢtır. Nominal faiz oranlarından hareketle reel faiz oranları serisi 

aĢağıdaki eĢitlikten elde edilmiĢtir.  

                (
   

   
)                           (4.4) 

 
Bu eĢitlikte,   nominal faiz oranlarını, ise beklenen enflasyon oranını 

göstermektedir. Beklenen enflasyon oranları ise Yuhn (1996) çalıĢmasından 

hareketle yıllık enflasyon oranlarının 12 Ģerli hareketli ortalaması alınarak 

hesaplanmıĢtır.   

 

iv. ABD doları olarak ifade edilen M1 para arzı tüm ülkeler için temel yılı 

2000 olan ABD‟nin TUFE serisi kullanılarak reelleĢtirilmiĢtir. Daha sonra, reel 

M1 serisi için doğrusal talep denklemi, reel GSYİH, beklenen enflasyon ve 

                                                           
23

 Chow ve Lin (1971) tarafından önerilen interpolasyon yöntemi WinRATS 6.35 programındaki 

kodlar yardımıyla gerçekleştirilmiştir.   
24

Ticaret Dengesi = İhracat – İthalat. İhracat ve İthalat değişkenleri Milyar ABD $ cinsinden ölçülmüştür.  
25

 Tramo/Seats yöntemi için EViews 6.0 paket programından yararlanılmıştır. 
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doğrusal trendin bir fonksiyonu olarak tanımlanmıĢtır. Parametreleri tahmin 

edilen doğrusal talep eĢitliğinden elde edilen artıklar M1FAZ değiĢkeni olarak 

analize dahil edilmiĢtir.   

 

v. Bu çalıĢmada global ekonomiyi temsil eden iki faiz farkı göstergesi 

üzerinde durulmuĢtur. Birincisi, Londra bankalar arası para piyasası faiz 

oranları (LIBOR) ile ABD merkez bankası faiz oranları (FED) arasındaki 

farktır. LIBOR, Londra bankalar arası para piyasasında yüksek kredibiliteye 

sahip bankaların birbirlerine ABD doları üzerinden borç verme iĢlemlerinde 

uyguladıkları faiz oranıdır. LIBOR gecelik faizden baĢlayarak 1 yıla kadar 

uzanan vadelerle hesaplanmaktadır. FED faizleri ise ABD‟de finansal 

kurumların gecelik bazda borçlanmalarını gerçekleĢtirdikleri piyasa faiz 

oranıdır. Ġkinci faiz farkı ise3 ay vadeli LIBOR ile risksiz kabul edilen 3 ay 

vadeli ABD hazine bonosu faiz oranları arasındaki farktır. LIBOR ile hem 

FED faizleri hem de ABD hazine bonosu faizleri arasındaki farkın artması 

piyasalardaki kredi riskinin artması anlamına gelmektedir.  

  

vi. Hisse senedi fiyat endeksi serileri, Kolombiya ve Venezüella hariç 

Datastream veri tabanından her ülkenin kendi para birimi cinsinden aylık 

frekansta derlenmiĢtir. Diğer taraftan, Kolombiya ve Venezüella için IFS-62 

veri tabanında yer alan 2000=100 bazlı “Share Price Index” serisi 

kullanılmıĢtır. Ülkelerarası borsa endekslerinin karĢılaĢtırılmasında genel 

yaklaĢım ortak bir para birimi kullanmaktır. Döviz bazlı endeksler, yabancı ve 

yerli para cinsinden bazlı endeksteki değiĢimlere göre değerler alır. 

Dolayısıyla, dövizdeki artıĢın endeksteki artıĢtan daha fazla olması, yerli para 

cinsinden endeksin değeri artarken, döviz bazlı endeksin değerinde azalma 

olabileceği anlamına gelmektedir. ÇalıĢmada, yerli para birimi cinsinden 

derlenen hisse senedi fiyat endeksleri, tüm ülkeler için 2000 Ocak temel 

devre olmak üzere ABD doları cinsinden ifade edilmiĢtir. Bu iĢlemde, ilk 

olarak yerli para birimi olarak derlenen endeksler her ülke için farklı temel 

devrelere sahip olduğundan, 2000 Ocak=100 olacak Ģekilde aynı temel 

devreli endekslere dönüĢtürülmüĢtür. Daha sonra, 2000 Ocak bazlı hisse 
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senedi fiyat endeksleri aĢağıda verilen eĢitlik yardımıyla ABD doları cinsinden 

endekslere çevrilmiĢtir. Bu eĢitlik örnek olarak Türkiye borsası için Ģöyle 

hesaplanmıĢtır: 

  
    

   
          

    
       

            (4.5) 

Bu eĢitlikte   
 ve   

  sırasıyla   döneminde ABD $ ve TL olarak ifade edilen 

hisse senedi fiyat endekslerine karĢılık gelmektedir.
 

 
vii. BulaĢma etkisi değiĢkeni Fratzscher (1998, 2003) çalıĢmalarındaki 

tanımlama yardımıyla hesaplanmıĢtır. Fratzscher, ülkeler arasındaki 

bulaĢmayı finansal ve ticari olmak üzere iki farklı boyutta tanımlamıĢtır. 

Birçok çalıĢmada, geliĢmekte olan ülkeler için krizin finansal yollarla 

bulaĢması istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢken; ticari yollarla bulaĢma 

istatistiksel olarak anlamlı değildir. Bu sebeple çalıĢmada sadece finansal 

bulaĢma kavramı üzerine odaklanılmıĢtır (Bussiere ve Fratzscher, 2006).  

 Fratzscher (1998, 2003) finansal bulaĢmayı ölçmek için geliĢmekte 

olan piyasalar arasındaki haftalık hisse senedi fiyat getirilerinin aylık 

ortalamasına ait korelasyon değerlerini kullanmaktadır. 

                                                  (4.6) 

Bu eĢitlikte,    ve    sırasıyla    ve    ülkenin haftalık hisse senedi fiyat 

getirilerinin aylık ortalamasını göstermektedir. Bu değiĢken tüm ülkeler için 

krizin olmadığı ortak bir sakin dönem periyodu için hesaplanmaktadır. 

Örneğin, iki ülke arasında sakin dönemlerde yüksek finansal bağımlılık varsa, 

bir ülke kriz yaĢadığında finansal bağımlılıktan dolayı kriz diğer ülkeye de 

bulaĢarak bu ülkede de kriz çıkma olasılığını arttırması beklenecektir.  

 Tablo 6‟da ülkelerin (4.6) nolu eĢitliğe göre elde edilen hisse senedi 

getirilerine ait korelasyon matrisi yer almaktadır. Bu korelasyon matrisi 2003–

2007 sakin dönemi için hesaplamıĢtır. Bu dönemin sakin dönem olarak 
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seçilmesinin nedeni, hem ele alınan ülkelerde hem de uluslararası 

piyasalarda bu dönemde büyük çapta bir para krizinin yaĢanmamasıdır. 

Kaminsky ve Reinhart (2000: 159) hisse senedi piyasaları arasındaki finansal 

bağımlılığı ölçmek için korelasyon değerlerini 3 sınıfa ayırarak 

değerlendirmiĢtir. Kaminsky ve Reinhart (2000)‟e göre piyasalar arasındaki 

korelasyon katsayıları; 0–0.20 arasında ise düĢük dereceli, 0.21–0.40 

arasında ise orta dereceli ve 0.40‟ın yukarısında ise yüksek dereceli finansal 

bağımlılık söz konusudur. Tablo 6‟daki korelasyon matrisi, hem bölgeler içi 

hem de bölgeler arası yüksek finansal bağımlılıklara iĢaret etmektedir. 

Tabloda koyu ile iĢaretlenen değerler ülkeler arasında yüksek ve orta 

dereceli finansal bağımlılık olduğunu göstermektedir. Korelasyon matrisine 

göre, sadece Venezüella borsasının hemen hemen diğer tüm borsalar ile 

düĢük finansal bağımlılığa sahip olduğu görülmektedir. Diğer tüm ülke 

borsaları birbirleriyle yüksek veya orta dereceli finansal bağımlılığa sahiptir.  

 Öte yandan, yüksek korelasyonlu getirilerin kısmen de olsa, ülkeler 

arasındaki makroekonomik benzerliklerden kaynaklanabilmesi veya geliĢmiĢ 

piyasalardaki ortak dıĢsal Ģoklara maruz kalınmasıyla açıklanabileceğinden 

dolayı, Fratzscher (2003) bu faktörlerin etkilerini (4.7)‟de verilen statik panel 

regresyon modeli yardımıyla arındırarak artıklar üzerinden (4.6) nolu 

korelasyon matrisi yeniden hesaplanmasını önermektedir.  

                                                              (4.7) 

 Bu modelde, ticaret dengesi (TD), faiz oranlarındaki değiĢim (FO), 

enflasyon oranı (ENF) ve nominal döviz kuru (NDK) ülkeye özel 

makroekonomik faktörleri göstermektedir. Diğer taraftan, W değiĢkeni ise tüm 

ülkeler için ortak olan dıĢsal Ģokları ifade etmektedir. Bu değiĢken, ABD 

borsası (S&P 500 ve NYSE), Ġngiltere borsası (FTSE 100) ve Japonya 
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borsası (NIKKEI 225)‟na ait fiyat getirilerinin aritmetik ortalaması alınarak 

elde edilmiĢtir26.     

  (4.7) nolu panel veride sabit etkiler modeline ait parametreler 2003–

2007 dönemini içeren veriler kullanılarak tahmin edilmiĢ ve bu modele ait her 

ülkeye karĢılık gelen    artıkları hesaplanmıĢtır. Sabit etki modeli tahmin 

sonuçları Ek Tablo 1‟de verilmiĢtir.   

 Ülkeler arasındaki finansal bulaĢmayı ölçen (4.6) nolu eĢitlikteki 

korelasyon matrisi    artıkları kullanılarak yeniden hesaplanmıĢtır. Son 

olarak, her ülke için BULASMA değiĢkeni ise (4.8) nolu eĢitlik yardımıyla elde 

edilmiĢtir.   

            ∑                        
   
        için            (4.8) 

 Bu eĢitliğe göre,    ülke için   anındaki bulaĢma etkisi, diğer     

ülkenin     anındaki döviz kuru baskı endeksinin    ülkenin bu ülkelerle olan 

korelasyon katsayılarıyla çarpılmasından elde edilen değerlerin toplanması 

ile bulunmuĢtur. Krizin bulaĢması kavramı, literatürde daha çok bölgesel 

olduğu düĢünülse de bu çalıĢmada hem bölgesel hem de tüm ülkeler birlikte 

ele alınarak iki farklı BULASMA değiĢkeni hesaplanmıĢtır.  

                                                           
26

 Bu borsalara ilişkin veriler haftalık olarak ABD doları cinsinden Datastream veri tabanından elde 

edilmiştir. Haftalık getirilerin ortalaması alınarak veriler aylık frekansa çevrilmiştir.  
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Tablo 6. Hisse Senedi Fiyat Getirilerine Ait Korelasyon Matrisi* 

 Latin Amerika Asya Avrupa 

Arj. Brez. ġili Kol. Mek. Per. Ven. Endo. Kore Mal. Filip. Tayl. Mac. Pol. Rusya Türk. 

L
a
ti
n

 

A
m

e
ri

k
a

 

Arj. 1.00             
         Brez. 0.55

a 
1.00 

    
  

         ġili 0.45
b 

0.56
a 

1.00 
   

  
         Kol. 0.42

a 
0.34

b 
0.39

b 
1.00 

  
  

         Mek. 0.49
a 

0.67
a 

0.60
a 

0.58
a 

1.00 
 

  
         Per. 0.39

b 
0.42

a 
0.48

a 
0.21

b 
0.52

a 
1.00   

         Ven. 0.23
b 

0.30
b 

0.24
b 

0.19 0.30
b 

0.16 1.00 
         

A
s
y
a
 

Endo. 0.40
b 

0.41
a 

0.40
b 

0.35
b 

0.50
a 

0.28
b 

0.21
b 

1.00         
    Kore 0.36

b 
0.50

a 
0.34

b 
0.46

a 
0.67

a
 0.45

b 
0.19 0.56

a 
1.00 

  
  

    Mal. 0.32
b 

0.29
b 

0.42
a 

0.30
b 

0.43
a 

0.40
b 

0.15 0.43
a 

0.48
a 

1.00 
 

  
    Filip. 0.31

b
 0.35

b 
0.41

a 
0.34

b 
0.46

a 
0.22

b 
0.24

b 
0.49

a 
0.40

b 
0.42

a 
1.00   

    Tayl. 0.47
a 

0.48
a 

0.49
a 

0.33
b 

0.36
b 

0.38
b 

0.05 0.50
a 

0.49
a 

0.38
b 

0.53
a 

1.00 
    

A
v
ru

p
a

 Mac. 0.37
b 

0.57
a 

0.44
a 

0.56
a 

0.55
a 

0.45
a 

0.13 0.29
b 

0.50
a 

0.39
b 

0.27
b 

0.42
a 

1.00       

Pol. 0.40
b 

0.60
a 

0.51
a 

0.49
a 

0.68
a 

0.46
a 

0.11 0.40
b 

0.64
a 

0.44
a 

0.41
a 

0.56
a 

0.77
a 

1.00 
 

  

Rusya 0.41
a 

0.47
a 

0.31
b 

0.52
a 

0.52
a 

0.45
a 

0.19 0.30
b 

0.49
a 

0.27
b 

0.15
 

0.36
b 

0.52
a 

0.49
a 

1.00   

Türk. 0.49
a 

0.60
a 

0.34
b 

0.58
a 

0.61
a 

0.40
b
 0.04 0.39

b 
0.58

a
 0.39

b 
0.29

b 
0.52

a 
0.63

a 
0.63

a 
0.68

a 
1.00 

* Korelasyon matrisi 2003-2007 dönemine ait aylık fiyat getirilerinden hesaplanmıĢtır. 
a
 Kaminsky-Reinhart‟a göre ülkeler arasında yüksek dereceli finansal bağımlılığı göstermektedir.  

b
 Kaminsky-Reinhart‟a göre ülkeler arasında orta dereceli finansal bağımlılığı göstermektedir.  
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4.3. PARA KRĠZĠ DÖNEMLERĠNĠN TESPĠTĠ 

  

 Kriz öngörü olasılıklarının tahmin edilmesinde kullanılacak panel 

kesikli seçim modellerinde bağımlı değiĢken olan kriz kukla değiĢkenin 

belirlenmesi bu çalıĢmanın ilk aĢamasını oluĢturmaktadır. Bu amaçla her ülke 

için ayrı ayrı Kaminsky v.d. (1998) tarafından önerilen (4.1) nolu eĢitlikteki 

döviz kuru baskı endeksi yardımıyla kriz değiĢkenleri elde edilmiĢtir. Kriz 

değiĢkeni (KRIZ), DBE değerlerinin belli bir eĢik değerini aĢıp aĢmadığı 

durumlara göre“0” veya “1” değerlerini alan iki terimli kukla değiĢken olarak 

aĢağıdaki gibi tanımlanmıĢtır.  

         {
           
                    

               (4.9) 

ġayet    ülke için   anındaki DBE değeri    ile gösterilen eĢik değerini aĢarsa 

kriz değiĢkeni 1 değerini almaktadır. Bu durum,    ülkede   anında bir para 

krizi olduğunu göstermektedir. Tersi durumda ise    ülke için herhangi bir para 

krizi gözlenmemiĢ olup ilgili dönem sakin dönem olarak adlandırılmaktadır.  

 Burada ki soru, kriz değiĢkeninin hesaplanmasında kullanılacak olan 

eĢik değeri   ‟nin nasıl belirleneceğidir?   ‟nin belirlenmesinde iki yaklaĢım 

söz konusudur. Geleneksel yaklaĢımda, eĢik değerleri döviz kuru baskı 

endekslerinin normal dağılıma sahip olduğu varsayımı altında aĢağıdaki gibi 

hesaplanmaktadır.  

       ̅̅ ̅̅ ̅̅
        

              (4.10) 

 Bu çalıĢmada,   değerleri normal dağılımdan hareketle %5 ve %2 

anlamlılık düzeylerinde sırasıyla standart normal dağılım tablo değerlerine 

karĢılık gelen 1.645 ve 2 olarak seçilmiĢtir.   
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ġekil 6. Ülkelere Ait Döviz Kuru Baskı Endekslerinin Zamana Göre Eğilimleri 
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ġekil 6. Ülkelere Ait Döviz Kuru Baskı Endekslerinin Zamana Göre Eğilimleri 
(Devamı)
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 Diğer taraftan, DBE serileri normal dağılıma sahip değilse, normal 

dağılım varsayımı altında belirlenen eĢik değerleri kullanılarak bulunan kriz 

dönemleri sapmalı sonuçlara yol açabilmektedir. Ġlk olarak, Pozo ve Amuedo-

Dorantes (2003) çalıĢmasında para krizi dönemlerini belirlemek için dağılım 

varsayımına ihtiyaç duymayan aĢırı değer teorisi yaklaĢımını önermiĢlerdir. 

 Para krizi dönemlerinin tespitinde ilk olarak, birinci yaklaĢıma göre 

DBE serilerinin normal dağılım gösterdiği durum incelenecektir. ġekil 6‟da her 

ülke için ayrı ayrı KLR‟nin döviz kuru baskı endekslerinin zamana göre 

eğilimlerinin grafikleri verilmiĢtir. Bu grafiklerde kesikli çizgilerle (-----) 

gösterilen eĢik değerleri DBE‟nin ortalamasının 2 standart sapma 

yukarısındaki değer olarak belirlenmiĢtir. Bu eĢik değerlerinin üzerinde kalan 

noktalar para krizi dönemlerini göstermektedir. Grafikler genel olarak 

incelendiğinde doksanlı yıllar sonrası geliĢmekte olan ülkelerde yaĢanmıĢ 

büyük parasal krizler (1994 Meksika, 1994 ve 2001 Türkiye, 1997–1998 

Güney Doğu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya ve 2002 Arjantin gibi) net bir 

Ģekilde gözükmektedir. 

 Diğer taraftan, 2007 yılının ikinci yarısında ABD eĢik altı ipotekli konut 

finansmanı piyasasında baĢlayan krize bağlı olarak önceleri geliĢmiĢ 

ülkelerdeki finansal piyasaları etkisi altına alan ve 2008 yılının üçüncü 

çeyreğinden itibaren de derinleĢerek dünya geneline yayılan krizin etkileri 

geliĢmekte olan ülkelerde de hissedilmeye baĢlamıĢtır. 2008 Eylül ayında 

ABD‟nin en büyük yatırım bankalarından biri olan Lehman Brothers‟ ın iflas 

etmesiyle birlikte geliĢmekte olan ülkelerde piyasalar ani güven kaybıyla 

sarsılmıĢ ve merkez bankası döviz rezervlerindeki azalıĢlar ülkelerin döviz 

kurları üzerindeki baskıyı arttırarak yerli paranın dolar karĢısında değer 

kaybetmesine neden olmuĢtur. Örneğin, Türkiye‟de Lehman Brothers‟ın 

iflasını takip eden dönemde döviz rezervleri 76.8 milyar $‟dan yıl sonunda 

69.7 milyar $‟a gerilemiĢtir. Bu dönemde TL yaklaĢık %25 değer kaybederek 
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1.23 TL/$‟ dan 1.54 TL/$ seviyesine yükselmiĢtir27. Bu geliĢmeler neticesinde 

2008 Ekim ayında Türkiye‟de KLR baskı endeksinden bulunan sonuçlarında 

desteklediği gibi bir para krizi yaĢanmıĢtır. 2008 yılı sonuna doğru Türkiye‟de 

para piyasasında küresel krizin etkileriyle yaĢanan bu geliĢmeler çalıĢmada 

ele alınan ülkelerin çoğunda gözlemlenmiĢtir. 2008 yılının üçüncü ve 

dördüncü çeyreğinde ġekil 6‟daki DBE grafiklerinden de görüldüğü üzere 

Brezilya, ġili, Kolombiya, Macaristan, Endonezya, Meksika, Peru, Polonya ve 

Kore‟de parasal krizler tespit edilmiĢtir.  

 Kriz dönemlerinin belirlenmesinde ikinci yaklaĢım aĢırı değer teorisidir. 

AĢırı değer teorisine geçmeden önce DBE serilerinin normal dağılım gösterip 

göstermediği Kolmogorov Simirnov normal dağılım testi ve serilerin P-P 

eğrileri28 çizilerek araĢtırılmıĢtır29. ġekil 7‟de DBE serilerinin P-P eğrileri 

verilmiĢtir. P-P eğrilerinin doğrusal bir yapı göstermesi serinin normal 

dağıldığına dair bir ipucu vermektedir. P-P eğrileri incelendiğinde, ġili, 

Kolombiya ve Polonya‟nın DBE serilerinin doğrusala yakın bir yapı gösterdiği 

dolayısıyla normal dağılıma sahip olabileceği yönünde kanıtlar vardır.  

 Tablo 7‟de DBE serilerine ait betimsel istatistikler ve normal dağılım 

testi sonuçları verilmiĢtir. Kolmogorov Simirnov testi sonuçlarına göre ġili, 

Kolombiya, Macaristan ve Polonya‟nın DBE serileri için normal dağılım 

yokluk hipotezi reddedilememiĢtir. Öte yandan diğer 12 ülkenin DBE 

serilerinin normal dağılıma sahip olduğu yokluk hipotezi %5 anlamlılık 

düzeyinde reddedilmiĢtir. Bu sonuçlar P-P eğrilerinden elde edilen sonuçları 

desteklemektedir.  

 Çarpıklık sonuçlarına göre tüm ülkeler için DBE serilerinin çarpıklık 

değerleri sıfırdan büyük olduğu için sağa çarpık bir dağılım göstermektedir. 

Bu durum DBE serilerinin sağa çarpık bir yapı gösteren Frechet dağılıma 

                                                           
27

 Veriler TCMB Elektronik Veri Dağıtım Sisteminden elde edilmiştir.  
28

 P-P eğrisi, tanımlanan dağılımın kümülatif oranlarına karşın değişkenin kümülatif oranları çizilerek 

elde edilmektedir.  
29

 Analizler SPSS 15.0 istatistiksel paket programı ile gerçekleştirilmiştir.  
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uyduğuna bir kanıttır. Diğer taraftan, Kolmogorov Simirnov testine göre 

normal dağılıma sahip DBE serilerinin çarpıklık değerleri pozitif ancak 

Macaristan hariç sıfıra oldukça yakın bulunmuĢtur. Basıklık değeri 3 olan 

normal dağılıma göre karĢılaĢtırıldığında, DBE serisi normal dağılıma sahip 

olan Macaristan dahil toplam 13 ülkede basıklık değerleri 3‟ten büyük 

bulunmuĢtur. Bu durum, bu ülkelerde DBE serilerinin dağılımlarının sivri ve 

aynı zamanda uzun ve geniĢ kuyruklara sahip olduğunu göstermiĢtir. 

Tablo 7. DBE Serilerinin Betimsel Ġstatistikleri ve Normallik Testi 

Sonuçları 

Ülke    Ortalama 
Standart 
Sapma 

Çarpıklık Basıklık 
Kolmogorov 
Simirnov Z 
Ġstatistiği 

p-değeri 

Türkiye 216 -0.207 2.178 1.169 9.268 2.057 0.000* 

Arjantin 180 0.003 2.042 1.794 8.166 2.590 0.000* 

Brezilya 204 -0.217 1.798 0.234 10.471 1.651 0.009* 

ġili 216 -0.183 1.750 0.187 1.952 0.654 0.785 

Kolombiya 180 -0.256 1.840 0.069 2.690 0.960 0.315 

Macaristan 108 -0.348 2.019 1.066 9.740 1.176 0.126 

Endonezya 216 -0.239 1.751 1.464 7.040 2.034 0.001* 

Malezya 216 -0.194 1.971 1.662 20.234 2.375 0.000* 

Meksika 180 -0.086 2.267 2.735 19.867 3.415 0.000* 

Peru 204 -0.525 2.013 1.802 11.479 1.934 0.001* 

Filipinler 216 -0.338 2.025 0.281 7.348 1.373 0.046* 

Polonya 204 -0.459 1.767 0.484 1.636 0.888 0.409 

Rusya 151 -0.433 1.810 1.413 11.935 2.381 0.000* 

Tayland 144 -0.253 1.954 1.361 9.316 1.777 0.004* 

Venezüella 216 -0.190 1.995 0.294 3.737 1.544 0.017* 

Kore 216 -0.311 2.193 3.157 27.283 2.639 0.000* 

* %5 anlamlılık düzeyinde DBE serisi normal dağılıma sahip değildir. 
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ġekil 7. Ülkelerin DBE Serilerine ĠliĢkin P-P Eğrileri
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ġekil 7.  Ülkelerin DBE Serilerine ĠliĢkin P-P Eğrileri (Devamı)

Gözlemlenen Kümülatif Olasılık

1,00,80,60,40,20,0

B
e
k
l
e
n
e
n
 
K
ü
m
ü
l
a
t
i
f
 
O
l
a
s
ı
l
ı
k

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Meksika

Gözlemlenen Kümülatif Olasılık

1,00,80,60,40,20,0

B
e
k
l
e
n
e
n
 
K
ü
m
ü
l
a
t
i
f
 
O
l
a
s
ı
l
ı
k

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Peru

Gözlemlenen Kümülatif Olasılık

1,00,80,60,40,20,0

B
e
k
l
e
n
e
n
 
K
ü
m
ü
l
a
t
i
f
 
O
l
a
s
ı
l
ı
k

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Filipinler

Gözlemlenen Kümülatif Olasılık

1,00,80,60,40,20,0

B
e
k
l
e
n
e
n
 
K
ü
m
ü
l
a
t
i
f
 
O
l
a
s
ı
l
ı
k

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Polonya

Gözlemlenen Kümülatif Olasılık

1,00,80,60,40,20,0

B
e
k
l
e
n
e
n
 
K
ü
m
ü
l
a
t
i
f
 
O
l
a
s
ı
l
ı
k

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Rusya

Gözlemlenen Kümülatif Olasılık

1,00,80,60,40,20,0

B
e
k
l
e
n
e
n
 
K
ü
m
ü
l
a
t
i
f
 
O
l
a
s
ı
l
ı
k

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Tayland

Gözlemlenen Kümülatif Olasılık

1,00,80,60,40,20,0

B
e
k
l
e
n
e
n
 
K
ü
m
ü
l
a
t
i
f
 
O
l
a
s
ı
l
ı
k

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Venezuella

Gözlemlenen Kümülatif Olasılık

1,00,80,60,40,20,0

B
e
k
l
e
n
e
n
 
K
ü
m
ü
l
a
t
i
f
 
O
l
a
s
ı
l
ı
k

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Kore



127 
 

 
 

 AĢırı değer teorisinde amaç seriye uygun dağılımın kuyruk indeksi 

parametresini tahmin ederek kuyruktaki yayılmaların sayısını belirlemektir. 

Kuyruktaki yayılmalar kriz dönemlerini vermektedir. Kuyruk indeksi 

parametresinin tahmininde en çok kullanılan yöntem Hill tahmin edicisidir. 

EĢitlik (2.11)‟de verilen Hill tahmin edicisini elde etmek için formülde yer alan 

kuyruktaki yayılmaların en geniĢ sayısını gösteren   değerinin tahmin 

edilmesi gereklidir. Ancak, Hill tahmin edicisi için ilgili serilerin durağan 

olması, ardıĢık bağımlılık ve değiĢen varyans içermemesi gerekmektedir. Bu 

sebeple Hill tahmin edicisinin ve   sayısının tahminine geçmeden önce DBE 

serilerinin bütünleĢme sıraları ADF birim kök testi ile incelenecektir. 

Tablo 8. DBE Serisine ĠliĢkin ADF Birim Kök Test Sonuçları 

Ülke Gecikme Uzunluğu ADF Test Ġstatistiği Değeri p_değeri* 

Türkiye 0 -10.2620 0.000** 

Arjantin 2 -5.4195 0.000** 

Brezilya 1 -10.6380 0.000** 

ġili 0 -13.0070 0.000** 

Kolombiya 0 -9.3212 0.000** 

Macaristan 0 -7.4930 0.000** 

Endonezya 0 -10.4730 0.000** 

Malezya 0 -11.4110 0.000** 

Meksika 5 -8.9304 0.000** 

Peru 0 -9.5328 0.000** 

Filipinler 1 -9.4066 0.000** 

Polonya 2 -5.1304 0.000** 

Rusya 0 -9.6285 0.000** 

Tayland 0 -8.0239 0.000** 

Venezüella 0 -12.8630 0.000** 

Kore 1 -8.3912 0.000** 

*  Mac-Kinnon (1996) tarafından hesaplanan ADF test istatistiğinin tek taraflı olasılık değeri  
** %5 anlamlılık düzeyinde DBE serisi birim kök içermemektedir. 

 

 Ülkeler için DBE serilerinin durağanlığı Dickey ve Fuller (1981) 

tarafından önerilen GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller (ADF) birim kök testi ile ayrı 

ayrı incelenmiĢ ve sonuçlar Tablo 8‟de özetlenmiĢtir. Analizlerde ADF 

eĢitliğine deterministik bileĢen olarak sadece sabit terim dahil edilmiĢtir. Aynı 

zamanda, ADF eĢitliğinde otoregresif kısım için uygun gecikme uzunluğu, 
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maksimum gecikme 12 olmak üzere Schwarz Bayezyen Bilgi Kriteri (SBC) ile 

belirlenmiĢtir. Elde edilen bulgulara göre, tüm ülkeler için DBE serilerinin %5 

anlamlılık düzeyinde birim kök içermediği diğer bir ifadeyle durağan oldukları 

sonucuna varılmıĢtır.  

 Tablo 9‟da DBE serilerine iliĢkin 1. ve 12. gecikmelerde ardıĢık 

bağımlılık ve değiĢen varyans test sonuçları verilmiĢtir. ArdıĢık bağımlılığının 

varlığını test etmek için Ljung–Box Q istatistiği, değiĢen varyansı test etmek 

için ise ARCH (Otoregresif KoĢullu DeğiĢen Varyans) – LM (Langrange Çarpanı) 

testleri kullanılmıĢtır. Her iki teste ait test istatistiğinin dağılımı da asimptotik 

olarak serbestlik derecesi ilgili gecikme uzunluğuna eĢit olan ki-kare 

dağılımıdır.  “DBE serisi ardıĢık bağımlılık içermemektedir” yokluk hipotezini 

test eden Ljung–Box Q istatistiği sonuçlarına göre %5 anlamlılık düzeyinde 

genel olarak yorumlandığında, tüm DBE serilerinin 1. ve/veya 12. sırada 

ardıĢık bağımlılık içerdiği görülmüĢtür.  

Tablo 9.DBE Serilerine ĠliĢkin ArdıĢık Bağımlılık ve DeğiĢen Varyans 
Test Sonuçları 

Ülke 

Ljung-Box Q Ġstatistiği ARCH LM Testi 

Gecikmeler Gecikmeler 

1 12 1 12 

Türkiye 24.426* 36.518* 72.277* 74.547* 

Arjantin 0.397 20.398** 23.726* 50.967* 

Brezilya 26.131* 48.397* 13.794* 45.545* 

ġili 2.728** 17.757 0.098 9.911 

Kolombiya 4.338* 19.682** 0.838 29.164* 

Macaristan 9.549* 19.213** 1.062 3.159 

Endonezya 22.557* 59.575* 35.750* 47.184* 

Malezya 12.718* 49.527* 2.371 36.752* 

Meksika 0.219 41.321* 51.406* 96.180* 

Peru 29.472* 52.254* 12.340* 20.047** 

Filipinler 18.714* 24.797* 7.861* 54.716* 

Polonya 11.935* 52.148* 20.753* 26.970* 

Rusya 7.560* 22.185* 0.770 35.755* 

Tayland 18.297* 32.030* 16.875* 75.017* 

Venezüella 3.225** 8.153 0.021 1.347 

Kore 63.753* 86.817* 13.061* 17.442 

* % 5 ve ** %10 anlamlılık düzeyinde seri, ardıĢık bağımlılık ve/veya değiĢen varyans içermektedir. 
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 “DBE serisinde ARCH etkisi yoktur” yokluk hipotezini test eden 

ARCH–LM testi sonuçlarına göre ise %5 anlamlılık düzeyinde Brezilya, ġili, 

Kolombiya ve Macaristan için bu yokluk hipotezi her iki gecikme uzunluğunda 

da reddedilememiĢtir. Diğer ülkelerin DBE serileri için %5 anlamlılık 

düzeyinde ARCH etkisi tespit edilmiĢtir.  

 Bu sonuçlara göre, DBE serisindeki uç gözlemlerin tespitinde 

kullanılacak Hill tahmin edicisi için durağanlık varsayımı sağlanıyorken, 

ardıĢık bağımlılık ve değiĢen varyans içermeme varsayımları ihlal 

edilmektedir. Böyle bir durumda Resnick ve Catalin (1995) ve Mikosch v.d. 

(1995) çalıĢmalarında düzeyde DBE serisini AR(  )–GARCH30(   ) ile 

modelleyerek ardıĢık bağımlılık ve değiĢen varyans durumlarını içermeyen 

artık serisi üzerinden Hill tahmin edicisini uygulamıĢlardır. Resnick ve Catalin 

(1995) bu prosedür ile elde edilen Hill tahmin edicisinin düzeydeki 

(filtrelenmemiĢ) seriyi kullanarak elde edilen Hill tahmin edicisinden daha 

güçlü olduğunu göstermiĢtir.  

 GARCH (   ) modeline iliĢkin koĢullu varyans denklemi aĢağıda 

verilmiĢtir.  

             √    

      ∑       
  

    ∑       
 
                             (4.11)

      
Burada    her ülke için ayrı ayrı düzeyde DBE serilerine ait AR(  ) 

modelinden elde edilen artıklardır.    ise    varyanslı ve sıfır ortalamalı 

beyaz gürültü sürecine sahip ve     ’ ler ile kovaryansı sıfır olan rassal bir 

değiĢkendir.   ‟nin koĢullu varyansı   ‟nin negatif olmamasını sağlamak için, 

  ,   ve   ‟lerin pozitif ve sabit olması gereklidir. Aynı zamanda GARCH 

sürecinin durağan olması için ∑        
         
      koĢulu sağlanmalıdır 

(Tsay, 2002). Tüm bu koĢulları sağlayacak Ģekilde DBE serilerinin 

modellenmesinde GARCH(1,1) modeli kullanılmıĢtır. 

                                                           
30

 GARCH: Genelleştirilmiş Otoregresif Koşullu Değişen Varyans 
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 Uygun ARCH yapısının modellenmesi aĢamasında serinin otoregresif 

yapısının belirlenmesinde en küçük SBC kriteri kullanılmıĢtır. DeğiĢen 

varyansın modellenmesinde ise hataların GenelleĢtirilmiĢ Hata Dağılımına 

(GED) sahip olduğu varsayımı yapılmıĢ ve parametre tahminleri EViews 6.0 

paket programı ile gerçekleĢtirilmiĢtir. AR(  )–GARCH(   ) modeli 

kullanılarak elde edilen filtrelenmiĢ DBE serilerine iliĢkin ardıĢık bağımlılık ve 

ARCH etkisi test sonuçları Tablo 10‟da sunulmuĢtur. Brezilya, ġili, Kolombiya 

ve Macaristan DBE serileri ARCH etkisi içermediklerinden dolayı bu ülkeler 

için sadece otoregresif model yardımıyla filtrelenmiĢ seriler elde edilmiĢtir.  

Tablo 10. FiltrelenmiĢ DBE Serilerinin ArdıĢık Bağımlılık ve ARCH Etkisi 
Sonuçları 

Ülke Model 

Ljung–Box Q  
Ġstatistiği 

ARCH–LM Testi 

(
2TR  Ġstatistiği) 

Gecikmeler Gecikmeler 

1 12 1 12 

Türkiye AR(1)–GARCH(1,1)   2.069 9.422 0.322 15.219 

Arjantin AR(4)–GARCH(1,1) 0.234 19.486 0.650 13.749 

Brezilya AR(1) 0.027 11.818 0.575 10.699 

ġili AR(1) 0.006 18.476 0.176 8.433 

Kolombiya AR(1) 0.000 12.736 5.157* 12.493 

Macaristan AR(1) 0.135 14.052 0.001 6.230 

Endonezya AR(4)–GARCH(1,1) 0.136 13.447 0.097 3.780 

Malezya AR(1)–GARCH(1,1) 0.136 8.390 0.072 4.133 

Meksika AR(1)–GARCH(1,1) 2.038 9.965 3.716 4.447 

Peru AR(5)–GARCH(1,1) 1.586 12.918 0.313 4.056 

Filipinler AR(4)–GARCH(1,1) 0.132 8.012 0.123 15.615 

Polonya AR(1)–GARCH(1,1) 0.143 15.184 0.116 5.242 

Rusya AR(6)–GARCH(1,1) 0.151 6.015 0.598 14.613 

Tayland AR(7)–GARCH(1,1)  0.247 7.116 0.235 8.622 

Venezüella AR(1) –GARCH(1,1) 0.616 13.498 0.442 16.499 

Kore AR(2) –GARCH(1,1) 4.392* 9.917 2.344 4.613 

* % 5 anlamlılık düzeyinde seri, ardıĢık bağımlılık ve/veya değiĢen varyans içermektedir. 

 

 Tablo 10‟da tüm ülkeler için filtrelenmiĢ DBE serilerinin %5 anlamlılık 

düzeyinde hem ardıĢık bağımlılık hem de ARCH etkisi içermediği 

görülmektedir. Böylece, Hill tahmin edicisi için gereken iki varsayımın 

filtrelenmiĢ serilerle sağlandığı sonucuna varılmıĢtır.   
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 Hill tahmin edicisini ve parasal kriz dönemi sayısını belirlemek için 

Longin ve Solnik (2001) tarafından önerilen Monte Carlo yöntemi 

kullanılmıĢtır. Monte Carlo yönteminin adımları ikinci bölümde verilmiĢ olup, 

yöntemde kullanılacak kodlar MATLAB 7.8 programında tarafımızca yazılmıĢ 

ve EK 3‟de verilmiĢtir. Monte Carlo yöntemi kullanılarak filtrelenmiĢ DBE 

serileri için aĢırı değer teorisi sonuçları Tablo 11‟de sunulmuĢtur.  

Tablo 11. FiltrelenmiĢ DBE Serilerine ĠliĢkin AĢırı Değer Teorisi 

Sonuçları 

Ülke    ̂     (   ) 
Türkiye 215 0.608 1.6 18 0.084 

Arjantin 176 0.264 3.8 4 0.023 

Brezilya 203 0.394 2.4 12 0.059 

ġili 215 0.330 3 9 0.042 

Kolombiya 179 0.272 3.8 5 0.028 

Macaristan 107 0.461 2.2 6 0.056 

Endonezya 212 0.651 3.4 6 0.028 

Malezya 215 0.487 2 16 0.074 

Meksika 179 0.961 1 27 0.151 

Peru 199 0.583 1.8 15 0.075 

Filipinler 212 0.514 1.8 16 0.075 

Rusya 145 0.716 1.4 16 0.110 

Polonya 203 0.208 5 3 0.015 

Tayland 137 0.316 3.6 6 0.044 

Venezüella 215 0.451 2.2 13 0.060 

Kore 214 0.668 1.6 22 0.103 

m, Kriz sinyal dönem sayısını ve m/T ise krizin oluĢ sıklığını göstermektedir.  

 

 Tablo 11‟de Hill endeks tahmini ( ̂), en yakın Student-t dağılımının 

serbestlik derecesi ( ), tahmin edilen kriz dönem sayısı ( ) ve krizin 

gerçekleĢme sıklığı (   ) değerleri verilmiĢtir. Basıklık değeri büyük olan 

ülkelerin (Malezya, Meksika ve Kore) DBE serilerinin dağılımları daha geniĢ 

kuyruğa sahip olacağından dolayı Hill tahmin değerleri de yüksek çıkmıĢtır. 

AĢırı değer teorisi sonuçlarına göre, en fazla para krizi dönemi tespit edilen 

ve krizin oluĢ sıklığı en yüksek olan ülke Meksika‟dır. Meksika için 1994–

2008 yılları arasında toplam 27 kriz dönemi bulunmuĢtur. Bu dönemde krizin 

oluĢ sıklığı ise %15.1 olarak tespit edilmiĢtir. Sivri bir dağılıma sahip Malezya 

ve Kore DBE serilerine göre sırasıyla 16 ve 22 ay için kriz dönemi 
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bulunmuĢtur. Türkiye için ise 1991–2008 dönemini kapsayan 18 kriz dönemi 

saptanmıĢ ve bu dönem zarfında krizin olma sıklığı ise %8.4 olarak 

bulunmuĢtur. En az kriz dönemi tespit edilen ülkeler ise sırasıyla 3 ve 4 

olmak üzere Polonya ve Arjantin‟dir. Aynı zamanda Polonya krizin oluĢ sıklığı 

açısından %1.5 ile göreli olarak en düĢük olan ülke konumundadır.  

Tablo 12‟de eĢik değerin hem aĢırı değer teorisine hem de standart 

normal dağılıma göre belirlendiği parasal kriz dönemleri raporlanmıĢtır. 

Tablonun dönem sütununda parantez içinde verilen değerler, ardıĢık 

bağımlılık ve değiĢen varyansın etkisi arındırıldıktan sonra elde edilen 

filtrelenmiĢ DBE serilerine iliĢkin analiz dönemlerini göstermektedir. Tabloda 

ayrıca   katsayılarının 1.645 ve 2 olduğu durumlar için standart normal 

dağılım varsayımı altında hesaplanan eĢik değerlerden hareketle elde edilen 

parasal kriz dönemleri de verilmiĢtir.  

 AĢırı değer teorisi ile belirlenen para krizi dönemleri normal dağılım 

varsayımı altındaki ile karĢılaĢtırıldığında, DBE serilerinin normal dağılıma 

sahip olmadığı ve yüksek basıklık gösterdiği ülkelerde (Türkiye, Meksika, 

Rusya ve Kore gibi) birçok parasal kriz dönemi tahmin edilmiĢtir. AĢırı değer 

teorisinde en ilginç sonuçlar Rusya ve Kore‟de görülmektedir. 2007 yılında 

baĢlayan ve 2008 yılında pek çok geliĢmekte olan ülkeye yayılan küresel kriz 

2008 yılının üçüncü ve dördüncü çeyreklerinde Rusya ekonomisini de 

derinden etkilemiĢtir. Lehman Brothers‟ın iflasını açıklamasını takip eden 5 

aylık dönemde Rusya merkez bankası döviz rezervleri yaklaĢık %27.5 

azalmıĢtır. Aynı dönemde Rus rublesi ABD doları karĢısında yaklaĢık %16 

değer kaybetmiĢtir. AĢırı değer teorisi sonuçlarından da görüleceği üzere 

2008 Ağustos–Aralık dönemi Rus ekonomisinde parasal kriz dönemi olarak 

belirlenmiĢtir. Küresel krizin ciddi etkiler bıraktığı ülkelerden bir diğeri de 

Kore‟dir. Küresel kriz Kore ekonomisinde özellikle Lehman Brothers‟ın 

batıĢıyla birlikte derin etkilerini hissettirmeye baĢlamıĢtır. AĢırı değer teorisine 

göre parasal kriz tespit edilen 2008 Ağustos–Kasım döneminde merkez 
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bankası döviz rezervleri yaklaĢık %21 oranında azalmıĢ ve Kore para birimi 

Won ABD doları karĢısında %25 değer yitirmiĢtir31.  

 

                                                           
31

 Hesaplamalar, IFS-IMF veri tabanından derlenen verilerle tarafımızca yapılmıştır.  
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Tablo 12. KLR Döviz Kuru Baskı Endeksi Neticesinde Elde Edilen Para Krizi Dönemleri 

Ülke Dönem 

EĢik değerlerinin standart normal dağılım varsayımı altında 
belirlendiği kriz dönemleri

 AĢırı Değer Teorisi ile belirlenen 
kriz dönemleri 

β=1.645 β=2 

Türkiye 
1991:M1 – 2008:M12 

 
(1991:M2 – 2008:M12) 

 

1991 Mart 1994 ġubat 

1994 Mart 1994 Nisan 

1995 Aralık 2000 Aralık 

2001 ġubat 2001 Mart 

2004 Mayıs 2006 Haziran 

2008 Ekim 2008 Kasım 
 

 

1991 Mart 1994 ġubat 

1994 Mart 1994 Nisan 

2001 ġubat 2001 Mart 

2006 Haziran 2008 Ekim 
 

 

1991 ġubat 1991 Mart 

1992 Mart 1993 Aralık 

1994 ġubat 1994 Mart 

1994 Nisan 1995 Kasım 

1995 Aralık 2000 Eylül 

2000 Kasım 2000 Aralık 

2001 ġubat 2001 Mart 

2001 Haziran 2004 Mayıs 

2006 Haziran 2008 Ekim 
 

Arjantin 
1994:M1 – 2008:M12 

 
(1994:M5 – 2008:M12) 

  1995 Mart 2001 Temmuz 

2001 Kasım 2002 Ocak 

2002 ġubat 2002 Mart 

2002 Nisan 2002 Mayıs 

2002 Haziran 
 

 

 

1995 Mart 2001 Temmuz 

2001 Kasım 2002 Ocak 

2002 ġubat 2002 Mart 

2002 Nisan 2002 Mayıs 
 

  
2002 Ocak 2002 ġubat 

2002 Nisan 2002 Mayıs 
 

Brezilya 
1992:M1 – 2008:M12 

 
(1992:M2 – 2008:M12) 

  1994 Nisan 1998 Eylül 

1999 Ocak 1999 ġubat 

2000 Nisan 2002 Ekim 

2005 Aralık 2008 Ekim 
 

  1994 Nisan 1998 Eylül 

1999 Ocak 1999 ġubat 

2000 Nisan 2002 Ekim 

2008 Ekim 
 

 

1994 Ocak 1994 Nisan 

1995 Mart 1998 Eylül 

1999 Ocak 1999 ġubat 

2000 Nisan 2002 Temmuz 

2002 Ekim 2005 Aralık 

2008 Eylül 2008 Ekim 
 

ġili 
1991:M1 – 2008:M12 

 
(1991:M2 – 2008:M12) 

  1991 Nisan 1998 Ocak 

1998 Temmuz 1999 Haziran 

2006 Ocak 2007 Ocak 

2007 Ağustos 2008 Ekim 
 

 

1998 Ocak 2007 Ocak 

2007 Ağustos 2008 Ekim 
 

  1991 Nisan 1998 Ocak 

1998 Temmuz 1999 Haziran 

2006 Ocak 2006 Haziran 

2007 Ocak 2007 Ağustos 

2008 Ekim 
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Tablo 12. KLR Döviz Kuru Baskı Endeksi Neticesinde Elde Edilen Para Krizi Dönemleri (Devamı) 

Ülke Dönem 

EĢik değerlerinin standart normal dağılım varsayımı altında 
belirlendiği kriz dönemleri

 AĢırı Değer Teorisi ile belirlenen 
kriz dönemleri 

β=1.645 β=2 

Kolombiya 
1994:M1 – 2008:M12 

 
(1994:M2 – 2008:M12) 

 

1995 Ağustos 1995 Eylül 

1998 Nisan 1998 Haziran 

1998 Eylül 1999 Temmuz 

2007 Ağustos 2008 Eylül 

2008 Ekim 
 

 

  1995 Eylül 1998 Nisan 

1998 Haziran 1998 Eylül 

1999 Temmuz 2008 Eylül 

2008 Ekim 
 

 

 

1998 Nisan 1998 Haziran 

1998 Eylül 2008 Eylül 

2008 Ekim 
 

  

  
 

Macaristan 
2000:M1 – 2008:M12 

 
(2000:M2 – 2008:M12) 

 

2003 Haziran 2003 Temmuz 

2003 Aralık 2008 Ağustos 

2008 Ekim 
 

 

 

2003 Haziran 2008 Ekim 
 

 

2003 Mart 2003 Haziran 

2003 Temmuz 2003 Aralık 

2008 Ağustos 2008 Ekim 
 

Endonezya 
1991:M1 – 2008:M12 

 
(1991:M5 – 2008:M12) 

 

1991 Mart 1997 Ağustos 

1997 Eylül 1997 Ekim 

1997 Aralık 1998 Ocak 

1998 ġubat 1998 Haziran 

2000 Eylül 2006 Haziran 

2008 Ekim  
 

 
 

1997 Ağustos 1997 Ekim 

1997 Aralık 1998 Ocak 

1998 Haziran 2008 Ekim 

  
 

  

  1997 Ağustos 1997 Ekim 

1997 Aralık 1998 Ocak 

1998 Haziran 2008 Ekim 

  
 

Malezya 
1991:M1 – 2008:M12 

 
(1991:M2 – 2008:M12) 

 

1995 Ekim 1997 Eylül 

1997 Ekim 1997 Aralık 

1998 Ocak 1998 Haziran 

1998 Temmuz 2007 Ağustos 
 

 

1997 Eylül 1997 Ekim 

1997 Aralık 1998 Ocak 

1998 Haziran 2007 Ağustos 

  
 

  1995 Eylül 1995 Ekim 

1996 Ocak 1997 Temmuz 

1997 Eylül 1997 Ekim 

1997 Kasım 1997 Aralık 

1998 Ocak 1998 Haziran 

1998 Temmuz 1999 Haziran 

2007 Ocak 2007 ġubat 

2007 Ağustos 2008 Ekim 
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Tablo 12. KLR Döviz Kuru Baskı Endeksi Neticesinde Elde Edilen Para Krizi Dönemleri (Devamı) 

Ülke Dönem 

EĢik değerlerinin standart normal dağılım varsayımı altında 
belirlendiği kriz dönemleri

 AĢırı Değer Teorisi ile belirlenen 
kriz dönemleri 

β=1.645 β=2 

Meksika 
1994:M1 – 2008:M12 

 
(1994:M2 – 2008:M12) 

 

1994 Nisan 1994 Aralık 

1995 Ocak 1995 Mart 

1995 Ekim  1995 Kasım 

1998 Eylül 2008 Ekim 
 

 

1994 Nisan 1994 Aralık 

1995 Ocak 1995 Mart 

1995 Kasım 2008 Ekim 
 

1994 Mart 1994 Nisan 

1994 Mayıs 1994 Haziran 

1994 Kasım 1994 Aralık 

1995 Ocak 1995 Mart 

1995 Ekim 1995 Kasım 

1996 Kasım 1997 Kasım 

1998 Haziran 1998 Ağustos 

1998 Eylül 2000 Mayıs 

2000 Haziran 2002 Mayıs 

2003 Ocak 2003 ġubat 

2003 Haziran 2003 Ağustos 

2004 Nisan 2004 Mayıs 

2006 Nisan 2008 Eylül 

2008 Ekim 
 

 

Peru 
1992:M1 – 2008:M12 

 
(1992:M6 – 2008:M12) 

 

1992 Mayıs 1992 Ekim 

1998 Eylül 1999 ġubat 

1999 Mart 2005 Ağustos 

2008 Ağustos 2008 Ekim 
 

  1992 Mayıs 1992 Ekim 

1999 ġubat 1999 Mart 

2008 Ağustos  
 

  1992 Ekim 1998 Eylül 

1998 Ekim 1999 Ocak 

1999 ġubat 1999 Mart 

1999 Eylül 1999 Ekim 

1999 Aralık 2005 Ağustos 

2005 Eylül 2005 Ekim 

2008 Mayıs 2008 Ağustos 

2008 Ekim 
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Tablo 12. KLR Döviz Kuru Baskı Endeksi Neticesinde Elde Edilen Para Krizi Dönemleri (Devamı) 

Ülke Dönem 

EĢik değerlerinin standart normal dağılım varsayımı altında 
belirlendiği kriz dönemleri

 AĢırı Değer Teorisi ile belirlenen 
kriz dönemleri 

β=1.645 β=2 

Filipinler 
1991:M1 – 2008:M12 

 
(1991:M5 – 2008:M12) 

 

1997 Temmuz 1997 Ağustos 

1997 Eylül 1997 Ekim 

1997 Aralık 1998 Ocak 

2000 Ekim 
 

 

 

1997 Temmuz 1997 Eylül 

1997 Aralık 1998 Ocak 

2000 Ekim 
 

  

  

  
 

 

1992 Mayıs 1993 Mayıs 

1995 Mart 1997 Temmuz 

1997 Ağustos 1997 Eylül 

1997 Ekim 1997 Aralık 

1998 Ocak 1998 Ağustos 

1999 Haziran 2000 Mayıs 

2000 Temmuz 2000 Ekim 

2003 Mart 2008 Ekim 
 

Polonya 
1992:M1 – 2008:M12 

 
(1992:M2 – 2008:M12) 

  1992 ġubat 1992 Eylül 

1993 ġubat 1993 Haziran 

1994 Eylül 2005 Mart 

2008 Ağustos 2008 Eylül 

2008 Ekim 
 

 

  1993 ġubat 1993 Haziran 

2005 Mart 2008 Ağustos 

2008 Eylül 2008 Ekim 
 

 

1993 Haziran 2008 Eylül 

2008 Ekim 
 

  
 

Rusya 
1996:M6 – 2008:M12 

 
(1996:M12 – 2008:M12) 

 

1997 Kasım 1998 Ocak 

1998 Ağustos 1998 Eylül 

1999 Ocak 
  

 

 

1997 Kasım 1998 Ocak 

1998 Ağustos 1998 Eylül 

1999 Ocak 
 

 

 

1997 Kasım 1998 Ocak 

1998 Nisan 1998 Mayıs 

1998 Ağustos 1998 Eylül 

1999 Ocak 1999 Mart 

1999 Temmuz 1999 Ağustos 

2005 Temmuz 2008 Ağustos 

2008 Eylül 2008 Ekim 

2008 Kasım 2008 Aralık 
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Tablo12. KLR Döviz Kuru Baskı Endeksi Neticesinde Elde Edilen Para Krizi Dönemleri (Devamı) 

Ülke Dönem 

EĢik değerlerinin standart normal dağılım varsayımı altında 
belirlendiği kriz dönemleri

 AĢırı Değer Teorisi ile belirlenen 
kriz dönemleri 

β=1.645 β=2 

Tayland 
1997:M1 – 2008:M12 

 
(1997:M8 – 2008:M12) 

  1997 Temmuz 1997 Ağustos 

1997 Kasım 1997 Aralık 

1998 Ocak 1998 Temmuz 
 

  1997 Temmuz 1997 Ağustos 

1997 Kasım 1998 Ocak 
 

  1997 Ağustos 1997 Kasım 

1997 Aralık 1998 Ocak 

1998 Temmuz 2008 Haziran 
 

Venezüella 
1991:M1 – 2008:M12 

 
(1991:M2 – 2008:M12) 

 

1994 Mayıs 1994 Haziran 

1995 Aralık 1996 Nisan 

1996 Mayıs 1998 Temmuz 

2002 Ocak 2002 ġubat 

2002 Mart 2003 Ocak 

2004 ġubat 
 

 

 

1994 Mayıs 1994 Haziran 

1995 Aralık 1996 Nisan 

1996 Mayıs 2002 ġubat 

2002 Mart 2003 Ocak 

  
 

 

1992 Kasım 1994 Mayıs 

1994 Haziran 1995 Aralık 

1996 Nisan 1996 Mayıs 

1998 Temmuz 2002 Ocak 

2002 ġubat 2002 Mart 

2003 Ocak 2004 ġubat 

2007 Nisan 
 

 

Kore 
1991:M1 – 2008:M12 

 
(1991:M3 – 2008:M12) 

 

1996 Temmuz 1997 Kasım 

1997 Aralık 1998 Ocak 

2008 Ekim 
 

 

 

1996 Temmuz 1997 Kasım 

1997 Aralık 1998 Ocak 

2008 Ekim 
 

 

 

1991 Mart 1992 Haziran 

1993 Aralık 1996 Mart 

1996 Temmuz 1996 Ağustos 

1997 Ocak 1997 ġubat 

1997 Mart 1997 Ağustos 

1997 Eylül 1997 Kasım 

1997 Aralık 1998 Ocak 

2001 Ocak 2005 Eylül 

2007 Aralık 2008 Mayıs 

2008 Ağustos 2008 Eylül 

2008 Ekim 2008 Kasım 
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4.4.  PANEL NEDENSELLĠK TESTĠ ĠLE PARA KRĠZLERĠNĠN ÖNCÜ 

 GÖSTERGELERĠNĠN BELĠRLENMESĠ 

 

 ÇalıĢmanın bu kısmında Ģu iki soruya yanıt aranacaktır: Birincisi, 

geliĢmekte olan ülkelerde para krizlerini önceden öngörebilecek göstergeler 

nelerdir? Ġkincisi, bu ülkelerde ki para krizlerinin öngörüsünde ortak öncü 

göstergeler seti oluĢturulabilir mi? 

 Granger (1969)‟un nedensellik tanımından hareket ederek ilk soruya 

cevap verebilmek mümkündür. Granger‟ın tanımına göre, “gelecek geçmiĢin 

nedeni olamayacağı” noktasından hareketle nedensellik, bir x değiĢkeninin 

geçmiĢ değerlerinden yararlanarak y değiĢkenin öngörülebilme baĢarısıdır. O 

halde, gelecekteki bir para krizinin öngörülebilme baĢarısı üzerinde hangi 

göstergelerin geçmiĢ değerleri etkilidir? sorusuna Granger anlamında 

nedensellik yaklaĢımı kullanılarak karar verilebilir. Böylece, muhtemel bir 

para krizinde öncü olabilecek göstergeler belirlenmiĢ olacaktır.    

 Panel veri seti kullanılarak yapılan çalıĢmalarda genellikle panele dahil 

edilen tüm ülkeler için ortak (genel) sonuçlar elde edilmesi amaçlanır. 

Dolayısıyla, panel veride Granger nedensellik yaklaĢımı yardımıyla panele 

dahil edilen geliĢmekte olan ülkeler için para krizlerinin öngörüsünde ortak 

öncü göstergeler seti oluĢturmak mümkündür.  

 Bu çalıĢmada, geliĢmekte olan ülkelerdeki para krizlerinin öncü 

göstergeleri Emirmahmutoğlu ve Köse (2010)‟un meta analizine dayalı panel 

nedensellik yaklaĢımı kullanılarak tespit edilecektir. Aynı zamanda, tüm 

ülkeler için ortak bir öncü gösterge seti oluĢturmanın yanında, her ülke için 

ayrı ayrı da para krizlerinin öncüleri belirlenecektir.  

 Panel nedensellik testi sonuçlarına geçmeden önce ele alınan meta 

analizine dayalı panel nedensellik yaklaĢımının adımları analizde kullanılacak 

girdileri ile birlikte aĢağıda özetlenmiĢtir.  
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 1. Adım: AĢağıda    sırada heterojen ve dengeli olmayan panel VAR 

modeli verilmektedir: 

*
    

    
+  [

  
 

  
 ]  ∑[

            

            
]

  

   

*
      

      
+  [

    
 

    
 ]                    

 
 Bu modelde   DBE değiĢkenine,   ise muhtemel öncü göstergeye 

karĢılık gelmektedir32. Modelin gecikme uzunluğu    ise ülkeler arasında 

heterojendir. Panel VAR modelinde ülkelere ait en uygun   gecikme 

uzunluğu SBC model seçim kriteri ile ayrı ayrı belirlenmiĢtir. Maksimum 

gecikme uzunluğu ise 12 olarak alınmıĢtır.  

 2. Adım: Toda–Yamamoto yönteminde ilk olarak VAR modelinde yer 

alan değiĢkenlere ait maksimum bütünleĢme sırasının (    ) belirlenmesi 

gerekmektedir. Bu sebeple, çalıĢmada ele alınan bağımlı ve bağımsız 

değiĢkenlere ait bütünleĢme sıraları her ülke için ayrı ayrı ADF birim kök testi 

yardımıyla belirlenmiĢtir. Ülke ülke değiĢkenlere iliĢkin ADF birim kök testi 

sonuçları bağımlı değiĢken DBE için Tablo 8‟de, muhtemel öncü göstergeler 

için ise EK 2‟de verilmiĢtir. Bu tablolarda verilen sonuçlara göre, bağımlı 

değiĢken DBE %5 anlamlılık düzeyinde tüm ülkelerde düzeyde durağan 

bulunmuĢken, muhtemel göstergeler için ise ülkeden ülkeye farklılık 

göstererek ya düzeyde durağan ya da birinci sırada fark durağan olduğu 

görülmüĢtür.   

 3. Adım: 1. ve 2. adımlarda belirlenen    ve       değerleri 

kullanılarak düzeyde değiĢkenlerle aĢağıda verilen dinamik ve otoregresif 

panel modelinin parametreleri ülkeler için ayrı ayrı EKK ile tahmin edilmiĢtir.  

        ∑         
        
    ∑         

        
                            (4.12) 

                                                           
32

 Bu çalışmada krizi açıklayan göstergeler belirlenmek istendiğinden dolayı sadece "x’den y’ye 

Granger nedensellik ilişkisi test edilecektir. Bu sebeple, panel VAR modelinde sadece y’nin bağımlı 

değişken olduğu model ele alınacak ve bundan sonraki adımlarda bu denklem üzerinden verilecektir.   
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 4. Adım: 3. adımda ülkeler için ayrı ayrı parametreleri tahmin edilen 

otoregresif model yardımıyla “  ‟nin Granger nedeni değildir” yokluk hipotezi 

test edilmiĢtir. Yokluk hipotezi altında, otoregresif modelde         

   
   kısıtlaması getirilerek her ülke için ayrı ayrı M-Wald (Modifiye EdilmiĢ 

Wald) test istatistiği hesaplanmıĢtır. 

 5. Adım:    serbestlik dereceli ki-kare dağılımına sahip ülkelere iliĢkin 

M-Wald test istatistiklerinden p değerleri (  ) hesaplanmıĢtır.  

 6. Adım: Fisher (1932) tarafından önerilen meta analizi yaklaĢımı 

kullanılarak 5. adımda hesaplanan ülkelere ait p değerleri     ∑        

eĢitliğiyle birleĢtirilerek Fisher test istatistiği ( ) hesaplanır. Fisher test 

istatistiği    serbestlik dereceli ki-kare dağılıma sahiptir.  

 7. Adım: Fisher test istatistiği için kritik değerler, (4.12) eĢitliğinde 

verilen denklemde ülkeler arasındaki hata terimlerine iliĢkin anlık çapraz 

korelasyonun varlığı durumunda geçerli değildir. Bu sebeple, (4.12)‟deki 

regresyon modelinin parametreleri ülke ülke EKK ile tahmin edildikten sonra 

“ülkeler arasında anlık korelasyon yoktur“ Ģeklindeki yokluk hipotezi Breusch 

ve Pagan (1980) tarafından önerilen LM istatistiği yardımıyla test edilecektir. 

Breusch–Pagan‟ın LM test istatistiği küçük   ve  →   için geçerli olmak 

üzere dengeli olmayan paneller için (4.13) nolu eĢitlikten elde edilmektedir.  

    ∑ ∑     ̂  
  

     
   
                (4.13) 

Bu eĢitlikte  ̂  ,    ve    ülke arasındaki anlık çapraz korelasyon değeri olmak 

üzere bu ülkeler için modelin artıkları üzerinden aĢağıda gösterildiği gibi 

hesaplanmaktadır.  

  ̂   
∑  ̂   ̂  

   
   

(∑  ̂  
 

   
   )

   

(∑  ̂  
 

   
   )

                          (4.14) 

 Diğer taraftan,    ülke için zaman boyutu    ve    ülke için zaman 
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boyutu    olmak üzere         (     )’yi göstermektedir. LM test istatistiği 

         serbestlik derecesinde ki-kare dağılımına sahiptir (Croissant ve 

Millo, 2008: 29).  

 Ülkeler arasındaki anlık çapraz korelasyon durumunda, Fisher test 

istatistiğinin ampirik dağılımı bootstrap yöntemi ile belirlenmiĢtir. ÇalıĢmada, 

bootstrap kritik değerlerinin elde edilmesinde 20000 deneme yapılmıĢ ve %5 

anlamlılık düzeyinde Fisher test istatistiğinin ampirik dağılımı elde edilmiĢtir.  

 Yukarıda verilen adımlar çerçevesinde geliĢmekte olan ülkelerde para 

krizlerinin öncülerinin saptanmasına iliĢkin panel Granger nedensellik testi 

sonuçları 13 ve 36 arasında yer alan tablolarda verilmiĢtir. Tablo 13‟de ülkeler 

arasındaki anlık çapraz korelasyon olmadığı iddiasını test eden Breusch–

Pagan LM testi sonuçları tüm göstergeler için ayrı ayrı sunulmuĢtur. Her bir 

gösterge için ayrı ayrı hesaplanan LM test istatistiği değeri, %5 anlamlılık 

düzeyinde 120 serbestlik dereceli ki-kare dağılımı tablo değeri 146.56 ile 

karĢılaĢtırıldığında, tüm göstergelerde ülkeler arasında anlık çapraz 

korelasyonunun istatistiki olarak anlamlı olduğunu göstermiĢtir. Bu sebeple, 

Fisher test istatistiği için bootstrap yöntemiyle %95 güvenirlilikte kritik 

değerler tüm göstergelerde ayrı ayrı bulunmuĢtur.  

 Bootstrap kritik değerleri yardımıyla elde edilen panel Granger 

nedensellik testi sonuçlarına göre; geliĢmekte olan ülkelerde %5 anlamlılık 

düzeyinde 16 gösterge para krizinin öncüsü olarak tespit edilmiĢtir. Bu 

göstergeler; aĢırı değerlenmiĢ kur, ihracatın ithalatı karĢılama oranı, cari 

açığın GSYĠH‟ya oranı, M2‟nin yurtdıĢı döviz rezervlerine oranı, yurtdıĢı döviz 

rezervlerindeki büyüme oranı, kısa dönem borçların rezervlere oranı, M2‟deki 

büyüme oranı, yurtiçi kredilerin GSYĠH‟ya oranı, M1 para arzı fazlası, reel 

yurtiçi faiz oranları, bankaların kredi faizleri ile mevduat faizleri arasındaki 

fark, bankacılık mevduatlarındaki büyüme oranı, reel GSYĠH‟daki büyüme 

oranı, hisse senedi fiyatlarındaki büyüme oranı ve bölgesel bulaĢma etkisidir. 

Parasal krizin öncüleri olarak belirlenen bu göstergeler ülke ayırımı 
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yapılmaksızın genel olarak parasal krize yol açan nedenleri göstermektedir. 

Elde edilen bu genel sonuçların ülkeler özelinde nasıl farklılaĢtığının 

belirlenmesi çalıĢma kapsamında yer alan her ülke için özel sonuçların ayrıca 

incelenmesi ile mümkün olacaktır. Bu nedenle, ülke ayırımı olmaksızın para 

krizinin öncüsü olarak belirlenen göstergelerin çalıĢma kapsamındaki her 

ülke içinde öncü olup olmadığı ayrıca incelenmiĢtir. Zaten heterojen panel 

modellerinin önemli bir avantajı da hem toplulaĢtırılmıĢ olarak hem de her 

ülke için ayrı ayrı sonuçlar elde edilebilmesidir. Bu yüzden, Tablo 14 – 29‟da 

genel olarak para krizinin öncüsü olarak belirlenen göstergeler ile DBE 

arasındaki Granger nedensellik testi sonuçları ülke bazlı olarak verilmiĢtir. Bu 

tablolarda her gösterge için (4.12) nolu regresyon eĢitliğinden hesaplanan 

ülke bazlı M-Wald test istatistiği değeri, M-Wald test istatistiğine iliĢkin p- 

değerleri ve Fisher test istatistiğinin hesaplanmasında kullanılan        

değerleri yer almaktadır. Aynı zamanda EK 5‟de ülke bazlı nedensellik testi 

tablolarından elde edilen sonuçları gösteren özet tablo sunulmuĢtur. Bu 

tabloda (X) sembolü öncü gösterge olarak belirlenen ülkeleri göstermektedir. 

Tablonun son sütununda ise ilgili göstergenin öncü gösterge olarak tespit 

edildiği ülke sayısının tüm örneklem içindeki payını gösteren değerler 

verilmiĢtir.   
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Tablo 13. Göstergelere iliĢkin Panel Granger Nedensellik Testi Sonuçları 

Sektör Gösterge 
Breusch-Pagan 

LM Test 
Ġstatistiği 

Fisher Test 
Ġstatistiği Değeri  

Yatay Kesit Bağımlılığı 
Altında %5 Bootstrap 

Kritik Değeri 
Granger Nedensellik Sonucu  

Cari Açık 

ADK 494.95* 421.34** 52.16 ADK→DBE 

IHR 588.51* 50.38 55.40 IHR DBE 

ITH 586.71* 49.22 55.66 ITH DBE 

IHR_ITH 609.34* 114.25** 53.75 IHR_ITH →DBE 

CA_GSYİH 629.54* 85.48** 56.25 CA_GSYİH →DBE 

Sermaye Hesapları 

M2_REZ 475.23* 234.03** 50.34 M2_REZ →DBE 

REZ 590.50* 68.22** 58.84 REZ →DBE 

BORC_REZ 544.38* 254.26** 56.38 BORC_REZ →DBE 

Finansal Sektör 

M1 459.23* 51.81 56.47 M1 DBE 

M2 469.48* 88.26** 57.43 M2 →DBE 

M2_CARP 451.95* 38.67 55.81 M2_CARP DBE 

YK_GSYİH 453.58* 124.06** 56.68 YK_GSYİH →DBE 

M1FAZ 493.85* 112.11** 56.86 M1FAZ →DBE 

RFO 583.07* 183.50** 53.61 RFO →DBE 

BORC_MVD 550.53* 346.94** 54.99 BORC_MVD →DBE 

BANKDEPO 417.58* 81.82** 58.05 BANKDEPO →DBE 

Yurtiçi Reel ve Kamu 
Sektörü 

RGSYİH 547.22* 188.07** 57.53 RGSYİH →DBE 

ENF 594.01* 57.76** 50.56 ENF →DBE 

HİSSE 604.31* 84.33** 56.40 HİSSE →DBE 

Global Sektör 
DISFAIZ_1 593.72* 23.20 53.42 DISFAIZ_1  DBE 

DISFAIZ_2 563.11* 41.67 50.13 DISFAIZ_2  DBE 

Diğer 
BULASMA (Genel) 

MA (Genel) 
542.57* 56.09 56.73 BULASMA (Genel)  DBE 

BULASMA (Bölgesel) 531.93* 138.18** 58.55 BULASMA (Bölgesel)→DBE 

→Ġlgili göstergeden DBE‟ye tek yönlü Granger nedensellik olduğunu,   Ġlgili göstergeden DBE‟ye tek yönlü Granger nedensellik olmadığını göstermektedir. 

* %5 anlamlılık düzeyinde ülkeler arasında anlık korelasyon vardır. 
** %5 bootstrap kritik değerinde ilgili gösterge DBE‟nin Granger nedenidir. 
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 Cari açık sektörü için Fisher test istatistiği sonucunda DBE‟nin 

Granger anlamda nedeni bulunan ADK, IHR_ITH ve CA_GSYİH 

göstergelerine ait ülke bazlı Granger nedensellik testi sonuçları Tablo 14 – 

16‟da verilmiĢtir. Tablo 14‟de yer alan aĢırı değerlenmiĢ kur ile DBE değiĢkeni 

arasındaki Granger nedensellik testi sonuçlarına göre; tüm ülkelerde ADK 

DBE‟nin %5 anlamlılık düzeyinde Granger anlamında nedeni bulunmuĢtur. 

Böylece, geliĢmekte olan ülkelerde, aĢırı değerlenmiĢ reel kurun para krizinin 

bir öncüsü olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bu sonuçlar, para krizi teorisine 

göre, kriz öncesi dönemlerde bir ülkedeki yerli para biriminin reel olarak aĢırı 

değerli olmasının dıĢ ticaret dengesi, cari açık gibi diğer faktörlerin etkisiyle 

de zamanla bir para krizine dönüĢebileceği savını desteklemektedir.  

Tablo 14. ADK ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 2 0 24.1260 0.000* -12.0630 

Arjantin 4 0 78.5280 0.000* -35.5685 

Brezilya 2 0 18.2971 0.000* -9.1485 

Şili 2 0 14.6110 0.001* -7.3055 

Kolombiya 2 0 15.9517 0.000* -7.9758 

Macaristan 1 0 3.9163 0.048* -3.0403 

Endonezya 6 0 43.0104 0.000* -15.9689 

Malezya 1 0 10.8992 0.001* -6.9464 

Meksika 3 0 36.4163 0.000* -16.6100 

Peru 3 0 34.1310 0.000* -15.4981 

Filipinler 2 0 12.2312 0.002* -6.1156 

Polonya 2 0 13.1597 0.001* -6.5798 

Rusya 1 0 10.3098 0.001* -6.6276 

Tayland 8 0 39.8541 0.000* -12.5886 

Venezüella 1 0 50.1944 0.000* -27.2999 

Kore 2 0 42.6618 0.000* -21.3309 

Fisher Test Ġstatistiği 421.34   

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır. 

  

Tablo 15‟de ihracatın ithalatı karĢılama oranı ile DBE arasındaki 

Granger nedensellik testi sonuçlarına göre; %5 anlamlılık düzeyinde Türkiye, 

Arjantin, Tayland ve Kore‟de; %10 anlamlılık düzeyinde ise Endonezya ve 

Meksika‟da ihracatın ithalatı karĢılama oranı krizin bir öncüsü olarak ortaya 
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çıkmaktadır. Tüm örneklemin yaklaĢık %38‟inde IHR_ITH DBE’nin Granger 

anlamında nedeni bulunmuĢtur. Özellikle, Arjantin‟in bu gösterge için Fisher 

test istatistiği içinde yaklaĢık %20 (=(-23.2)x-(2)/114.25) ile oldukça yüksek 

bir paya sahip olduğu görülmektedir.   

Tablo 15. IHR_ITH ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 2 0 8.9245 0.012* -4.4622 

Arjantin 5 1 55.9182 0.000* -23.1945 

Brezilya 2 1 1.1340 0.567 -0.5670 

ġili  1 1 2.6113 0.106 -2.2433 

Kolombiya 1 1 0.0958 0.757 -0.2785 

Macaristan 1 1 0.6685 0.414 -0.8829 

Endonezya 2 0 5.9030 0.052** -2.9515 

Malezya 1 1 0.1204 0.729 -0.3166 

Meksika 1 1 2.7513 0.097** -2.3312 

Peru 3 1 0.3570 0.949 -0.0524 

Filipinler 1 1 0.2182 0.640 -0.4457 

Polonya 1 1 0.7797 0.377 -0.9749 

Rusya 1 1 0.3634 0.547 -0.6040 

Tayland 2 0 13.5169 0.001* -6.7584 

Venezüella 1 1 1.4043 0.236 -1.4439 

Kore 2 0 19.2373 0.000* -9.6186 

Fisher Test Ġstatistiği 114.25   

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır 

 

 Cari açık sektöründe yer alan göstergelerden bir diğeri ise cari açığın 

GSYİH içindeki payıdır. Tablo 16‟da verilen Granger nedensellik testi 

sonuçlarına göre, bu göstergenin krizin öncüsü olarak tespit edildiği ülkeler; 

%5 anlamlılık düzeyinde Endonezya, Filipinler, Tayland, Venezüella ve Kore; 

%10 anlamlılık düzeyinde ise Türkiye‟dir. Tüm örneklem içinde CA_GSYİH‟ 

nın krizin öncüsü olarak anlamlı bulunduğu ülkelerin oranı ise yüzde 38 

bulunmuĢtur. Fisher istatistiği sonucunda yaklaĢık %13‟lük orana sahip olan 

Kore, “CA_GSYİH DBE’nin Granger nedeni değildir” yokluk hipotezinin 

reddedilmesinde en baskın ülke konumundadır.  
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Tablo 16. CA_GSYİH ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 1 1 2.7989 0.094** -2.3609 

Arjantin 1 1 0.6536 0.419 -0.8703 

Brezilya 2 1 2.9444 0.229 -1.4722 

ġili  2 0 4.3006 0.116 -2.1503 

Kolombiya 1 1 0.2844 0.594 -0.5211 

Macaristan 1 0 0.2062 0.650 -0.4312 

Endonezya 2 1 7.2432 0.027* -3.6216 

Malezya 2 1 4.0205 0.134 -2.0103 

Meksika 1 1 0.2251 0.635 -0.4539 

Peru 2 1 0.1836 0.912 -0.0918 

Filipinler 4 1 12.8337 0.012* -4.4131 

Polonya 1 1 0.3505 0.554 -0.5908 

Rusya 3 1 2.8294 0.419 -0.8706 

Tayland 2 0 15.6484 0.000* -7.8242 

Venezüella 1 0 6.3061 0.012* -4.4202 

Kore 2 0 21.2797 0.000* -10.6399 

Fisher Test Ġstatistiği 85.48 
 

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır 

 

 Tablo 17–19‟da sermaye hesabı göstergelerinden Fisher test istatistiği 

sonuçlarına göre istatistiksel olarak anlamlı bulunan M2_REZ, REZ ve 

BORC_REZ göstergelerine ait ülke bazlı Granger nedensellik testi sonuçları 

yer almaktadır. Para krizinin öncüsü bulunan ilk sermaye hesabı göstergesi 

M2‟nin rezervlere (M2_REZ) oranıdır. Bu gösterge Tablo 17‟de sunulan ülke 

bazlı Granger nedensellik testi sonuçlarına göre, Brezilya, Peru, Tayland, 

Türkiye ve Macaristan hariç diğer ülkelerde %5 veya %10 anlamlılık 

düzeylerinde para krizinin bir öncü göstergesi olarak belirlenmiĢtir. Tüm 

örneklemin %69‟luk kısmında M2_REZ para krizinin öncü göstergesi 

durumundadır. Diğer taraftan, Fisher test istatistiği sonucunda bu göstergenin 

istatistiksel olarak en anlamlı olduğu ülke Meksika‟dır. Meksika, Fisher test 

istatistiği içindeki payı yaklaĢık %50 ile en yüksek ülke bulunmuĢtur.  
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Tablo 17. M2_REZ ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 1 0 1.1182 0.290 -1.2368 

Arjantin 2 0 14.1683 0.001* -7.0841 

Brezilya 1 0 0.5675 0.451 -0.7957 

Şili  1 1 5.9065 0.015* -4.1940 

Kolombiya 1 1 15.7859 0.000* -9.5538 

Macaristan 1 1 0.0608 0.805 -0.2165 

Endonezya 1 0 3.3991 0.065** -2.7298 

Malezya 1 0 5.8782 0.015* -4.1780 

Meksika 4 0 124.7619 0.000* -58.2318 

Peru 1 0 0.8078 0.369 -0.9976 

Filipinler 1 0 4.2883 0.038* -3.2603 

Polonya 1 0 8.1242 0.004* -5.4335 

Rusya 1 1 3.3605 0.067** -2.7064 

Tayland 1 0 0.0008 0.978 -0.0227 

Venezüella 2 0 12.7156 0.002* -6.3578 

Kore 1 0 16.6654 0.000* -10.0181 

Fisher Test Ġstatistiği 234.03   

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır. 

 

Tablo 18. REZ ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 2 0 4.9294 0.085** -2.4647 

Arjantin 1 1 0.2415 0.623 -0.4731 

Brezilya 2 1 2.7569 0.252 -1.3784 

ġili  1 1 1.7928 0.181 -1.7115 

Kolombiya 1 1 5.8029 0.016* -4.1352 

Macaristan 1 0 4.2856 0.038* -3.2587 

Endonezya 1 0 1.7669 0.184 -1.6941 

Malezya 2 0 4.6663 0.097** -2.3331 

Meksika 1 0 9.2398 0.002* -6.0457 

Peru 2 0 1.5513 0.460 -0.7757 

Filipinler 8 0 9.5958 0.295 -1.2223 

Polonya 1 1 0.3637 0.546 -0.6043 

Rusya 1 1 1.8034 0.179 -1.7187 

Tayland 1 0 0.6965 0.404 -0.9064 

Venezüella 2 0 5.5088 0.064** -2.7544 

Kore 2 0 5.2662 0.072** -2.6331 

Fisher Test Ġstatistiği 68.22   

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır. 
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Tablo 19. BORC_REZ ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 2 0 75.7645 0.000* -37.8822 

Arjantin 2 1 10.4278 0.005* -5.2139 

Brezilya 1 0 0.1569 0.692 -0.3681 

Şili  2 1 13.7232 0.001* -6.8616 

Kolombiya 1 1 9.3168 0.002* -6.0877 

Macaristan 1 1 4.8100 0.028* -3.5651 

Endonezya 3 1 5.6055 0.132 -2.0214 

Malezya 2 1 1.0966 0.578 -0.5483 

Meksika 4 0 35.9573 0.000* -15.0353 

Peru 2 1 4.1613 0.125 -2.0807 

Filipinler 2 0 0.7977 0.671 -0.3989 

Polonya 1 1 0.1044 0.747 -0.2922 

Rusya 6 1 27.6852 0.000* -9.1362 

Tayland 6 0 27.6610 0.000* -9.1258 

Venezüella 2 1 26.3529 0.000* -13.1765 

Kore 2 1 30.6773 0.000* -15.3386 

Fisher Test Ġstatistiği 254.26   

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır. 

 

 Diğer taraftan, yabancı döviz rezervlerindeki yıllık büyüme oranına 

(REZ) iliĢkin Tablo 18‟de verilen sonuçlara göre; Kolombiya, Meksika ve 

Macaristan‟da %5 anlamlılık düzeyinde; Türkiye, Malezya, Venezüella ve 

Kore‟de ise %10 anlamlılık düzeyinde krizin bir öncüsü olarak tespit 

edilmiĢtir. Tüm örneklem içinde REZ göstergesinin para krizinin öncüsü 

olarak saptandığı ülkelerin oranı %44‟tür. Aynı zamanda, M2_REZ 

göstergesinde olduğu gibi Meksika yaklaĢık %18‟lik oranla Fisher test 

istatistiği değeri içinde en yüksek paya sahip ülke bulunmuĢtur.  

 Sermaye hesabı göstergesi olan kısa dönem borçların rezervlere 

oranına (BORC_REZ) ait Tablo 19‟daki Granger nedensellik testi sonuçlarına 

göre; Türkiye, Arjantin, ġili, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Rusya, 

Tayland, Venezüella ve Kore‟de %5 anlamlılık düzeyinde para krizlerinin 

öncü göstergesi olarak saptanmıĢtır. Tüm örneklem içinde BORC_REZ‟lerin 

istatistiksel olarak öncü gösterge bulunduğu ülkelerin oranı %63‟tür. 
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BORC_REZ‟ler göstergesinin istatistiksel olarak en yüksek anlamlılık 

düzeyine sahip olduğu ülke Türkiye‟dir. Türkiye‟nin Fisher test istatistiği 

değeri içindeki payı yaklaĢık %30 bulunmuĢtur.  

 Tablo 20–25‟de 6 finansal sektör göstergesine iliĢkin Granger 

nedensellik testi sonuçları her ülke için sunulmuĢtur. Tablo 20‟de yer alan 

sonuçlara göre, %5 anlamlılık düzeyinde Arjantin, ġili, Kolombiya, 

Endonezya, Peru ve Venezüella‟ da, %10 anlamlılık düzeyinde ise Türkiye‟ 

de olmak üzere toplam 7 ülkede para arzındaki yıllık büyüme oranı (M2) para 

krizinin öncüsü olarak tespit edilmiĢtir. Bu ülkeler tüm örneklem içinde 

yaklaĢık %44‟lük bir paya sahiptir. Ayrıca, Arjantin meta analizine dayalı 

panel nedensellik testinde yaklaĢık %20 lik bir oranla en fazla ağırlığa sahip 

ülke konumundadır.  

Tablo 20. M2 ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 1 0 2.8277 0.093** -2.3789 

Arjantin 5 0 24.4952 0.000* -8.6545 

Brezilya 1 1 1.6390 0.200 -1.6071 

Şili  1 1 7.0722 0.008* -4.8499 

Kolombiya 1 1 8.8145 0.003* -5.8130 

Macaristan 1 1 0.2983 0.585 -0.5362 

Endonezya 5 0 16.6021 0.005* -5.2363 

Malezya 1 1 0.0108 0.917 -0.0863 

Meksika 1 0 0.0633 0.801 -0.2214 

Peru 1 0 7.8496 0.005* -5.2818 

Filipinler 1 1 0.3805 0.537 -0.6211 

Polonya 1 1 0.0377 0.846 -0.1672 

Rusya 1 1 2.7055 0.100 -2.3026 

Tayland 1 0 2.6628 0.103 -2.2758 

Venezüella 1 0 4.0604 0.044* -3.1258 

Kore 2 0 1.9428 0.379 -0.9714 

Fisher Test Ġstatistiği 88.26   

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır. 
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 Tablo 21‟de verilen M1 para arzı fazlası (M1FAZ) göstergesine iliĢkin 

Granger nedensellik testi sonuçları, Brezilya, ġili, Peru, Filipinler ve Rusya 

hariç diğer ülkelerde %5 veya %10 anlamlılık düzeylerinde bu gösterge krizin 

bir öncüsü olduğuna iĢaret etmiĢtir. Aynı zamanda, finansal sektör 

göstergeleri arasında bulunan M1FAZ, çalıĢma kapsamında bulunan 

ülkelerin %69‟unda para krizinin en fazla Granger anlamında nedeni 

bulunduğu gösterge olarak dikkati çekmektedir.  

Tablo 21. M1FAZ ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 2 1 8.1850 0.017* -4.0925 

Arjantin 4 1 11.9364 0.018* -4.0268 

Brezilya 1 1 1.1137 0.291 -1.2335 

ġili  1 0 0.0058 0.939 -0.0624 

Kolombiya 1 1 2.8202 0.093** -2.3742 

Macaristan 1 0 14.9019 0.000* -9.0859 

Endonezya 1 0 12.6171 0.000* -7.8695 

Malezya 2 1 10.8385 0.004* -5.4192 

Meksika 1 1 4.3798 0.036* -3.3141 

Peru 1 0 0.0828 0.773 -0.2568 

Filipinler 1 0 0.0902 0.764 -0.2692 

Polonya 1 0 4.0233 0.045* -3.1038 

Rusya 2 1 4.3748 0.112 -2.1874 

Tayland 2 0 11.7809 0.003* -5.8904 

Venezüella 2 0 5.4964 0.064** -2.7482 

Kore 2 0 8.2417 0.016* -4.1209 

Fisher Test Ġstatistiği 112.11   

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır 

 

 Tablo 22 incelendiğinde, yurtiçi kredilerinin GSYİH‟ya oranı 

göstergesinin, Türkiye, Arjantin, ġili, Endonezya, Rusya ve Venezüella için 

%5 anlamlılık düzeyinde, Meksika için ise %10 anlamlılık düzeyinde para 

krizinin bir öncüsü olduğu saptanmıĢtır. Ayrıca, tüm örneklem içinde 

YK_GSYİH‟nın para krizinin öncüsü olarak belirlendiği ülkelerin oranı %44 

bulunmuĢtur. Diğer taraftan, Arjantin‟in bu gösterge açısından en düĢük 

olasılık değerine sahip olduğu ve Fisher test istatistiği içindeki payının da 

yaklaĢık %20 civarında bulunduğu görülmüĢtür. 
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Tablo 22. YK_GSYİH ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 2 1 10.5766 0.005* -5.2883 

Arjantin 5 0 32.2494 0.000* -12.1474 

Brezilya 1 0 1.2588 0.262 -1.3399 

Şili  1 0 3.9976 0.046* -3.0886 

Kolombiya 1 0 0.6537 0.419 -0.8704 

Macaristan 1 0 2.4232 0.120 -2.1240 

Endonezya 1 0 18.7660 0.000* -11.1224 

Malezya 1 0 0.6715 0.413 -0.8855 

Meksika 1 0 3.6517 0.056** -2.8822 

Peru 1 1 0.0685 0.793 -0.2313 

Filipinler 1 0 0.3690 0.544 -0.6096 

Polonya 1 0 1.8707 0.171 -1.7638 

Rusya 1 0 8.0582 0.005* -5.3971 

Tayland 1 0 1.7492 0.186 -1.6821 

Venezüella 2 0 20.7395 0.000* -10.3697 

Kore 2 0 4.4528 0.108 -2.2264 

Fisher Test Ġstatistiği 129.89   

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır 

 

Tablo 23. RFO ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 4 1 56.1977 0.000* -24.7281 

Arjantin 6 0 98.7989 0.000* -42.2522 

Brezilya 1 0 0.0076 0.930 -0.0720 

ġili  1 0 0.1641 0.685 -0.3778 

Kolombiya 1 1 1.1702 0.279 -1.2752 

Macaristan 2 1 3.7622 0.152 -1.8811 

Endonezya 4 0 4.6480 0.325 -1.1228 

Malezya 2 1 1.7562 0.416 -0.8781 

Meksika 2 1 8.5274 0.014* -4.2637 

Peru 2 1 0.3093 0.857 -0.1546 

Filipinler 3 0 8.8301 0.032* -3.4534 

Polonya 4 1 10.5737 0.032* -3.4484 

Rusya 2 1 7.5285 0.023* -3.7643 

Tayland 2 0 1.5074 0.471 -0.7537 

Venezüella 1 0 0.2946 0.587 -0.5322 

Kore 2 0 5.5800 0.061** -2.7900 

Fisher Test Ġstatistiği 183.50   

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır 
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Tablo 24. BORC_MVD ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 3 0 64.7289 0.000* -30.4901 

Arjantin 6 0 130.8109 0.000* -57.7068 

Brezilya 3 0 4.7233 0.193 -1.6439 

ġili  1 0 0.8054 0.369 -0.9957 

Kolombiya 2 1 1.2901 0.525 -0.6451 

Macaristan 1 0 0.7585 0.384 -0.9576 

Endonezya 5 0 38.8551 0.000* -15.1860 

Malezya 1 0 0.0534 0.817 -0.2018 

Meksika 2 0 28.6170 0.000* -14.3085 

Peru 8 0 49.1047 0.000* -16.6172 

Filipinler 1 0 7.9168 0.005* -5.3189 

Polonya 2 1 12.4124 0.002* -6.2062 

Rusya 2 0 33.5716 0.000* -16.7858 

Tayland 1 0 1.0833 0.298 -1.2108 

Venezüella 2 0 9.3066 0.010* -4.6533 

Kore 2 0 1.0854 0.581 -0.5427 

Fisher Test Ġstatistiği 346.94 
 

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır 

 

 Faiz göstergelerinin oluĢturduğu diğer iki finansal sektör göstergesi 

reel faiz oranları (RFO) ve yatırım faizi ile mevduat faizleri arasındaki farktır 

(BORC_MVD). Tablo 23‟de RFO göstergesi, Türkiye, Arjantin, Meksika, 

Filipinler, Polonya ve Rusya için %5 anlamlılık düzeyinde, Kore için ise %10 

anlamlılık düzeyinde olmak üzere toplam 7 ülkede DBE‟nin Granger nedeni 

bulunmuĢtur. Bu ülkelerin toplam örneklem içerisindeki payı %44‟tür. Öte 

yandan, Fisher test istatistiği içinde %49‟luk bir paya sahip olan Arjantin, 

panel nedensellik testinde “RFO DBE‟nin Granger nedeni değildir” yokluk 

hipotezinin reddedilmesinde oldukça baskın ülke olarak görülmektedir. Tablo 

24‟de BORC_MVD göstergesinin %5 anlamlılık düzeyinde para krizinin bir 

öncü göstergesi olduğu belirlenen ülkeler; Arjantin, Peru, Venezüella, 

Meksika, Endonezya, Filipinler, Polonya, Rusya ve Türkiye‟dir. Bu faiz 

göstergesi tüm örneklemin %56‟sında DBE‟nin Granger anlamında nedeni 

bulunmuĢtur. Diğer taraftan, RFO göstergesinde olduğu gibi Arjantin Fisher 

test istatistiği içinde yaklaĢık %33‟lük oranla “BORC_MVD DBE‟nin Granger 
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nedeni değildir” yokluk hipotezinin reddinde en fazla ağırlığa sahip ülke 

konumundadır.  

 Finansal sektör göstergelerinden bankacılık mevduatlarındaki yıllık 

büyüme oranı (BANKDEPO) için Tablo 25‟de ülkelere göre Granger 

nedensellik testi sonuçları verilmiĢtir. Elde edilen bulgulara göre; %5 

anlamlılık düzeyinde Arjantin, Kolombiya, Peru, Venezüella ve 

Endonezya‟da; %10 anlamlılık düzeyinde ise Brezilya, Meksika ve Rusya‟da 

“BANKDEPO DBE‟nin Granger nedeni değildir” yokluk hipotezi reddedilmiĢtir. 

Bu ülkelerin tüm örneklem içindeki oranı ise %50 bulunmuĢtur. Diğer taraftan, 

Fisher istatistiği sonucunda yaklaĢık %15‟lik paya sahip olan Arjantin, 

“BANKDEPO DBE’nin Granger nedeni değildir” yokluk hipotezinin 

reddedilmesinde en baskın ülke konumundadır.  

Tablo 25. BANKDEPO ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 1 1 1.6220 0.203 -1.5955 

Arjantin 5 0 18.8143 0.002* -6.1747 

Brezilya 1 1 2.8260 0.093** -2.3779 

ġili  1 1 2.3704 0.124 -2.0903 

Kolombiya 1 1 5.9511 0.015* -4.2193 

Macaristan 1 1 0.2258 0.635 -0.4547 

Endonezya 5 0 18.3392 0.003* -5.9717 

Malezya 1 1 0.0078 0.930 -0.0729 

Meksika 1 1 3.6936 0.055** -2.9073 

Peru 1 1 8.8018 0.003* -5.8061 

Filipinler 1 1 0.2952 0.587 -0.5328 

Polonya 1 1 0.1627 0.687 -0.3759 

Rusya 1 1 3.3116 0.069** -2.6766 

Tayland 1 0 1.9158 0.166 -1.7938 

Venezüella 1 0 4.3813 0.036* -3.3150 

Kore 2 0 1.0900 0.580 -0.5450 

Fisher Test Ġstatistiği 81.82   

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır 
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 Tablo 26–28‟de yurtiçi reel ve kamu sektöründe yer alan RGSYİH, 

ENF ve HISSE göstergelerine iliĢkin ülke bazlı Granger nedensellik testi 

sonuçları yer almaktadır. Tablo 26‟da verilen RGSYİH ile DBE arasındaki 

Granger nedensellik testi sonuçlarına göre; Türkiye, Brezilya, Macaristan, 

Polonya ve Kore hariç diğer ülkelerde %5 veya %10 anlamlılık düzeylerinde 

“RGSYİH DBE‟nin Granger nedeni değildir” yokluk hipotezi reddedilmiĢtir. 

Aynı zamanda, tüm örneklem içinde RGSYİH‟nın DBE‟nin Granger 

anlamında nedeni bulunduğu ülkelerin oranı %69 ile oldukça yüksek düzeyde 

bulunmuĢtur. Bu göstergenin istatistiksel olarak en anlamlı bulunduğu ülke 

Fisher test istatistiği içindeki payı %16 olan Arjantin‟dir.  

Tablo 26. RGSYİH ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 3 0 5.8563 0.119 -2.1302 

Arjantin 5 0 39.0951 0.000* -15.2972 

Brezilya 2 0 3.1737 0.205 -1.5868 

Şili  1 1 4.6195 0.032* -3.4543 

Kolombiya 3 1 21.9929 0.000* -9.6342 

Macaristan 1 1 1.3259 0.250 -1.3882 

Endonezya 5 0 26.6131 0.000* -9.5984 

Malezya 3 1 18.5255 0.000* -7.9788 

Meksika 2 0 12.3505 0.002* -6.1753 

Peru 1 1 8.5495 0.003* -5.6676 

Filipinler 2 1 13.9500 0.001* -6.9750 

Polonya 1 0 2.2250 0.136 -1.9966 

Rusya 2 0 17.6479 0.000* -8.8240 

Tayland 1 0 2.9885 0.084** -2.4787 

Venezüella 3 0 21.3141 0.000* -9.3092 

Kore 2 0 3.0807 0.214 -1.5403 

Fisher Test Ġstatistiği 188.07   

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır 

 

 Bir diğer reel ve kamu sektörü göstergesi yıllık enflasyon oranıdır 

(ENF). Tablo 27‟de ENF ile DBE arasındaki ülke bazlı Granger nedensellik 

testi sonuçlarına göre, Meksika, Arjantin ve Peru için %5 anlamlılık 

düzeyinde; Türkiye, Brezilya ve Tayland için ise %10 anlamlılık düzeyinde 

“ENF DBE‟nin Granger nedeni değildir” yokluk hipotezi reddedilmiĢtir. Bu 
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göstergenin para krizinin öncüsü olarak bulunduğu ülkelerin tüm ülkeler 

içindeki payı ise %38‟dir. Öte yandan, ülke bazlı sonuçlarda Peru istatistiksel 

olarak en düĢük olasılık değerine sahip olup Fisher test istatistiği içindeki 

payı yaklaĢık %18 civarında bulunmuĢtur.  

 

Tablo 27. ENF ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 2 1 5.5108 0.064** -2.7554 

Arjantin 5 1 15.7407 0.008* -4.8763 

Brezilya 2 1 4.6424 0.098** -2.3212 

ġili 1 1 0.0109 0.917 -0.0869 

Kolombiya 1 1 0.0878 0.767 -0.2653 

Macaristan 1 1 1.4066 0.236 -1.4456 

Endonezya 2 1 3.9815 0.137 -1.9908 

Malezya 1 1 0.5081 0.476 -0.7424 

Meksika 3 0 8.4752 0.037* -3.2929 

Peru 1 0 7.8272 0.005* -5.2694 

Filipinler 3 1 3.1552 0.368 -0.9989 

Polonya 1 1 0.0000 0.999 -0.0014 

Rusya 1 0 0.0267 0.870 -0.1391 

Tayland 2 1 5.7412 0.057** -2.8706 

Venezüella 2 1 2.6512 0.266 -1.3256 

Kore 2 0 0.9932 0.609 -0.4966 

Fisher Test Ġstatistiği 57.76   

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır. 

  

 Bu sektörde yer alan hisse senedi fiyatlarındaki yıllık büyüme oranı 

(HISSE) göstergesi için ülkelere ait Granger nedensellik testi sonuçları Tablo 

28‟de sunulmuĢtur. Elde edilen sonuçlara göre, Brezilya, ġili, Kolombiya, 

Endonezya, Peru, Filipinler ve Rusya için %5 anlamlılık düzeyinde; Türkiye 

için ise %10 anlamlılık düzeyinde HISSE‟nin para krizinin bir öncü göstergesi 

olduğu görülmüĢtür. Aynı zamanda, tüm örneklem içinde bu gösterge için 

Granger nedensellik iliĢkisi tespit edilen ülkelerin oranı %50 seviyesinde 

bulunmuĢtur. Fisher test istatistiği sonuçlarına göre “HISSE DBE‟nin Granger 

nedeni değildir” yokluk hipotezinin reddedilmesinde %18‟lik pay ile en fazla 

ağırlığa sahip olan ülkenin Rusya olduğu belirlenmiĢtir.  
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Tablo 28. HISSE ve DBE için Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 1 0 3.1435 0.076** -2.5740 

Arjantin 1 1 2.5825 0.108 -2.2251 

Brezilya 1 0 3.9407 0.047* -3.0548 

Şili  1 0 7.6760 0.006* -5.1857 

Kolombiya 1 1 6.4623 0.011* -4.5082 

Macaristan 1 1 0.5746 0.448 -0.8019 

Endonezya 2 0 10.4034 0.006* -5.2017 

Malezya 1 0 0.1054 0.745 -0.2938 

Meksika 1 0 0.0743 0.785 -0.2418 

Peru 1 0 6.0329 0.014* -4.2657 

Filipinler 1 0 5.2336 0.022* -3.8097 

Polonya 2 0 2.9803 0.225 -1.4902 

Rusya 1 0 12.3277 0.000* -7.7145 

Tayland 1 0 0.1864 0.666 -0.4065 

Venezüella 1 0 0.0564 0.812 -0.2080 

Kore 1 0 0.0444 0.833 -0.1826 

Fisher Test Ġstatistiği 84.33   

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır 

  

Tablo 29. BULASMA (Bölgesel) ve DBE Ġçin Granger Nedensellik Testi Sonucu 

Ülke          M-Wald Test Ġst. Değ.           

Türkiye 1 0 1.0365 0.309 -1.1756 

Arjantin 1 0 0.9430 0.331 -1.1041 

Brezilya 1 0 0.0217 0.883 -0.1244 

ġili  1 0 0.2506 0.617 -0.4834 

Kolombiya 1 0 0.0006 0.980 -0.0201 

Macaristan 1 0 11.4397 0.001* -7.2378 

Endonezya 6 0 78.0354 0.000* -32.3316 

Malezya 1 0 4.1587 0.041* -3.1840 

Meksika 1 0 0.1757 0.675 -0.3930 

Peru 1 0 0.5475 0.459 -0.7779 

Filipinler 1 0 5.5846 0.018* -4.0108 

Polonya 1 0 0.7544 0.385 -0.9543 

Rusya 1 0 0.9411 0.332 -1.1026 

Tayland 2 0 7.1335 0.028* -3.5668 

Venezüella 1 0 1.3481 0.246 -1.4040 

Kore 6 0 32.4488 0.000* -11.2215 

Fisher Test Ġstatistiği 138.18   

* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde istatistiksel olarak tek yönlü Granger nedensellik iliĢkisi vardır 
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 Krizin bulaĢma etkisinin bölgesel olarak para krizinin nedeni olup 

olmadığını gösteren ülke bazlı test sonuçları Tablo 29‟da verilmiĢtir. Granger 

nedensellik testi sonuçlarına göre, bölgesel bulaĢma etkisinin Güneydoğu 

Asya ülkelerinin tümünde ve Macaristan‟da %5 anlamlılık düzeyinde krizlerde 

öncü gösterge olduğu kabul edilmiĢtir. Bu sonuç 1997 Temmuz‟unda Tayland 

Bath‟ının devalüe edilmesiyle bu ülkede baĢlayan krizin diğer Asya ülkelerine 

de bulaĢtığı savını doğrulamaktadır. Ayrıca, bölgesel bulaĢma göstergesi için 

Endonezya Fisher test istatistiği içinde yaklaĢık %47‟lik oranla “BULASMA 

DBE‟nin Granger nedeni değildir” yokluk hipotezinin reddedilmesinde en 

baskın ülke olarak bulunmuĢtur.  

 Son olarak, para krizinin öncü göstergesi olarak tespit edilen 

değiĢkenlerin ülkelere göre dağılımı Ek 5‟te özetlenmiĢtir. Bu tablo 

incelendiğinde, toplam 16 göstergeden 12‟sinin para krizinin öncü göstergesi 

olarak belirlendiği ülkeler; Arjantin, Meksika, Endonezya ve Türkiye Ģeklinde 

saptanmıĢtır. Bu durumun tersine, en az anlamlı öncü göstergeye sahip olan 

ülkenin %25‟lik pay ile Brezilya olduğu belirlenmiĢtir. Diğer bir ifadeyle, 

Brezilya‟da toplam 16 göstergeden sadece 4 tanesinin para krizinin öncüsü 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

 



159 
 

 
 

4.5. PANEL KESĠKLĠ SEÇĠM MODELSONUÇLARI 

 

 ÇalıĢmanın bu kısmında geliĢmekte olan 16 ülke için panel nedensellik 

testi sonucunda anlamlı bulunan öncü göstergeler kullanılarak bu ülkelerdeki 

para krizlerini önceden öngörebilecek ortak faktörler yardımıyla bir erken 

uyarı sistemi modeli geliĢtirilecektir. Literatürde para krizleri üzerine 

geliĢtirilen erken uyarı sistemi modellerindeki33 ortak kanı sadece bir para 

krizinin olup olmayacağını değil aynı zamanda krizin kesin olarak hangi ay 

gerçekleĢeceğini öngörmek gerçekçi bir hedef olarak görülmemiĢtir.  

GeliĢtirilen erken uyarı sistemi modellerinin temel amacı, krizin kesin 

zamanını öngörmek yerine krizin belli bir zaman ufku (time horizon) içinde 

gerçekleĢip gerçekleĢmeyeceğini önceden öngörmektir. Bu amaç 

doğrultusunda, Bussiere ve Fratzcher (2006) çalıĢmasında, (4.9) nolu 

eĢitlikte verilen anlık kriz değiĢkenini (4.15)‟te verilen ileriye dönük (forward 

looking) kriz değiĢkenine dönüĢtürmüĢtür.  

    {
                                 

                                                               
          (4.15) 

 Ġleriye dönük kriz değiĢkeni, Ģayet gelecek   aylık bir zaman periyodu 

içinde bir kriz varsa “bir”, yoksa “sıfır” değerini alan ikili bir kukla değiĢkenini 

göstermektedir.     değiĢkeni, KLR döviz kuru baskı endeksi yardımıyla para 

krizi dönemlerinin belirlendiği farklı iki yaklaĢım olan normal dağılım 

yaklaĢımı ve aĢırı değer teorisi yaklaĢımlarına göre ayrı ayrı elde edilmiĢtir.  

 (4.15) nolu eĢitlikte   zaman ufkunu göstermek üzere, bu zaman 

periyodunun uzunluğunun seçiminde Ģu iki zıt koĢul arasında bir dengeleme 

gereklidir. Bir taraftan, ekonomi finansal krize doğru yaklaĢtıkça 

makroekonomik temeller zayıflama eğilimine girmekte ve böylece de kriz ne 

kadar yakınsa o kadar güvenilir bir Ģekilde tahmin edilebilmektedir. Diğer 

taraftan, bir politikacının bakıĢ açısından ekonomik kırılganlıklara iliĢkin 
                                                           
33

 Ades v.d.(1998); KLR (1998); Berg ve Patillo (1999a, 1999b); Roy ve Tudela (2000); Garber, 

Lumsdaine veVan der Leij (2000); Kamin v.d. (2001); Bussiere ve Fratzcher(2006), Peltonen (2006), 

Bussiere (2007)erken uyarı sistemi modeli geliştiren bazı çalışmalardır.  
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göstergelerin önceden görülebilmesi ve bu yönde ön politika tedbirlerinin 

alınması arzu edilmektedir (Bussiere ve Fratzcher, 2006: 955). Literatürde 

geliĢtirilen erken uyarı sistemi modellerinde araĢtırmacıların amaçları 

doğrultusunda ve modelin öngörü baĢarısını artıracak Ģekilde kısa ve uzun 

dönemli olmak üzere farklı zaman ufku değerleri alınmıĢtır. Uzun dönemli 

zaman ufkuna göre geliĢtirilen eken uyarı sistemi modellerinden KLR (1998) 

ve Berg ve Patillo (1999b) 24 aylık bir zaman periyodu içerisinde krizi 

öngörmeye çalıĢırken, Bussiere ve Fratzcher (2006) 12 aylık bir zaman 

ufkunda modelin en iyi öngörü baĢarısına sahip olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. Aynı zamanda Bussiere ve Fratzcher (2006) 18 ve 24 aylık bir 

zaman ufkunu seçmenin modelin öngörü baĢarısını çok fazla değiĢtirmediğini 

ve böylece 12 aylık bir periyodun seçilmesinin yukarıda belirtilen iki koĢul 

arasındaki dengeyi sağlama açısından en iyi sonucu verdiğini 

göstermiĢlerdir. Diğer taraftan, özellikle Goldman-Sachs, Credit Suisse First 

Boston ve Deutsche Bank34 gibi özel sektör kuruluĢlarının geliĢtirdikleri erken 

uyarı sistemi modellerinde 1 ile 3 aylık bir zaman ufkunda kısa bir zaman 

dilimi içinde krizi öngörmeyi amaçlanmıĢtır. Berg v.d. (2004) tüm bu erken 

uyarı sistemi modellerinin öngörü baĢarılarını karĢılaĢtırmıĢ ve uzun dönemli 

zaman ufkuna sahip modellerin kısa döneme göre daha baĢarılı sonuçlar 

verdiğini göstermiĢtir.  

 ÇalıĢmanın son kısmında, hem uzun dönem hem de kısa dönem 

zaman ufuklarında     kriz değiĢkeninin elde edildiği iki alternatif yaklaĢıma 

göre oluĢturulan erken uyarı sistemi modellerinin öngörü baĢarılarının 

karĢılaĢtırılması amaçlanmıĢtır. Bu amaç doğrultusunda, uzun dönem için   

değeri 12 ay, kısa dönem için ise 3 ve 6 ay olarak seçilmiĢtir. Ele alınan iki 

alternatif yaklaĢım için üç zaman ufku değerinde geliĢmekte olan 16 ülkedeki 

para krizlerinin gerçekleĢme olasılıklarını tahmin etmek amacıyla dengeli 

olmayan panel veriye dayanan Lojistik modeli kullanılmıĢtır. Panel lojistik 

regresyon modelinde, normal dağılıma (    için) göre belirlenen ileriye 

                                                           
34

Goldman Sachs – Ades, Masih,ve Tenengauzer (1998); Credit Suisse First Boston - Roy ve Tudela 

(2000) ve Deutsche Bank – Garber, Lumsdaine ve Van der Leij (2000). 
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dönük kriz değiĢkeni     ve aĢırı değer teorisine göre belirlenen ileriye dönük 

kriz değiĢkeni     , “0” ve “1” değerlerini alan bağımlı değiĢkenleri 

göstermektedir. Aynı zamanda, regresyon denkleminin sağ tarafında yer alan 

bağımsız değiĢkenler ise modele anlık olarak dahil edilmiĢtir. ÇalıĢmanın 

bundan sonraki kısmında ele alınacak 6 model Tablo 30‟da verilmiĢtir.  

Tablo 30. ÇalıĢmada Kullanılan Modeller 

Model Bağımlı DeğiĢken Zaman Ufku ( ) 

I      12 

II      6 

III      3 

IV      12 

V      6 

VI      3 

 

Tablo 31. Öncü Göstergelere Ait Panel Birim Kök Testleri Sonuçları 

Gösterge 
Fisher ADF Test 
Ġstatistiği Değeri  

p_değeri 
IPS Test Ġstatistiği 

Değeri 
p_değeri 

ADK 329.325 0.000* -15.831 0.000* 

IHR_ITH 57.2993 0.004* -3.120 0.001* 

CA_GSYİH 69.780 0.000* -4.054 0.000* 

M2_REZ 214.357 0.000* -12.213 0.000* 

BORC_REZ 170.762 0.000* -8.610 0.000* 

M2 141.735 0.000* -7.125 0.000* 

YK_GSYİH 202.082 0.000* -9.995 0.000* 

M1FAZ 113.405 0.000* -6.368 0.000* 

BORC_MVD 279.889 0.000* -12.810 
 

0.000* 

BANKDEPO 102.371 0.000* -5.397 0.000* 

RGSYİH 134.819 0.000* -7.433 0.000* 

ENF 170.309 0.000* -8.179 0.000* 

HİSSE 190.470 0.000* -9.978 0.000* 

BULASMA 968.809 0.000* -34.753 0.000* 

* Seri %1 anlamlılık düzeyinde birim kök içermemektedir. 

  

 Panel lojistik modeli sonuçlarına geçmeden önce regresyon 

denkleminin sağ tarafında yer alan açıklayıcı değiĢkenlerin (öncü 

göstergelerin) durağanlık özellikleri incelenecektir. Tablo 31‟de öncü 
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göstergeler için Maddala ve Wu (1999) ve Im v.d. (2003) panel birim kök testi 

sonuçları verilmiĢtir. Bu sonuçlar incelendiğinde iki panel birim kök testinde 

de tüm göstergeler için %1 anlamlılıkla düzeyinde birim kök yokluk hipotezi 

reddedilmiĢtir.  

 Klasik panel veri modellerinde olduğu gibi panel lojistik modelide,  

gözlenemeyen birey etkilerinin diğer açıklayıcı değiĢkenler ile korelasyonlu 

olup olmamasına göre sabit etkiler ve rassal etkiler modeli olmak üzere ikiye 

ayrılmaktadır. Ġki modelden hangisinin tercih edileceğine Hausman 

spesifikasyon testi yardımıyla karar verilmektedir. Hausman spesifikasyon 

testinde yokluk hipotezi rassal etki modelini alternatif hipotez ise sabit etki 

modelini göstermektir. Yokluk hipotezi altında, Hausman test istatistiği 

 açıklayıcı değiĢken sayısı olmak üzere  serbestlik derecesinde ki-kare 

dağılımına sahiptir.  

 Tablo 33 ve 34‟de     ve     bağımlı değiĢkenleri için ayrı ayrı panel 

lojistik regresyon modeline iliĢkin en çok olabilirlik parametre tahmin 

sonuçları ve göstergelerin para krizi üzerindeki etkilerini gösteren marjinal 

etkiler verilmiĢtir35. Tüm göstergelerin dahil edildiği en geniĢ modelden 

baĢlayarak istatistiksel olarak anlamsız ve iktisadi açıdan da beklentilere ters 

bulunan göstergelerin modelden dıĢlanmasında olabilirlik oran testi (LR) 

kullanılmıĢtır. LR test istatistiği,    kısıtsız modelin log olabilirlik fonksiyonu 

ve    ise kısıtlı modelin log olabilirlik fonksiyonu olmak üzere           

formülü ile hesaplanmaktadır. Bu test istatistiği yokluk hipotezi altında,   

kısıtlamaların sayısı olmak üzere   serbestlik dereceli ki-kare dağılımına 

sahiptir. ġayet    hipotezi reddedilemezse kısıtlı model geçerlidir 

(Wooldridge, 2002: 462). LR testi sonuçlarından hareketle Tablo 33 ve 34‟de 

en uygun modellere ait panel lojistik regresyon modeli sonuçları sunulmuĢtur. 

Tüm modellere iliĢkin LR testi sonuçları EK 6‟da yer almaktadır. Rassal etkili 

panel lojistik modeli yardımıyla en uygun model tespit edildikten sonra, 

                                                           
35

 Analizler STATA 10.0 paket programında gerçekleştirilmiştir.  
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modelin sabit etkiler veya rassal etkiler modeli yapısına mı uyduğu Hausman 

spesifikasyon testi çerçevesinde belirlenmiĢtir. Tablo 32‟de altı modele iliĢkin 

Hausman testi sonuçları verilmiĢtir. Hausman testi sonucuna göre altı model 

içinde gözlenemeyen birey etkilerinin açıklayıcı değiĢkenlerle korelasyonu 

olmadığı Ģeklindeki yokluk hipotezi %10 anlamlılık düzeyinde bile 

reddedilememiĢtir. Böylece tüm modellerin rassal etkiler modeline uygun 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Tablo 32. Modellere ĠliĢkin Hausman Spesifikasyon Testi Sonuçları 

Model 
Hausman Test 

Ġst. Değeri 
p_değeri Uygun Model 

I 3.81 0.987 Rassal Etkiler 

II 10.58 0.646 Rassal Etkiler 

III 7.98 0.787 Rassal Etkiler 

IV 1.07 0.999 Rassal Etkiler 

V 4.99 0.932 Rassal Etkiler 

VI 2.18 0.995 Rassal Etkiler 

 

 Altı modele ait panel veride rassal etkiler lojistik modelin parametre 

tahmin sonuçlarına göre; modellerin bütün olarak anlamlılığının testi için LR 

testi kullanılmıĢtır. Modelin açıklama gücü için ise McFadden‟ın kesikli seçim 

modelleri için önerdiği olabilirlik oran indeksi kullanılmıĢ olup             

eĢitliği yardımıyla hesaplanmıĢtır. Bu eĢitlikte,    tüm değiĢkenlerle birlikte 

sabit terimli modele ait log olabilirlik fonksiyonunun değerini ve   ise sadece 

sabit terimli modele iliĢkin log olabilirlik fonksiyonunun değerini 

göstermektedir. Kesikli seçim modelleri için log olabilirlik değeri daima negatif 

olduğundan dolayı | |  |  |dır. Böylece    daima 0 ile 1 arasında değer 

almaktadır (Wooldridge, 2002: 465).  

 Parametreleri tahmin edilen tüm rassal etkiler modellerinin öngörü 

baĢarısını değerlendirmek için QPS (Quadratic Probability Score) ve LPS 

(Logaritmic Probability Score) testleri uygulanmaktadır. Her iki teste de 

tahmin edilen kriz olasılığı ile gerçekleĢen gözlemler arasındaki farkın 
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yakınlık derecesi ölçülmektedir. QPS ve LPS testlerine ait formülasyonlar 

aĢağıda verilmektedir.  

 

     
 

 
∑   

            
              (4.16) 

      
 

 
∑ [                            ]

 
                       (4.17) 

 
Burada,        ülke için   anındaki kriz olasılığını ve   ise ilgili modeldeki 

toplam gözlem sayısını göstermektedir. Yukarıda verilen formülasyondan 

görüldüğü üzere QPS testi 0 ile 2 arasında değer almaktayken, LPS testi 0 ile 

∞ arasında değerler almaktadır. Her iki test içinde 0 değeri mükemmel 

öngörü baĢarısını ifade etmektedir (Diebold ve Rudebusch, 1989: 374-375).  

 Tablo 33‟de normal dağılıma göre belirlenen kriz dönemleri için      

bağımlı değiĢkenini temel alan üç modelin parametrelerinin EÇO tahminine 

dayalı rassal etkiler lojistik modeli sonuçları verilmiĢtir. Zaman ufku  ‟nin 

farklı değerlerinde kurulan 3 model içinde LR testi sonucunda ortak olarak 

M1 para arzı fazlası, reel faiz oranları ve yatırım faizi ile mevduat faizi 

arasındaki sapma göstergeleri hem istatistiksel olarak anlamsız hem de 

katsayıları iktisadi beklentilere ters çıktığı için modelden dıĢlanmıĢtır. Aynı 

zamanda bu değiĢkenlere ilave olarak I. modelde M2‟nin rezervlere oranı ve 

III. modelde kısa dönem borçların rezervlere oranı göstergeleri de LR testi 

sonucunda modelden çıkarılmıĢtır. Kurulan üç model içinde parametrelerinin 

birlikte sıfıra eĢitliğini test eden yokluk hipotezi LR testi sonuçlarına göre %1 

anlamlılık düzeyinde reddedilmiĢtir. Diğer bir deyiĢle, her üç modelde 

istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur. Üç modelin öngörü baĢarı 

performansları QPS ve LPS testleri yardımıyla karĢılaĢtırıldığında 0‟a en 

yakın değer alan modelin 3 aylık zaman ufkunda elde edilen erken uyarı 

sistemi modelinin olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.   
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Tablo 33.      Bağımlı DeğiĢkeni Ġçin Panel Lojistik Modeli Sonuçları 

Model I II III 

Açıklayıcı DeğiĢken  Katsayı 
Marjinal 
Etkiler 

Katsayı 
Marjinal 
Etkiler 

Katsayı 
Marjinal 
Etkiler 

ADK 
-0.1579 

-1.6785 
-0.1348 

-0.7398 
-0.1210 

-0.2956 
[-14.11]* [-11.87]* [-9.97]* 

IHR_ITH 
0.0142 

0.1514 
0.0132 

0.0723 
0.0086 

0.0209 
[6.03]* [4.71]* [2.51]* 

CA_GSYİH 
-0.0557 

-0.5924 
-0.0688 

-0.3776 
-0.0666 

-0.1627 
[-3.45]* [-3.50]* [-2.87]* 

M2_REZ - - 
0.0011 

0.0059 
0.0018 

0.0044 
[1.44]*** [3.06]* 

REZ 
-0.0069 

-0.0737 
-0.0076 

-0.0417 
-0.0107 

-0.0260 
[-3.07]* [-2.56]* [-2.58]* 

BORC_REZ 
0.0123 

0.1304 
0.0057 

0.0312 - - 
[8.13]* [2.39]* 

M2 
0.0181 

0.1919 
0.0248 

0.1360 
0.0282 

0.0690 
[2.82]* [3.15]* [2.90]* 

YK_GSYİH 
0.0158 

0.1681 
0.0108 

0.0593 
0.0103 

0.0252 
[4.04]* [2.27]** [1.84]** 

BANKDEPO 
-0.0178 

-0.1894 
-0.0153 

-0.0841 
-0.0081 

-0.0198 
[-2.82]* [-2.01]** [-0.84] 

RGSYİH 
-0.0383 

-0.4071 
-0.0648 

-0.3555 
-0.0956 

-0.2336 
[-4.98]* [-6.72]* [-7.90]* 

HISSE 
-0.0028 

-0.0296 
-0.0026 

-0.0142 
-0.0006 

-0.0014 
[-2.44]* [-1.87]** [-0.36] 

BULASMA 
0.0384 

0.4078 
0.1122 

0.6161 
0.1491 

0.3643 
[0.94] [2.45]* [2.84]* 

ENF 
0.0006 

0.0066 
0.0007 

0.0038 
0.0007 

0.0017 
[3.20]* [3.17]* [2.81]* 

Sabit Terim  
-4.0944 

- 
-4.5071 

- 
-4.5796 

- 
[-10.70]* [-10.25]* [-8.70]* 

Gözlem Sayısı 2914 2914 2914 

L -1062.08 -760.76 -501.26 

L0 -1410.66 -1024.87 -705.08 

Mc FaddenR
2
 0.25 0.26 0.29 

LR Test Ġstatistiği değeri 697.17 528.21 407.64 

p_değeri (LR Ġstatistiği) 0.000* 0.000* 0.000* 

QPS 0.24 0.15 0.09 

LPS 0.39 0.27 0.17 

Not: KöĢeli parantez içindeki değerler z istatistikleridir.  
*, ** ve *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlıdır. 
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 12 aylık zaman ufkuna göre elde edilen I. modelde BULASMA hariç 

tüm göstergeler %1 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmuĢtur. BULASMA göstergesi LR testine göre modelden 

dıĢlanamadığından dolayı modelde tutulmaya devam edilmiĢtir. Bu gösterge 

istatistiksel olarak anlamsız olmasına karĢın iktisadi beklentilere uygun olarak 

para krizi üzerindeki etkisi pozitif çıkmıĢtır. Modelde iktisadi beklentilere ters 

çıkan tek gösterge ihracatın ithalatı karĢılama oranıdır. Bu göstergedeki bir 

artıĢın para krizi olasılığını arttırdığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. Göstergelerin kriz 

üzerindeki marjinal etkileri incelendiğinde, bir para krizi olasılığını arttıran 

ekonomik olarak en önemli faktörler reel döviz kurundaki aĢırı değerlenme, 

cari açığın GSYİH‟ya oranı, anlamsız olmasına karĢın BULASMA ve reel 

GSYİH‟daki yıllık büyüme olduğu görülmüĢtür. 12 aylık bir zaman ufkunda, 

yerli para cinsinden reel döviz kurunda meydana gelecek %1‟lik bir değer 

kaybı;  CA_GSYİH ve RGSYİH‟daki %1 lik azalıĢlar para krizi olasılığını 

sırasıyla yaklaĢık %1.67, %0.59 ve %0.41 arttıracaktır. Para krizi üzerinde 

ekonomik açıdan en az etkiye sahip gösterge ise yıllık enflasyon oranları 

bulunmuĢtur. Yıllık enflasyon oranlarındaki %1 lik bir artıĢın para krizi 

olasılığı üzerinde yalnızca %0.006‟lık bir artıĢ etkisi yaptığı ortaya çıkmıĢtır.  

6 aylık zaman ufkunda oluĢturulan II. modelden elde edilen parametre 

tahmin sonuçlarına göre LR testinde dıĢlanan değiĢkenler hariç diğer tüm 

değiĢkenler en az %10 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmuĢtur. I. modeldeki gibi IHR_ITH göstergesi istatistiksel olarak anlamlı 

fakat iktisadi beklentilere göre bu göstergenin azalmasının para krizi 

olasılığını arttırması beklenirken tersi durum çıkmıĢtır. Diğer göstergelerin ise 

kriz üzerindeki etkileri iktisadi beklentilerle uygun bulunmuĢtur. Bu modelde 

göstergelerin marjinal etkileri değerlendirildiğinde, I. modeldeki gibi aynı 

göstergelerin para krizi üzerinde en fazla etkiye sahip olduğu görülmüĢtür. 6 

aylık zaman ufkunda reel olarak yerli paradaki %1 lik değerlenme para krizi 

olasılığını %0.74 arttırmaktadır. Bu modelde en büyük marjinal etkiye sahip 

ikinci gösterge BULASMA‟ dır. 6 aylık zaman ufku içinde bir ülkedeki para 
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krizi aynı bölgedeki diğer ülkedeki para krizini olasılığını %0.61 arttırdığı 

tahmin edilmiĢtir.   

III. modele ait parametre tahmin sonuçlarına göre I. ve II. modelde 

anlamlı bulunan kısa dönem borçların rezervlere oranı göstergesi bu 

modelde LR testine göre modelden dıĢlanmıĢtır. Bunun yanında, III. modelde 

bankacılık mevduatlarındaki ve hisse senedi fiyatlarındaki yıllık değiĢimler 

göstergeleri hariç diğer göstergeler en az %5 anlamlılık düzeyinde 

istatistiksel olarak anlamlı ve IHR_ITH hariç iktisadi beklentilerle tutarlı 

bulunmuĢtur. Bu modelde marjinal etkiler incelendiğinde, BULASMA 

göstergesi en yüksek etkiye sahip olmak üzere, ADK ve RGSYİH 

göstergelerin para krizi olasılığını arttırıcı en önemli faktörler olduğu 

görülmüĢtür. 3 aylık zaman ufku içinde aynı bölgede yer alan iki ülkeden 

birinde bir para krizi patlak verdiğinde krizin baĢka bir ülkedeki para krizi 

olasılığını %0.36 arttırdığı tahmin edilmiĢtir. Peltonen (2006) çalıĢmasında 

geliĢmekte olan ülkeler için geliĢtirdiği erken uyarı sistemi modelinde krizin 

bulaĢma etkisinin 3 aylık bir zaman periyodunda para krizi olasılığını arttırıcı 

en önemli faktör olarak bulunmuĢtur.  

Üç model için tahmin edilen marjinal etkilerin BULASMA dıĢındaki diğer 

göstergelerde zaman ufku kısaldıkça bu göstergelerin para krizi üzerindeki 

etkisi giderek azalmaktadır. Örneğin, reel olarak yerli paradaki %1 lik 

değerlenme para krizi olasılığını 12 aylık zaman ufkunda %1.67 artırırken, 6 

aylık ve 3 aylık zaman ufuklarında ise sadece %0.73 ve %0.30 arttırmaktadır.  

 Tablo 34‟de aĢırı değer teorisine göre belirlenen kriz dönemlerinden 

hareketle üç farklı zaman ufku değerinde oluĢturulan ileri dönük kriz endeksi 

Y(2) bağımlı değiĢkenine ait en çok olabilirlik tahmin edicisine dayalı rassal 

etkiler lojistik modeli sonuçları verilmiĢtir. Üç modelde de M2‟nin rezervlere 

oranı, M1 para arzı fazlası, reel faiz oranları ve yatırım faizi ile mevduat faizi 

arasındaki fark göstergeleri LR testi sonucunda anlamsız bulunmuĢ olup 

modellerden dıĢlanmıĢtır. Bunun yanında, bu göstergelere ilaveten V. 
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modelde rezervlerdeki yıllık büyüme oranı ve VI. modelde ise hem 

rezervlerdeki yıllık büyüme hem de cari açığın GSYİH içindeki payı 

göstergelerinin LR testi sonucunda modelden dıĢlanmasına karar verilmiĢtir. 

Diğer taraftan, ihracatın ithalatı karĢılama oranı göstergesinin tahmin değeri 

iktisadi beklentilerin tersine pozitif bulunmasına rağmen LR testine göre 

modelde tutulmaya devam edilmiĢtir. Aynı zamanda, bu gösterge tüm 

modellerde istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur.  

 IV. modele ait rassal etkiler lojistik modeli tahmin sonuçlarına göre 

BULASMA dıĢındaki göstergelere iliĢkin parametre değerlerinin istatistiksel 

açıdan anlamlı olduğu görülmüĢtür. Göstergelerin para krizi üzerindeki 

iktisadi beklentilerine göre BULASMA ve IHR_ITH göstergeleri hariç kriz 

literatürüyle tutarlı bulunmuĢtur. Göstergelere ait marjinal etkiler 

incelendiğinde, para krizi olasılığını en fazla arttırıcı faktörler aĢırı 

değerlenmiĢ reel döviz kuru, M2 para arzındaki yıllık büyüme ve bankacılık 

mevduatlarındaki yıllık büyüme olarak saptanmıĢtır. Buna göre; yerli paradaki 

%1 lik aĢırı değerlenme, M2 para arzındaki %1 lik artıĢ ve bankacılık 

mevduatlarındaki %1 lik azalıĢ para krizi olasılığını sırasıyla %2.36, %0.81 ve 

%0.69 arttırmaktadır. Yıllık enflasyon oranlarındaki artıĢlar, bölgesel bulaĢma 

ve hisse senedi fiyatlarındaki azalıĢlar 12 aylık zaman ufku içinde para krizi 

olasılığını en az arttırıcı faktörler olarak bulunmuĢtur.   

 V. model için rassal etkiler parametre tahmin sonuçlarına göre 

modelden dıĢlanan göstergelerin dıĢında tüm göstergeler istatistiksel olarak 

anlamlıdır. Aynı zamanda, IHR_ITH göstergesi hariç diğer göstergelere ait 

iktisadi beklentilerinin tutarlı olduğu sonucuna varılmıĢtır. Göstergelerin 

marjinal etkileri incelendiğinde para krizi olasılığını en fazla arttıran faktörler 

sırasıyla aĢırı değerlenmiĢ reel kur, krizin bölgesel bulaĢma etkisi ve reel 

gayri safi yurtiçi hasıladaki yıllık değiĢimlerdir. 6 aylık zaman ufkunda, ADK‟ 

da meydana gelecek %1 lik değerlenme para krizi olasılığını %1.30 

arttırmaktadır. 6 aylık zaman dilimi içinde bir ülkedeki krizin aynı bölgedeki 

diğer ülkede para krizi olasılığını %0.82 arttırdığı tahmin edilmiĢtir. IV. 
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modelle karĢılaĢtırıldığında, krizin bulaĢma etkisinin zaman ufku daraldıkça 

kriz üzerinde en fazla etkiye sahip göstergelerden biri olduğu görülmüĢtür.  

Tablo 34.      Bağımlı DeğiĢkeni Ġçin Panel Lojistik Modeli Sonuçları 

Model IV V VI 

Açıklayıcı DeğiĢken Katsayı 
Marjinal 
Etkiler 

Katsayı 
Marjinal 
Etkiler 

Katsayı 
Marjinal 
Etkiler 

ADK 
-0.1206 

-2.3627 
-0.1127 

-1.3040 
-0.1233 

-0.7333 
[-12.63]* [-11.54]* [-11.35]* 

IHR_ITH 
0.0040 

0.0785 
0.0060 

0.0697 
0.0046 

0.0273 
[2.26]** [2.79]* [1.82]** 

CA_GSYİH 
-0.0141 

-0.2769 
-0.0171 

-0.1975 - - 
[-1.34]*** [-1.35]*** 

REZ 
-0.0037 

-0.0733 - - - 
 
- [-2.43]* 

BORC_REZ 
0.0150 

0.2932 
0.0102 

0.1176 
0.0068 

0.0407 
[10.34]* [7.04]* [4.51]* 

M2 
0.0411 

0.8053 
0.0458 

0.5306 
0.0358 

0.2132 
[6.84]* [7.26]* [5.29]* 

YK_GSYİH 
0.0092 

0.1811 
0.0074 

0.0855 
0.0120 

0.0715 
[2.83]* [2.06]** [2.95]* 

BANKDEPO 
-0.0350 

-0.6863 
-0.0308 

-0.3560 
-0.0289 

-0.1721 
[-6.08]* [-4.94]* [-4.01]* 

RGSYİH 
-0.0248 

-0.4853 
-0.0511 

-0.5910 
-0.0592 

-0.3521 
[-4.09]* [-7.09]* [-6.90]* 

HISSE 
-0.0033 

-0.0650 
-0.0050 

-0.0580 
-0.0052 

-0.0307 
[-3.07]* [-3.92]* [-3.28]* 

BULASMA 
-0.0014 

-0.0277 
0.0704 

0.8154 
0.1361 

0.8095 
[-0.04] [1.84]** [3.19]* 

ENF 
0.0007 

0.0131 
0.0008 

0.0087 
0.0008 

0.0049 
[3.40]* [3.43]* [3.21]* 

Sabit Terim  
-2.6387 

- 
-3.1312 

- 
-3.3687 

- 
[-5.95]* [-7.12]* [-7.11]* 

Gözlem Sayısı 2887 2887 2904 

  -1415.41 -1163.28 -861.51 

   -1679.24 -1396.74 -1067.08 

Mc Fadden    0.16 0.17 0.19 

LRTest Ġstatistiği değeri 527.65 466.92 411.13 

p_değeri (LR Ġstatistiği) 0.000* 0.000* 0.000* 

QPS 0.42 0.30 0.20 

LPS 0.61 0.47 0.34 

Not: KöĢeli parantez içindeki değerler z istatistikleridir.  
*, ** ve *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlıdır. 
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 VI. modele ait rassal etkiler lojistik modeli tahmin sonuçlarına göre II. 

modelden farklı olarak cari açığın GSYİH içindeki oranı göstergesi de LR 

testine göre anlamsız bulunmuĢ olup modele katılmamıĢtır. Modelde yer alan 

tüm parametrelerin en az %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı 

olduğu görülmüĢtür. Göstergelere iliĢkin tahmin değerleri iktisadi açıdan 

değerlendirildiğinde IHR_ITH göstergesi dıĢında tüm göstergeler beklentilerle 

uyumlu bulunmuĢtur. 3 aylık zaman ufku içinde para krizi olasılığını arttıran 

en önemli faktör bölgesel bulaĢma göstergesi olarak belirlenmiĢtir. 3 ay 

içinde aynı bölgede yer alan bir ülkedeki para krizinin diğer ülkedeki para 

krizini arttırma olasılığı %0.81 olarak tahmin edilmiĢtir. Bu göstergeyi takip 

eden ve para krizi olasılığını arttırıcı en yüksek marjinal etkiye sahip diğer 

göstergeler sırasıyla ADK, RGSYİH ve M2‟ dir.   

 Tablo 34‟deverilen LR testi sonuçlarına göre üç modelde bütün olarak 

%1 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur. Diğer 

taraftan, üç lojistik modelinin öngörü baĢarı performansı sonuçlarına göre 

QPS ve LPS değerleri 0‟a en yakın değer bulunan model 3 aylık zaman 

ufkunda elde edilen erken uyarı sistemi modelinin olduğu görülmüĢtür.   

 Modellerin öngörü baĢarısının değerlendirilmesinde kullanılan QPS ve 

LPS testlerine alternatif performans değerlendirme ölçütleri de mevcuttur. 

Yukarıda belirtildiği gibi modelin öngörü performansını değerlendirmenin yolu 

gerçek gözlem değerleri ile erken uyarı sistemi modelinden tahmin edilen kriz 

öngörü olasılıklarını karĢılaĢtırmaktır. Öngörü olasılıkları sürekli değiĢkenler 

olduğu için gerekli adım öngörü olasılığının belli bir olasılık değerini aĢıp 

aĢmaması Ģeklinde yeni bir kesikli değiĢken oluĢturmaktır. Yeni oluĢturulacak 

değiĢken Ģayet öngörü olasılığı belli bir olasılık değerini aĢarsa “1” aĢmazsa 

“0” değerini almaktadır. Ancak, literatürde kesme değeri (cut-off) olarak 

adlandırılan olasılık değerinin ne olacağının belirlenmesi gerekmektedir.  
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Tablo 35. Modelin Performans Matrisi 

   ay içinde kriz 

öngörülmezse,       

  ay içinde kriz 

öngörülürse,       

  ay içinde kriz gerçekleĢmezse,  

      
A 

B 
(YanlıĢ Sinyal) 
(II. Tip Hata) 

  ay içinde kriz gerçekleĢirse,  

      

C 
(Kaçan Sinyal) 

(I. Tip Hata) 
D 

 

 En uygun (optimal) kesme değerinin nasıl belirleneceği sorusuna 

geçmeden önce modellerin öngörü performansları Tablo 35‟de verilen 2x2 

boyutunda matris yardımıyla değerlendirilecektir.  

 Performans matrisinde A ve D değerleri doğru olarak sınıflandırılan 

gözlemlerin sayısını, B ve C ise yanlıĢ sınıflandırılan gözlemlerin sayısını 

göstermektedir.   ay içinde bir kriz gerçekleĢmiĢken kriz öngörülememesi 

diğer bir ifadeyle kaçan sinyalleri gösteren C değeri I. tip hataya karĢılık 

gelmektedir. Diğer taraftan,   ay içinde kriz yokken bir kriz öngörüldüğünü 

ifade eden yani yanlıĢ sinyalleri gösteren B değeri ise II. tip hatayı ifade 

etmektedir36. En uygun kesme değeri ne kadar düĢük seçilirse modelde daha 

fazla sinyal alınacak fakat bu durum yanlıĢ sinyallerin sayısında da artıĢa 

neden olacaktır (II. tip hata). Tersi durumda, kesme değerinin arttırılması 

yanlıĢ sinyallerin sayısını azaltacak fakat kaçan sinyallerin sayısı diğer bir 

deyiĢle gelecek   ay içinde kriz gerçekleĢmiĢken herhangi bir sinyal 

alınamadığı durumların sayısını arttıracaktır. Bu sebeple, uygun kesme 

değerinin seçimi II. tip hataya karĢı I. tip hatanın göreli önemine dair bir kararı 

gerektirmektedir. Genel olarak, II. tip hata politika yapıcılarının bakıĢ 

açısından iki nedenden dolayı daha az endiĢe verici olmaktadır. Birincisi, II. 

tip hatalar refah açısından I. tip hatalardan daha az maliyetli olmaktadır. Ġkinci 

olarak, II. tip hatalar her zaman modelin öngörü baĢarısızlığından 

kaynaklanmayabilir; yalnızca makroekonomik temeller her ne kadar kırılgan 

                                                           
36

 Bu çalışma bağlamında yokluk hipotezini kriz olarak varsayalım. I. tip hata doğru olan H0 

hipotezinin reddedilme olasılığını; II. tip hata ise gerçeklete kriz yokken yani alternatif hipotez H1 

doğru iken H0 hipotezinin reddedilememe olasılığını ifade etmektedir.  
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olsa bile ekonominin direncini arttırmak ve krizi önlemek için uygun politika 

adımlarının atıldığını yansıtıyor olabilir (Bussiere ve Fratzcher, 2006: 957).  

 Modelin öngörü baĢarısının değerlendirilmesinde en uygun kesme 

değeri, I.tip hata ile II. tip hata arasındaki kayıp fonksiyonunu (loss function) 

en küçükleyen değer olarak seçilmektedir. Kayıp fonksiyonu, toplam sakin 

dönemler (A+B) içinde yanlıĢ sinyallerin (B) oranı ile toplam kriz dönemleri 

(C+D) içinde kaçan sinyalleri (C) oranının eĢit ağırlıklı toplamına eĢit olarak 

tanımlanmaktadır. Böylece kayıp fonksiyonu değeri (B/A+B)+(C/C+D) 

Ģeklinde hesaplanmaktadır (Berg v.d., 2004: 19).  

 En uygun kesme değeri, kriz dönemlerinin belirlendiği iki yaklaĢım için 

elde edilen altı erken uyarı sistemi modelinin öngörü performansları beĢ farklı 

kesme değerinde (0.50, 0.25, 0.20, 0.15 ve 0.10) kayıp fonksiyonu değerleri 

hesaplanarak, kayıp fonksiyonunu en küçükleyen değer olarak saptanmıĢtır. 

Farklı kesim noktalarında altı modele iliĢkin öngörü performans sonuçları 

Tablo 36‟da verilmiĢ ve Ģu sonuçlara ulaĢılmıĢtır.  

 Ġlk olarak,      bağımlı değiĢkeni için 3 farklı zaman ufku değerinde 

oluĢturulan üç erken uyarı sistemi modelinin öngörü performansı sonuçlarını 

inceleyelim. Öngörü performansı sonuçlarından görüldüğü üzere, kesme 

değeri küçüldükçe, üç modelde de doğru sınıflandırılan gözlemlerin yüzdesi 

((A+D)/(A+B+C+D)) doğru sınıflandırılan sakin dönemlerin yüzdesi (A/(A+B)), 

sinyal verildiğinde krizin gerçekleĢme olasılığı (D/(B+D)) ve sinyal 

verilmediğinde krizin gerçekleme olasılığı (C/(A+C)) azalmakta, tersine doğru 

sınıflandırılan kriz dönemlerinin yüzdesi (D/(C+D)) artmaktadır. Diğer 

taraftan, aynı kesme değerinde modellere iliĢkin öngörü sonuçları 

değerlendirildiğinde para krizlerinin öngörüleceği zaman ufku kısaldıkça 

doğru sınıflandırılan gözlemlerin ve sakin dönemlerin yüzdesi artmakta, 

ancak doğru sınıflandırılan kriz dönemlerinin yüzdesi ve sinyal alınmadığında 

krizin gerçekleĢme olasılığı azalmaktadır. 
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Tablo 36. Farklı Kesme Değerlerinde Modellerin Öngörü Performansları 

Kesme 
Değeri 

Modelin Uyum Ġyiliği Ölçütleri 
Model 

I II III IV V VI 

0.50 

Doğru Sınıflandırılan Gözlemlerin Yüzdesi 84.01 90.29 94.47 68.41 80.12 87.40 

Doğru Sınıflandırılan Kriz Dönemlerinin Yüzdesi 31.12 27.44 26.70 28.73 19.93 16.62 

Doğru Sınıflandırılan Sakin Dönemlerinin Yüzdesi 96.48 98.26 99.23 88.74 96.14 97.83 

Sinyal Verildiğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 67.58 66.67 70.83 56.65 57.89 52.99 

Sinyal Verilmediğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 14.41 8.56 4.93 29.15 18.15 11.16 

Kayıp Fonksiyonu Değeri 72.40 74.30 74.07 82.53 83.93 85.55 

0.25 

Doğru Sınıflandırılan Gözlemlerin Yüzdesi 81.02 89.26 93.55 66.12 76.93 86.57 

Doğru Sınıflandırılan Kriz Dönemlerinin Yüzdesi 58.45 49.09 47.12 63.50 45.30 34.58 

Doğru Sınıflandırılan Sakin Dönemlerinin Yüzdesi 86.34 94.35 96.80 67.47 85.35 94.23 

Sinyal Verildiğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 50.23 52.44 50.85 50.00 45.16 46.91 

Sinyal Verilmediğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 10.19 6.41 3.69 21.70 14.57 9.28 

Kayıp Fonksiyonu Değeri 55.20 56.56 56.07 69.03 69.34 71.18 

0.20 

Doğru Sınıflandırılan Gözlemlerin Yüzdesi 77.73 87.68 92.66 62.1 73.40 85.67 

Doğru Sınıflandırılan Kriz Dönemlerinin Yüzdesi 64.93 54.88 51.83 76.1 52.55 40.75 

Doğru Sınıflandırılan Sakin Dönemlerinin Yüzdesi 80.75 91.84 95.52 55.0 78.95 92.30 

Sinyal Verildiğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 44.29 46.04 44.80 46.4 39.92 43.80 

Sinyal Verilmediğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 9.29 5.87 3.42 18.2 13.79 8.64 

Kayıp Fonksiyonu Değeri 54.33 53.28 52.65 68.98 68.50 66.95 

0.15 

Doğru Sınıflandırılan Gözlemlerin Yüzdesi 71.59 84.28 91.21 55.4 66.44 82.37 

Doğru Sınıflandırılan Kriz Dönemlerinin Yüzdesi 72.12 64.02 57.59 87.8 62.27 50.94 

Doğru Sınıflandırılan Sakin Dönemlerinin Yüzdesi 71.46 86.85 93.57 38.8 67.54 87.00 

Sinyal Verildiğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 37.34 38.18 38.60 42.4 33.81 36.61 

Sinyal Verilmediğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 8.42 4.99 3.08 13.9 12.95 7.67 

Kayıp Fonksiyonu Değeri 56.42 49.12 48.84 73.40 70.18 62.06 

0.10 

Doğru Sınıflandırılan Gözlemlerin Yüzdesi 61.56 76.70 87.82 42.8 55.91 74.21 

Doğru Sınıflandırılan Kriz Dönemlerinin Yüzdesi 83.09 71.95 65.97 95.0 79.74 60.32 

Doğru Sınıflandırılan Sakin Dönemlerinin Yüzdesi 56.49 77.30 89.35 16.0 49.56 76.25 

Sinyal Verildiğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 31.05 28.68 30.29 36.7 29.62 27.24 

Sinyal Verilmediğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 6.59 4.40 2.60 13.8 9.82 7.12 

Kayıp Fonksiyonu Değeri 60.42 50.75 44.68 88.98 70.70 63.42 

  

 Bu sonuçlar çerçevesinde üç modelde de, I. ve II. tip hatalar 

arasındaki dengeyi sağlayacak Ģekilde en küçük kayıp fonksiyonu değerini 

veren en uygun kesme değerleri, I. modelde 0.20, II. modelde 0.15 ve III. 

modelde 0.10 olarak bulunmuĢtur. 
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 Üç zaman ufku değerinde oluĢturulan      bağımlı değiĢkenine ait IV., 

V. ve VI. erken uyarı modellerinin öngörü performans sonuçlarının ilk üç 

modeldeki sonuçlarla benzerlik gösterdiği dikkati çekmektedir. Ġlk üç model 

için yukarıda yapılan yorumlar, hem aynı kesme değerinde farklı modeller için 

hem de aynı modelde farklı kesme değerleri için geçerlidir. Fakat en uygun 

kesme değerlerinin seçiminde üç model farklılık göstermektedir. Bu modeller 

için kayıp fonksiyonu değerine göre en uygun kesme değerleri; IV. modelde 

0.25, V. modelde 0.20 ve VI. modelde ise 0.15 olarak bulunmuĢtur.  

 Diğer taraftan, iki bağımlı değiĢken yardımıyla oluĢturulan altı erken 

uyarı sistemi modelinin öngörü performansları en uygun kesme değerinde 

karĢılaĢtırıldığında farklılık göstermektedir. En uygun kesme değerinde bu 

modellere ait öngörü performansı sonuçları performans matrisleri ile birlikte 

Tablo 37–42‟de yer almaktadır. Bu tablolara göre elde edilen bulgular 

Ģöyledir:  

i. 12 aylık zaman ufkunda I. ve IV. modellere iliĢkin öngörü performans 

sonuçları Tablo 37 ve 40‟da verilmiĢtir. Bu sonuçlara göre, doğru 

sınıflandırılan gözlemler I. modelde %77.3 iken IV. modelde %66.12 dir. 

Doğru sınıflandırılan kriz dönemleri I. modelde %64.93 ve IV. Modelde 

%63.5 olmak üzere birbirlerine yakın bulunmuĢtur. Doğru sınıflandırılan 

sakin dönemlerin oranı ise IV. modelde I. modelden oldukça düĢük 

çıkmıĢtır. I. modelde bu oran %80.75 iken IV. modelde %67.47‟ dir. Diğer 

taraftan, IV. modelde sinyal alınmamıĢken krizin gerçekleĢme olasılığı 

%21.7, I. modelle karĢılaĢtırıldığında bu oran oldukça yüksek bulunmuĢtur.  

 
ii. II. ve V. erken uyarı sistemi modellerinin 6 aylık zaman ufku içinde kriz 

öngörü performans sonuçları Tablo 38 ve 41‟de verilmiĢtir. Öngörü 

performansı ölçütleri açısından, II. modelin V. modele nazaran daha 

baĢarılı olduğu görülmüĢtür. Örneğin, doğru sınıflandırılan kriz 

dönemlerinin yüzdesi 6 aylık zaman ufkunda II. modelde %64 iken bu oran 

V. modelde yaklaĢık %53 civarında bulunmuĢtur. Diğer taraftan, iki 
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modelde de sinyal alındığında 6 ay içerisinde krizin gerçekleĢme yüzdesi 

birbirlerine oldukça yakın olduğu görülmüĢtür.  

 
iii. III. ve VI. erken uyarı sistemi modellerinin 3 aylık zaman ufkunda kriz 

öngörü performansı sonuçları Tablo 39 ve 42‟de sunulmuĢtur. 3 aylık 

zaman ufkunda, III. modele göre doğru sınıflandırılan krizlerin 

dönemlerinin yüzdesi yaklaĢık %66 iken bu oran VI. modelde yaklaĢık 

%51 olarak bulunmuĢtur.  

 

iv.      bağımlı değiĢkenine ait farklı zaman ufuklarında geliĢtirilen üç modelin 

en uygun kesme değerinde öngörü baĢarılarının değerlendirilmesinde 

baĢarı ölçütleri farklılık göstermektedir. Kriz dönemlerinin doğru olarak 

sınıflandırılması açısından en baĢarılı öngörü performansına sahip model 

III. erken uyarı modelidir. Bu model için 3 aylık zaman ufkunda doğru 

sınıflandırılan kriz dönemlerinin yüzdesi 65.7 olarak bulunmuĢtur. Modeller 

doğru sınıflandırılan gözlemlerin ve sakin dönemlerin yüzdesi baĢarı 

ölçütlerine göre karĢılaĢtırıldığında, zaman ufku daraldıkça bu oranlar 

giderek artmaktadır. Tersine, sinyal verildiğinde kısa bir dönem içinde 

uzun döneme göre krizin gerçekleĢme yüzdesi azalmaktadır. Benzer 

Ģekilde, herhangi bir kriz sinyali alınmamıĢken kısa bir dönem sonra krizin 

gerçekleĢme yüzdesi uzun döneme göre daha düĢüktür.  

 

v.      bağımlı değiĢkenine ait farklı zaman ufuklarında geliĢtirilen üç erken 

uyarı sistemi modellinden en uygun kesme değerinde, kriz dönemlerinin 

doğru olarak sınıflandırılması açısından en yüksek öngörü baĢarısına 

sahip model %63.5‟luk bir oranla VI. erken uyarı modeli olarak 

bulunmuĢtur. Zaman ufku kısaldıkça bu ölçüt açısından modellerin öngörü 

baĢarıları giderek azalmaktadır. Bu ölçüt 3 aylık zaman ufkunda 

oluĢturulan VI. modelde %51 oranına gerilemiĢtir. Üç model diğer öngörü 

baĢarı ölçütleri açısından değerlendirildiğinde, zaman ufku daraldıkça 

doğru sınıflandırılan gözlemlerin ve sakin dönemlerin yüzdesi artmakta; 
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sinyal verildiğinde ve verilmediğinde ise krizin gerçekleĢme yüzdesi ise 

giderek azalmaktadır.   

Tablo 37. I. Modelin Kriz Öngörü Performansı 

En Uygun Kesme Değeri = 0.20             Toplam 

      1904 454 2358 

      195 361 556 

Toplam 2099 815 2914 

Doğru Sınıflandırılan Gözlemlerin Yüzdesi 77.73 

Doğru Sınıflandırılan Kriz Dönemlerinin Yüzdesi 64.93 

Doğru Sınıflandırılan Sakin Dönemlerinin Yüzdesi 80.75 

Sinyal Verildiğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 44.29 

Sinyal Verilmediğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 9.29 

 

Tablo 38. II. Modelin Kriz Öngörü Performansı 

En Uygun Kesme Değeri = 0.15             Toplam 

      2246 340 2586 

      118 210 328 

Toplam 2364 550 2914 

Doğru Sınıflandırılan Gözlemlerin Yüzdesi 84.28 

Doğru Sınıflandırılan Kriz Dönemlerinin Yüzdesi 64.02 

Doğru Sınıflandırılan Sakin Dönemlerinin Yüzdesi 86.85 

Sinyal Verildiğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 38.18 

Sinyal Verilmediğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 4.99 

 

Tablo 39. III. Modelin Kriz Öngörü Performansı 

En Uygun Kesme Değeri = 0.10             Toplam 

      2433 290 2723 

      65 126 191 

Toplam 2498 416 2914 

Doğru Sınıflandırılan Gözlemlerin Yüzdesi 87.82 

Doğru Sınıflandırılan Kriz Dönemlerinin Yüzdesi 65.97 

Doğru Sınıflandırılan Sakin Dönemlerinin Yüzdesi 89.35 

Sinyal Verildiğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 30.29 

Sinyal Verilmediğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 2.60 
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Tablo 40. IV. Modelin Kriz Öngörü Performansı 

En Uygun Kesme Değeri = 0.25             Toplam 

      1288 621 1909 

      357 621 978 

Toplam 1645 1242 2887 

Doğru Sınıflandırılan Gözlemlerin Yüzdesi 66.12 

Doğru Sınıflandırılan Kriz Dönemlerinin Yüzdesi 63.50 

Doğru Sınıflandırılan Sakin Dönemlerinin Yüzdesi 67.47 

Sinyal Verildiğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 50.00 

Sinyal Verilmediğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 21.70 

 

Tablo 41. V. Modelin Kriz Öngörü Performansı 

En Uygun Kesme Değeri = 0.20             Toplam 

      1800 480 2280 

      288 319 607 

Toplam 2088 799 2887 

Doğru Sınıflandırılan Gözlemlerin Yüzdesi 73.40 

Doğru Sınıflandırılan Kriz Dönemlerinin Yüzdesi 52.55 

Doğru Sınıflandırılan Sakin Dönemlerinin Yüzdesi 78.95 

Sinyal Verildiğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 39.92 

Sinyal Verilmediğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 13.79 

 

Tablo 42. VI. Modelin Kriz Öngörü Performansı 

En Uygun Kesme Değeri = 0.15             Toplam 

      2202 329 2531 

      183 190 373 

Toplam 2385 519 2904 

Doğru Sınıflandırılan Gözlemlerin Yüzdesi 82.37 

Doğru Sınıflandırılan Kriz Dönemlerinin Yüzdesi 50.94 

Doğru Sınıflandırılan Sakin Dönemlerinin Yüzdesi 87.00 

Sinyal Verildiğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 36.61 

Sinyal Verilmediğinde Krizin GerçekleĢme Yüzdesi 7.67 

 

 Son olarak, KLR döviz kuru baskı endeksinden hareketle kriz 

dönemlerinin belirlendiği iki yaklaĢıma göre farklı zaman ufuklarında 

oluĢturulan altı erken uyarı sistemi modelinden tahmin edilen kriz öngörü 

olasılıkları gerçek kriz dönemleriyle birlikte tüm ülkeler için ayrı ayrı grafik 

yardımıyla karĢılaĢtırılmıĢtır. ġekil 8‟de para krizi dönemlerinin, III. ve VI. 
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erken uyarı sistemi modellerinden hareketle kriz öncesi 3 aylık bir zaman 

dilimindeki öngörü olasılığı değerleriyle karĢılaĢtırıldığı grafikler verilmiĢtir. 

Kriz dönemlerinin normal dağılım yaklaĢımına göre belirlendiği grafikler 

birinci sütunda, aĢırı değer teorisine göre belirlenen kriz dönemlerine ait 

grafikler ise ikinci sütunda yer almaktadır. 6 aylık ve 12 aylık zaman 

ufuklarında oluĢturulan erken uyarı modellerinden tahmin edilen kriz öngörü 

olasılığı grafikleri de EK 7 ve EK 8‟de ayrıca verilmektedir. Kriz öngörü 

olasılığı grafiklerine ait yorumlar aĢağıda verilmiĢtir.  

i. 1990‟dan günümüze geliĢmekte olan ülkelerde yaĢanmıĢ büyük para 

krizleri, kriz öncesi üç farklı zaman ufku dilimi içinde altı erken uyarı 

sistemi modelinde anlamlı bulunan öncü göstergeler yardımıyla baĢarılı 

olarak öngörülebilmektedir. 

 

ii. 1994 ve 2001 yılları baĢında ülkemizde yaĢanan iki büyük kriz, her iki 

yaklaĢıma göre de oluĢturulan erken uyarı modellerinde 12 aylık zaman 

ufku içinde diğer zaman ufuklarına göre daha yüksek olasılıkla 

öngörülmüĢtür.  

 

iii. 1997 yılı Kasım ayında Rus Rublesi üzerinde Güneydoğu Asya krizinin 

etkisiyle spekülatif baskıların artması ve 1998 yılının son dönemi ile 1999 

yılının ilk aylarında yaĢanan parasal krizler oluĢturulan altı erken uyarı 

sistemi modelinde de baĢarılı olarak öngörülebilmiĢtir. Normal dağılım 

yaklaĢımına göre oluĢturulan ilk üç erken uyarı sistemi modelinde 1999 

Ocak ayından sonra yaklaĢık bir yıl süresince kriz sinyalleri alınmaya 

devam edilmiĢtir. Ancak, aĢırı değer teorisine göre sinyal alınan bu 

dönemlerin kriz dönemi olarak belirlendiği görülmüĢtür.  

 

iv. Meksika (1994), Venezüella (1994, 1996 ve 2002), Kolombiya (1999), 

Brezilya (1999 ve 2002) ve Arjantin (2002) olmak üzere Latin Amerika 

ülkelerinde yaĢanan para krizleri hem uzun hem de kısa zaman 

ufuklarında oluĢturulan 6 erken uyarı sistemi modelinde en uygun kesme 
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değerini aĢarak baĢarılı bir öngörü gerçekleĢtirildiği görülmektedir. Krizler 

öncesi 12 aylık dönemde 3 ve 6 aylık dönemlere göre krizler daha 

yüksek olasılıklarla öngörülmüĢtür.  

 

v. 1997 yılı Temmuz ayında Tayland Bath‟ının devalüasyonu ile baĢlayıp 

1998 yılında diğer Güneydoğu Asya ülkelerine de bölgesel olarak 

bulaĢan krizin, kriz öncesi 3, 6 ve 12 aylık dönemlerdeki kriz öngörü 

olasılığı grafikleri incelendiğinde her iki yaklaĢıma göre de bu ülkelerdeki 

krizler baĢarılı olarak öngörülmektedir. Grafikler incelendiğinde, Malezya 

hariç diğer 4 Asya ülkesinde kriz sonrası sapmaların devam ettiği, diğer 

bir ifadeyle yaklaĢık 1 yıl kriz sinyalleri alınmaya devam edilmiĢtir.  

 

vi. Bazı ülkelerde KLR döviz kuru baskı endeksine göre kriz tespit 

edilmesine rağmen erken uyarı modelleri sonucunda herhangi bir kriz 

sinyali alınmadığı saptanmıĢtır. Örneğin, ġili‟de 1991–2008 dönemi 

arasında normal dağılım yaklaĢımına göre 4 kriz dönemi tespit edilmiĢ, 

fakat üç model tarafından da bu krizlere iliĢkin öngörü olasılıkları üç en 

uygun kesme değerinden daha düĢük bulunmuĢtur. Bu durum Ģöyle 

yorumlanabilir: KLR döviz kuru baskı endeksi hem baĢarılı spekülatif 

atakları hem de baĢarısız spekülatif atakları kriz dönemi olarak 

yakalamaktadır. Ancak makroekonomik göstergelerin sakin bir seyir 

izlemesi ve model tarafından ilgili kriz dönemlerinin öngörü olasılığının 

kesme değerinden oldukça düĢük bulunması spekülatif baskının 

baĢarısız olması olarak yorumlanabilir.  

 

vii. KLR baskı endeksine göre 2008 yılının üçüncü ve dördüncü çeyrekleri 

içinde bazı aylarda, 2007 yazında ABD‟de baĢlayarak 2008‟de dünyayı 

etkisi altına alan küresel krizin etkilerinden dolayı birçok geliĢmekte olan 

ülkenin döviz kurları üzerindeki baskıların artmasından ve merkez 

bankası döviz rezervlerinin azalmasından dolayı para krizleri tespit 

edilmiĢtir. Ancak, her iki yaklaĢıma göre de üç zaman ufku içinde bu 

dönemler öncesi kriz öngörü olasılıkları incelendiğinde, örneklemdeki 
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ülkelerin çoğunluğunda bu kriz dönemlerinde anlamlı sinyaller alınmadığı 

görülmüĢtür. Diğer bir deyiĢle, bu dönemler öncesi öngörü olasılıkları 6 

modele ait en uygun kesme değerinden oldukça düĢük bulunmuĢtur. 

2008 yılı içinde 16 geliĢmekte olan ülkenin 10‟unda olası bir para krizi 

saptanmasına rağmen sadece ġili, Kolombiya, Macaristan ve Kore için 

kriz öncesi 6 ve/veya 12 aylık zaman diliminde anlamlı sinyaller 

alınmıĢtır. Diğer ülkelerde KLR baskı endeksine göre belirlenen 2008 

yılındaki kriz dönemlerinde, küresel krizin ülkelerin döviz kurları ve döviz 

rezervleri üzerinde yarattığı baskıların baĢarısız birer spekülatif atakla 

sonuçlandığı ve parasal bir krize dönüĢmediğini göstermiĢtir.  
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Normal Dağılım YaklaĢımına Göre AĢırı Değer Teorisi YaklaĢımına Göre 

  

  

  

  

ġekil 8.Ülkelere Ait Kriz Öngörü Olasılıkları (3 Aylık Zaman Ufkunda)
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SONUÇ 
 

 

 1980‟li yıllarla birlikte geliĢmekte olan ülkelerde baĢlayan finansal 

serbestleĢme hareketleri sonucunda ülkelerin para birimleri konvertibl hale 

getirilmiĢ ve sermaye hareketleri serbestleĢtirilmiĢtir. Ancak uygulanan bu 

politikaların birçok ülkede baĢarısızlığa uğraması, beraberinde 1990‟lı yıllarla 

birlikte ardı ardına bankacılık ve para krizi temelli birçok finansal krizi 

doğurmuĢtur. GeliĢmekte olan ülkelerde ortaya çıkan krizler, bu ülkelerde 

uygulanan kriz öncesi istikrar programlarının çökmesine ve döviz kuru 

rejimlerinin terk edilerek kurun dalgalanmaya bırakılmasına neden olmuĢtur.  

YaĢanan bu krizler baĢta IMF ve Dünya bankası olmak üzere birçok 

finansal kuruluĢu krizleri önceden tahmin etmek amacıyla literatürde erken 

uyarı sistemi adı verilen modeller geliĢtirmeye teĢvik etmiĢtir. ġayet erken 

uyarı sistemi modellerinin dikkatli ve makul bir Ģekilde çalıĢmaları 

durumunda, para krizlerinin önceden ve güvenilir bir Ģekilde öngörülmesine 

yardımcı olacak olan bu modeller, politika yapıcıları için önemli bir araç 

olarak kullanılmaktadır. Bu sebeple, çalıĢmada para krizlerini önceden 

öngörebilecek erken uyarı sistemi modellerinin geliĢtirilerek krizlere neden 

olabilecek faktörlerin belirlenmesi amaçlanmıĢtır.   

 Bu amaç doğrultusunda çalıĢmada, Latin Amerika, Asya ve Avrupa 

olmak üzere üç bölgede yer alan 16 geliĢmekte olan ülkede dar anlamda 

döviz krizlerinin geniĢ anlamda ise para krizlerinin nedenlerini ortaya koymak 

amacıyla geliĢtirilen erken uyarı sistemi modelleri için analizler üç aĢamadan 

oluĢmuĢtur. Birinci aĢamada, erken uyarı sistemi modellerinde yer alan “kriz 

varsa 1” ve “kriz yoksa 0” Ģeklinde tanımlanan kriz kukla bağımlı değiĢkeni, 

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) tarafından önerilen döviz kuru baskı 

endeksi (DBE) temel alınarak hesaplanmıĢtır. Bu endeksten hareketle de kriz 

dönemlerinin tahmin edilmesinde iki alternatif yaklaĢım üzerinde durulmuĢtur. 

Birinci yaklaĢımda, döviz kuru baskı endekslerinin normal dağılıma sahip 
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olduğu varsayımı altında, endeksin kendi ortalamasına 2 standart sapma 

ilave edilerek bulunan eĢik değerinden daha yüksek değerler kriz dönemi 

olarak tanımlanmıĢtır. Diğer yaklaĢımda ise, eĢik değerin belirlenmesinde 

normal dağılım varsayımına ihtiyaç duymayan aĢırı değer teorisi kriz 

dönemlerinin tahmininde kullanılmıĢtır. DBE serisinin normal dağılıma göre 

daha sivri bir dağılıma sahip olduğu, diğer bir ifadeyle kuyruktaki yayılmaların 

sayısının fazla olduğu ülkelerde normal dağılım yaklaĢımına göre daha fazla 

sayıda kriz dönemi tahmin edilmiĢtir. DBE serilerinin betimsel istatistikleri ve 

Kolmogorov–Simirnov normal dağılım testi sonuçlarına göre, normal dağılıma 

sahip olmayan ve oldukça sivri bir dağılım yapısı gösteren Kore, Meksika, 

Malezya ve Türkiye‟de birinci yaklaĢıma göre bulunan kriz dönemlerinden 

oldukça fazla sayıda kriz dönemi saptanmıĢtır. Her iki yaklaĢıma göre de 

1990‟lı yıllar sonrası finansal serbestleĢmenin baĢarısız olması ile birlikte 

geliĢmekte olan ülkelerde yaĢanan büyük çapta parasal kriz dönemlerinin 

KLR döviz kuru baskı endeksi yardımıyla baĢarılı Ģekilde tahmin edildiği 

görülmüĢtür. Buna karĢın, ikinci yaklaĢımda daha fazla sayıda parasal kriz 

dönemi tespit edilmiĢ olmasına rağmen bu dönemlerden bazılarının döviz 

kuru üzerindeki baĢarısız spekülatif ataklar olduğu görülmüĢtür.  

 ÇalıĢmanın ikinci kısmında, para krizlerini öngörmek amacıyla 

geliĢtirilen mevcut erken uyarı sistemi modellerinden farklı olarak krizin 

nedeni olabilecek öncü göstergeler seti Granger nedensellik testi 

çerçevesinde belirlenmiĢtir. Bu amaçla, Emirmahmutoğlu ve Köse (2010) 

tarafından önerilen meta analizine dayalı panel nedensellik testi yardımıyla 

analizler gerçekleĢtirilmiĢtir. Bu yaklaĢımda panel veri modeli heterojen bir 

yapıya sahip olduğundan dolayı, hem tüm ülkeler için ortak nedensellik 

sonucu hem de ülke bazlı nedensellik sonuçları elde edilebilmektedir. 

Dolayısıyla, çalıĢmada ülkeden ülkeye farklılık gösteren kriz göstergelerinin 

yanı sıra örneklemde ele alınan geliĢmekte olan ülkelerde ortak para krizi 

öncü göstergeleri de bulunmuĢtur. Bu amaçla, kriz literatüründe ele alınan 23 

potansiyel gösterge incelenmiĢ ve para krizinin öncüsü olabilecek gösterge 

sayısı panel nedensellik testi sonucunda 16 olarak saptanmıĢtır. Panel 
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nedensellik testinde Fisher test istatistiği sonuçlarına göre para krizlerinin 

öncüsü olabilecek istatistiksel olarak en anlamlı göstergeler sırasıyla aĢırı 

değerlenmiĢ reel döviz kuru, kredi faizi ile mevduat faizi arasındaki fark, dıĢ 

borç stokunun rezervlere oranı, M2 para arzının rezervlere oranı ve reel 

GSYİH’daki yıllık büyüme oranı olarak bulunmuĢtur. 

 ÇalıĢmanın son kısmında, para krizlerini önceden öngörebilecek erken 

uyarı sistemi modelleri oluĢturulmuĢtur. Bu erken uyarı sistemi modelleri, 

nedensellik testi sonucunda anlamlı bulunan öncü göstergelerin açıklayıcı 

değiĢken olarak yer aldığı panel lojistik regresyon modelinin parametrelerinin 

en çok olabilirlik tahmin yöntemi ile tahmin edilmesi neticesinde elde 

edilmiĢtir. Literatürde para krizleri için geliĢtirilen erken uyarı sistemi 

modellerinde, krizin kesin zamanını öngörmek yerine krizin belli bir zaman 

ufkunda gerçekleĢip gerçekleĢmeyeceğini önceden öngörmek 

amaçlandığından dolayı, çalıĢmada panel lojistik modelde anlık kriz bağımlı 

değiĢkeni yerine ileriye dönük kriz bağımlı değiĢkeni kullanılmıĢtır. 3 farklı 

zaman ufkunda birinci kısımda hem normal dağılıma hem de aĢırı değer 

teorisine göre belirlenen para krizi dönemleri 3, 6 ve 12 aylık zaman 

ufuklarında ileriye dönük kriz değiĢkenine dönüĢtürülmüĢtür. Böylece, kısa ve 

uzun dönem zaman ufuklarında para krizlerinin öngörü olasılıkları tahmin 

edilmesi amaçlanmıĢtır.  

En çok olabilirlik tahmin sonuçlarına göre erken uyarı sistemi 

modellerinde genel olarak para krizi olasılığı üzerinde marjinal etkisi en fazla 

olan öncü göstergeler; reel olarak kurun aĢırı değerlenmesi, cari açığın 

GSYĠH‟ya oranı, reel GSYİH büyüme oranı, M2 para arzındaki büyüme oranı 

ve krizin bölgesel olarak bulaĢması olarak bulunmuĢtur. Aynı zamanda, krizin 

bulaĢma göstergesi her iki yaklaĢım içinde 3 aylık zaman ufkunda para 

krizleri olasılığını en fazla arttıran gösterge olarak belirlenmiĢtir. Bu durum, 

bölgesel olarak yüksek finansal bağımlılığa sahip ülkelerde, krizin kısa bir 

zaman dilimi içinde yayıldığını göstermiĢtir.  
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Elde edilen erken uyarı sistemi modellerinin öngörü baĢarıları ilk 

olarak QPS ve LPS kriterleri ile karĢılaĢtırılmıĢ ve para krizlerinin 3 aylık 

zaman ufkunda diğer zaman ufuklarına göre daha baĢarılı olarak 

öngörüldüğü sonucuna varılmıĢtır. Daha sonra, modellerin öngörü 

performanslarının değerlendirilmesinde alternatif bir yöntem olarak öngörü 

performans matrisi kullanılmıĢ ve farklı uyum iyiliği ölçütleri ile bu modeller 

karĢılaĢtırılmıĢtır. Erken uyarı sistemi modellerinden elde edilen sonuçlara 

göre Ģayet bir para krizi sinyali alınmıĢken krizin gerçekleĢme yüzdesi 

açısından en baĢarılı modeller 12 aylık zaman ufkunda bulunmuĢtur. Diğer 

taraftan, herhangi bir kriz sinyali alınmamıĢken krizin gerçekleĢme oranı 

açısından ise zaman ufku kısaldıkça erken uyarı sistemi modelleri daha 

baĢarılı sonuçlar verdiği görülmüĢtür.   
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EK 1: Hisse Senedi Fiyat Getirilerine Ait Statik Panel Veri Modeli Tahmin 

Sonuçları 

 

Pool ile Rassal Etki Modelinin Breusch-Pagan LM Testi Ġle 
KarĢılaĢtırılması 

LM Test Ġstatistiği Değeri Serbestlik derecesi p_değeri 

0.53 1 0.4665 

 

Pool Modele ĠliĢkin Parametre Tahmin Sonuçları 

Bağımlı DeğiĢken: R 

Yöntem: Pooled EGSL (Cross-Section SUR) 

Bağımsız DeğiĢkenler Katsayı 

W 
1.4148 
(0.000)* 

FO 
-0.1856 
(0.001)* 

ENF 
0.0242 

(0.0129)* 

NDK 
0.00003 
(0.1538) 

TD 
-0.00006 
(0.9463) 

Not: parantez içindeki değerler p değerleridir.  
* %5 anlamlılık düzeyinde parametre istatistiksel olarak anlamlıdır. 
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EK 2: Ülke Ülke Göstergelere ĠliĢkin ADF Birim Kök Testi Sonuçları 

Ülke 

Gösterge ADK IHR ITH IHR_ITH CA_GSYİH M2_REZ REZ 

BütünleĢme 
Sırası  

p_değeri 
Uygun 

Gecikme 
p_değeri 

Uygun 
Gecikme 

p_değeri 
Uygun 

Gecikme 
p_değeri 

Uygun 
Gecikme 

p_değeri 
Uygun 

Gecikme 
p_değeri 

Uygun 
Gecikme 

p_değeri 
Uygun 

Gecikme 

Türkiye 
I(0) 0.000* 1 0.009* 0 0.036* 1 0.030* 1 0.115 4 0.000* 2 0.000* 1 

I(1) - - - - - - - - 0.000* 3 - -  - -  

Arjantin 
I(0) 0.000* 3 0.000* 1 0.005* 12 0.503 0 0.474 0 0.005* 0 0.194 0 

I(1) - - - - - - 0.000* 0 0.000* 0 - - 0.000* 0 

Brezilya 
I(0) 0.000* 1 0.007* 2 0.142 2 0.509 1 0.301 1 0.054** 12 0.256 12 

I(1) - - - - 0.000* 12 0.000* 0 0.000* 0 - - 0.000* 11 

ġili 
I(0) 0.000* 1 0.188 1 0.054** 0 0.272 0 0.022* 1 0.588 0 0.583 12 

I(1) - - 0.000* 0 - - 0.000* 0 - - 0.000* 0 0.000* 11 

Kolombiya 
I(0) 0.000* 1 0.099** 3 0.146 2 0.749 5 0.146 1 0.158 12 0.448 12 

I(1) - - - - 0.000* 1 0.000* 4 0.000* 0 0.000* 11 0.000* 11 

Macaristan 
I(0) 0.005* 1 0.520 0 0.601 3 0.136 1 0.001* 1 0.143 0 0.022* 0 

I(1) - - 0.000* 1 0.000* 2 0.000* 0 - - 0.000* 0  -  - 

Endonezya 
I(0) 0.000* 5 0.000* 12 0.001* 1 0.071** 2 0.191 5 0.022* 12 0.000* 4 

I(1) - - - - - - - - 0.000* 0 - -  -  - 

Malezya 
I(0) 0.001* 1 0.023* 1 0.265 12 0.617 2 0.382 2 0.028* 1 0.002* 2 

I(1) - - - - 0.000* 11 0.000* 1 0.000* 0 - -  -  - 

Meksika 
I(0) 0.000* 2 0.162 3 0.028* 3 0.142 3 0.102 1 0.000* 12 0.000* 0 

I(1) - - 0.000* 2 - - 0.000* 2 0.000* 4 - - - -  

Peru 
I(0) 0.000* 1 0.186 2 0.195 0 0.243 2 0.590 1 0.034* 0 0.001* 2 

I(1) - - 0.000* 1 0.000* 0 0.000* 1 0.000* 1 - -  -  - 

Filipinler 
I(0) 0.001* 1 0.000* 0 0.003* 1 0.479 4 0.338 7 0.033* 1 0.000* 7 

I(1) - - - - - - 0.000* 3 0.000* 0 - -  - -  

Polonya 
I(0) 0.000* 1 0.500 13 0.356 3 0.724 2 0.189 4 0.002* 0 0.360 12 

I(1) - - 0.000* 12 0.000* 2 0.000* 1 0.000* 0 - - 0.000* 11 

Rusya 
I(0) 0.003* 3 0.435 2 0.017 0 0.323 0 0.338 2 0.455 12 0.146 3 

I(1) - - 0.000* 1 - - 0.000* 0 0.000* 4 0.000* 11 0.000* 1 

Tayland 
I(0) 0.000* 1 0.032* 1 0.177 12 0.033* 2 0.095** 1 0.038* 3 0.025* 1 

I(1) - - - - 0.000* 11 - - - - - -  -  - 

Venezüella 
I(0) 0.001* 2 0.001* 0 0.000* 2 0.129 1 0.003* 0 0.007* 1 0.010* 1 

I(1) - - - - - - 0.000* 0 - - - -  -  - 

Kore 
I(0) 0.001* 2 0.119 13 0.004* 12 0.098** 0 0.031* 0 0.004* 12 0.006* 3 

I(1) - - 0.000* 12 - - - - - - - -  -  - 

Not: p_değeri ADF test istatistiğine iliĢkin MacKinnon(1996) tarafından hesaplanan tek yönlü olasılık değerlerini göstermektedir.* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde seri birim kök içermemektedir. 
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EK 2: Ülke Ülke Göstergelere ĠliĢkin ADF Birim Kök Testi Sonuçları (Devamı) 

Ülke 

Gösterge M1 M2 M2_CARP YK_GSYİH M1_FAZ RFO BORC_MVD 

BütünleĢme 
Sırası  

p_değeri 
Uygun 

Gecikme 
p_değeri 

Uygun 
Gecikme 

p_değeri 
Uygun 

Gecikme 
p_değeri 

Uygun  
Gecikme 

p_değeri 
Uygun 

Gecikme 
p_değeri 

Uygun 
Gecikme 

p_değeri 
Uygun  

Gecikme 

Türkiye 
I(0) 0.048* 1 0.032* 0 0.042* 0 0.254 12 0.252 0 0.966 3 0.000* 1 

I(1) - - - - - - 0.000* 11 0.000* 0 0.000* 2 - - 

Arjantin 
I(0) 0.002* 3 0.005* 1 0.084** 0 0.026* 2 0.212 3 0.000* 0 0.000* 0 

I(1) - - - - - - - - 0.000* 2 - - - - 

Brezilya 
I(0) 0.001* 2 0.233 1 0.005* 2 0.000* 0 0.132 1 0.008* 1 0.004* 8 

I(1) - - 0.000* 0 - - - - 0.000* 0 - - - - 

ġili 
I(0) 0.495 12 0.547 12 0.000* 1 0.098** 1 0.002* 6 0.000* 0 0.005* 1 

I(1) 0.000* 11 0.000* 11 - - - - - - - - - - 

Kolombiya 
I(0) 0.173 1 0.241 12 0.409 12 0.011* 0 0.252 0 0.176 1 0.372 4 

I(1) 0.000* 0 0.000* 11 0.000* 12 - - 0.000* 0 0.000* 0 0.000* 3 

Macaristan 
I(0) 0.229 0 0.207 2 0.000* 0 0.005* 0 0.013* 0 0.771 1 0.062** 1 

I(1) 0.000* 0 0.000* 1 - - - - - - 0.000* 0 - - 

Endonezya 
I(0) 0.003* 12 0.000* 8 0.000* 0 0.061** 12 0.037* 0 0.008* 3 0.018* 1 

I(1) - - - - - - - - - - - - - - 

Malezya 
I(0) 0.070** 12 0.332 12 0.000* 7 0.002* 0 0.472 1 0.358 1 0.070** 1 

I(1) - - 0.000* 11 - - - - 0.000* 0 0.000* 0 - - 

Meksika 
I(0) 0.009* 12 0.035* 12 0.094** 12 0.036* 0 0.484 0 0.118 4 0.000* 1 

I(1) - - - - - - - - 0.000* 0 0.000* 3 - - 

Peru 
I(0) 0.002* 7 0.000* 0 0.000* 0 0.135 1 0.012* 0 0.113 3 0.002* 8 

I(1) - - - - - - 0.000* 0 - - 0.000* 2 - - 

Filipinler 
I(0) 0.152 12 0.458 12 0.748 3 0.047* 1 0.003* 0 0.007* 3 0.000* 1 

I(1) 0.000* 11 0.000* 11 0.000* 1 - - - - - - - - 

Polonya 
I(0) 0.285 0 0.425 0 0.196 12 0.000* 0 0.003* 0 0.173 3 0.225 3 

I(1) 0.000* 0 0.000* 11 0.000* 11 - - - - 0.000* 2 0.000* - 

Rusya 
I(0) 0.063** 3 0.162 3 0.073** 1 0.056** 0 0.736 1 0.141 0 0.000* 3 

I(1) - - 0.000* 0 - - - - 0.000* 0 0.000* 0 - - 

Tayland 
I(0) 0.003* 0 0.004* 2 0.074** 1 0.009* 0 0.001* 0 0.003* 1 0.083** 2 

I(1) - - - - - - - - - - - - - - 

Venezüella 
I(0) 0.028* 12 0.080** 12 0.000* 0 0.043* 0 0.001* 4 0.109 0 0.001* 1 

I(1) - - - - - - - - - - 0.000* 0 - - 

Kore 
I(0) 0.104 12 0.001* 1 0.026* 1 0.006* 11 0.059** 1 0.030* 1 0.014* 1 

I(1) 0.000* 11 - - - - - - - - - - - - 

Not: p_değeri ADF test istatistiğine iliĢkin MacKinnon(1996) tarafından hesaplanan tek yönlü olasılık değerlerini göstermektedir.* %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde seri birim kök içermemektedir. 
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EK 2: Ülke Ülke Göstergelere ĠliĢkin ADF Birim Kök Testi Sonuçları (Devamı) 

Ülke 

Gösterge BANK_DEPO RGSYİH ENF HISSE DISFAIZ_1 DISFAIZ_2 BULASMA (Genel) 
BULASMA 
(Bölgesel) 

BütünleĢme 
Sırası  

p_değeri 
Uygun 

Gecikme 
p_değeri 

Uygun 
Gecikme 

p_değeri 
Uygun 

Gecikme 
p_değeri 

Uygun 
Gecikme 

p_değeri 
Uygun 

Gecikme 
p_değeri 

Uygun 
Gecikme 

p_değeri 
Uygun 

Gecikme 
p_değeri 

Uygun 
Gecikme 

Türkiye 
I(0) 0.228 12 0.051** 10 0.943 12 0.001* 1 0.000* 0 0.951 5 0.000* 0 0.000* 0 

I(1) 0.000* 11 - - 0.000* 11 - - - - 0.000* 4 - - - - 

Arjantin 
I(0) 0.009* 1 0.000* 4 0.845 2 0.153 1 0.000* 0 0.956 5 0.000* 0 0.000* 0 

I(1) - - - - 0.000* 2 0.000* 0 - - 0.000* 4 - - - - 

Brezilya 
I(0) 0.514 12 0.009* 1 0.120 1 0.001* 0 0.000* 0 0.951 5 0.000* 0 0.000* 0 

I(1) 0.000* 11 - - 0.000* 0 - - - - 0.000* 4 - - - - 

ġili 
I(0) 0.335 0 0.492 12 0.723 12 0.022* 1 0.000* 0 0.951 5 0.000* 0 0.000* 0 

I(1) 0.000* 0 0.000* 11 0.000* 11 - - - - 0.000* 4 - - - - 

Kolombiya 
I(0) 0.433 0 0.132 4 0.482 1 0.157 1 0.000* 0 0.956 5 0.000* 0 0.000* 0 

I(1) 0.000* 0 0.000* 3 0.000* 0 0.000* 0 - - 0.000* 4 - - - - 

Macaristan 
I(0) 0.128 0 0.116 0 0.390 1 0.640 0 0.001* 0 1.000 9 0.000* 0 0.000* 0 

I(1) 0.000* 1 0.000* 0 0.000* 0 0.000* 0 - - 0.000* 3 - - - - 

Endonezya 
I(0) 0.000* 8 0.000* 5 0.128 4 0.004* 1 0.000* 0 0.951 5 0.000* 0 0.000* 0 

I(1) - - - - 0.000* 4 - - - - 0.000* 4 - - - - 

Malezya 
I(0) 0.139 12 0.212 12 0.161 1 0.000* 9 0.000* 0 0.951 5 0.000* 0 0.000* 0 

I(1) 0.000* 11 0.000* 11 0.000* 0 - - - - 0.000* 4 - - - - 

Meksika 
I(0) 0.137 0 0.011* 12 0.022* 5 0.008* 1 0.000* 0 0.956 5 0.000* 0 0.000* 0 

I(1) 0.000* 0 - - - - - - - - 0.000* 4 - - - - 

Peru 
I(0) 0.610 12 0.142 12 0.018* 12 0.001* 1 0.000* 0 0.951 5 0.000* 0 0.000* 0 

I(1) 0.000* 11 0.000* 11 - - - - - - 0.000* 4 - - - - 

Filipinler 
I(0) 0.131 1 0.726 12 0.159 12 0.012* 1 0.000* 0 0.951 5 0.000* 0 0.000* 0 

I(1) 0.000* 0 0.000* 11 0.000* 11 - - - - 0.000* 4 - - - - 

Polonya 
I(0) 0.311 0 0.028* 5 0.345 12 0.014* 3 0.000* 0 0.951 5 0.000* 0 0.000* 1 

I(1) 0.000* 0 - - 0.000* 11 - - - - 0.000* 4 - - - - 

Rusya 
I(0) 0.318 1 0.071** 1 0.000* 1 0.016* 12 0.000* 0 0.928 4 0.000* 0 0.000* 1 

I(1) 0.000* 0 - - - - - - - - 0.000* 3 - - - - 

Tayland 
I(0) 0.003* 0 0.006* 1 0.115 2 0.026* 2 0.000* 0 0.929 4 0.000* 0 0.000* 0 

I(1) - - - - 0.000* 1 - - - - 0.000* 3 - - - - 

Venezüella 
I(0) 0.003* 4 0.000* 3 0.122 1 0.000* 0 0.000* 0 0.951 5 0.000* 0 0.000* 0 

I(1) - - - - 0.000* 0 - - - - 0.000* 4 - - - - 

Kore 
I(0) 0.015* 2 0.001* 4 0.002* 1 0.008* 1 0.000* 0 0.951 5 0.000* 0 0.007* 4 

I(1) - - - - - - - - - - 0.000* 4 - - - - 

Not: p_değeri ADF test istatistiğine iliĢkin MacKinnon(1996) tarafından hesaplanan tek yönlü olasılık değerlerini göstermektedir. * %5 ve ** %10 anlamlılık düzeylerinde seri birim kök içermemektedir. 
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EK 3: Hill Tahmin Edicisi ve Kriz Sinyal Dönemlerinin Sayısının 

Tahmininde Kullanılan Monte Carlo Yöntemi Ġçin MATLAB Kodları 

 

clc; 

clear; 

 

state=480990; 

rand('state',state); 

randn('state',state); 

 

% Girdiler ve Verilerin Okutulması:  

S=2000; 

DBE=xlsread('veri.xls');   

alpha=xlsread('alpha.xls'); 

logy=log(sort(DBE)); 

n=length(DBE); 

KS=length(alpha); 

 

for i=1:KS 

for m=round(0.01*n):round(0.2*n); 

            x=trnd(alpha(i),n,S);   

logx=log(sort(x)); 

for s=1:S 

            tail(s,1)=(1/m)*(sum(logx(n-m+1:n,s))-m*logx(n-m,s)); 

end 

            tail_ort=mean(tail); 

bias=(tail_ort-(1/alpha(i)))^2; 

            z=(tail-(1/alpha(i))).*(tail-(1/alpha(i))); 

inefficiency=sum(z)/S; 

MSE(m,1)=bias+inefficiency; 

end 

minMSE(1)=min(MSE(round(0.01*n):round(0.2*n),1)); 

for j=round(0.01*n):round(0.2*n); 

if minMSE(1)==MSE(j,1) 

             opt_m(i,1)=j; 

end 

end 

end 

 

for i=1:KS 

     orj_tail(i,1)=(1/opt_m(i,1))*(sum(logy(n-opt_m(i,1)+1:n))-opt_m(i,1)*logy(n-opt_m(i,1))); 

end 
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EK 4: Panel Nedensellik Testinde Bootstrap Yöntemi Ġçin MATLAB 

Kodları 
clear; 
clc; 
 
state=51641641; 
rand('state',state); 
randn('state',state); 
  
dmax=xlsread('dmax.xls'); 
N=20;                                            
Y = xlsread('DBE.xls');                        
X = xlsread('x.xls');                        
T=xlsread('T.xls');                             
nbs=input('bootstrap sayısını giriniz:'); 
Tmax=max(T); 
Tmin=min(T); 
kmax=8;                                          
lagprocedure=1;       % enter the 0 for aic; 1 for sbc 
  
for i=1:N 
    for j=kmax:-1:1; 
        Xlag=lagmatrix(X(:,i),(1:j)); 
        Ylag=lagmatrix(Y(:,i),(1:j)); 
        W=[ones(T(i)-j,1) Ylag(j+1:T(i),:) Xlag(j+1:T(i),:)]; 
        beta1=inv(W'*W)*(W'*Y(j+1:T(i),i)); 
        beta2=inv(W'*W)*(W'*X(j+1:T(i),i)); 
        eps1=Y(j+1:T(i),i)-W*beta1; 
        eps2=X(j+1:T(i),i)-W*beta2; 
        omega=cov(eps1,eps2); 
        log1(j)=log(det(omega)); 
        aic(j)=log(det(omega))+(2*2^2*j/T(i)); 
        sbc(j)=log(det(omega))+(2^2*j*log(T(i))/T(i)); 
    end 
    if lagprocedure==1 
        k(i,1)=lagselection(sbc,kmax); 
    else 
        k(i,1)=lagselection(aic,kmax); 
    end 
end 
clear W beta1 beta2 eps1 eps2 omega log1 aic sbc 
  
for i=1:N 
    if dmax(i)==0 
        Ylag=lagmatrix(Y(:,i),(1:k(i))); 
        W=[ones(T(i)-k(i),1) Ylag(k(i)+1:T(i),:)]; 
        alfa=inv(W'*W)*W'*Y(k(i)+1:T(i),i); 
        epsilon=Y(k(i)+1:T(i),i)-W*alfa; 
    else 
        Ylag=lagmatrix(Y(:,i),(1:k(i)+dmax(i))); 
        Xlag=lagmatrix(X(:,i),(k(i)+1:k(i)+dmax(i))); 
        W=[ones(T(i)-k(i)-dmax(i),1) Ylag(k(i)+1+dmax(i):T(i),:) Xlag(k(i)+1+dmax(i):T(i),:)]; 
        alfa=inv(W'*W)*W'*Y(k(i)+1+dmax(i):T(i),i); 
        epsilon=Y(k(i)+1+dmax(i):T(i),i)-W*alfa; 
    end 
    alfa1(1:1+k(i)+2*dmax(i),i)=alfa; 
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    epsilontilda(1:T(i)-k(i)-dmax(i),i)=epsilon-mean(epsilon); 
    clear alfa epsilon W Ylag Xlag 
end 
  
%% Bootstrap Procedure 
for s=1:nbs 
      clear epsboot 
      choose=unidrnd(100,Tmax,1); 
    for j=1:Tmax 
        epsboot(j,:)=epsilontilda(choose(j,1),:); 
    end 
     
%% Bootstrap Y* serilerinin her ülke için ayrı ayrı elde edilmesi 
    for i=1:N 
        Ystar(1,i)=alfa1(1,i)+epsboot(1,i); 
        if k(i)==1 
            Ystar(2,i)=alfa1(1,i)+alfa1(2,i)*Ystar(1,i)+epsboot(2,i); 
            for t=3:T(i) 
                if dmax(i)==0 
                A=[1 Ystar(t-1,i)]; 
                Ystar(t,i)=A*alfa1(1:1+k(i),i)+epsboot(t,i);                
                else 
                A=[1 Ystar(t-1,i) Ystar(t-2,i) X(t-2,i)]; 
                Ystar(t,i)=A*alfa1(1:1+k(i)+2*dmax(i),i)+epsboot(t,i); 
                end 
            end 
            clear A 
        else 
            if dmax(i)==0 
               for t=2:k(i) 
                   for j=2:t 
                       B(j-1)=Ystar(t-j+1); 
                   end 
                   Ystar(t,i)=alfa1(1,i)+B*alfa1(2:t,i)+epsboot(t,i); 
               end 
               for t=k(i)+1:T(i) 
                   for j=1:k(i) 
                       A(j)=Ystar(t-j); 
                   end 
                   Ystar(t,i)=alfa1(1,i)+B*alfa1(2:k(i),i)+epsboot(t,i);                   
               end 
               clear A B 
            else 
                 
            for t=2:k(i)+1 
                for j=2:t 
                    B(j-1)=Ystar(t-j+1); 
                end 
                Ystar(t,i)=alfa1(1,i)+B(1:t-1)*alfa1(2:t,i)+epsboot(t,i);  
            end 
             
            clear B 
            for t=k(i)+2:T(i) 
                for j=1:k(i)+dmax(i) 
                    B(j)=Ystar(t-j,i); 
                end 
                A=[1 B X(t-k(i)-1,i)]; 
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                Ystar(t,i)=A*alfa1(1:1+k(i)+2*dmax(i),i)+epsboot(t,i); 
            end 
            clear A B  
            end 
        end 
    end 
    for i=1:N 
        %% Wald istatistiği için kullanılan R matrisi 
        R=[zeros(k(i),1+k(i)+dmax(i)) eye(k(i),k(i)) zeros(k(i),dmax(i))]; 
        %% Tahmin sürecinde kullanılacak gecikmelerin oluĢturulması 
        Ystarlag=lagmatrix(Ystar(:,i),(1:k(i)+dmax(i))); 
        Xlag=lagmatrix(X(:,i),(1:k(i)+dmax(i))); 
        W=[ones(T(i)-k(i)-dmax(i),1) Ystarlag(k(i)+1+dmax(i):T(i),:) Xlag(k(i)+1+dmax(i):T(i),:)]; 
        %% Kısıtsız Level VAR modeli için parametre tahmini 
        alfa=inv(W'*W)*W'*Ystar(k(i)+1+dmax(i):T(i),i); 
        epsilon=Ystar(k(i)+1+dmax(i):T(i),i)-W*alfa; 
        sigmakare=(epsilon'*epsilon)/(T(i)-k(i)-dmax(i)-(1+2*(k(i)+dmax(i)))); 
        Wald(s,i)=(R*alfa)'*inv(R*sigmakare*inv(W'*W)*R')*(R*alfa); 
        pvalue(i)=1-chi2cdf(Wald(s,i),k(i));  
    end 
        KikareHesapBoot(s,1)=-2*sum(log(pvalue)); 
 end 
  
   CV=sort(KikareHesapBoot); 
   CV_1=CV(nbs-nbs*0.01) 
   CV_5=CV(nbs-nbs*0.05) 
   CV_10=CV(nbs-nbs*0.10) 
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EK 5: Sektörlere ve Ülkelere Göre Öncü Göstergeler 

 

 
Sektör 

 
Gösterge 

Latin Amerika Asya Avrupa Öncü Göstergenin  
Anlamlı Bulunduğu 

Ülkelerin Oranı Arj. Brez. ġili Kol. Peru Ven. Mek. Kore End. Mal. Filip. Tayl. Pol. Rus. Türk. Mac. 

Cari  
Açık 

ADK X X X X X X X X X X X X X X X X 1.00 

İHR/İTH X 
     

X X X 
  

X 
  

X 
 

0.38 

CA_GSYİH 
     

X 
 

X X 
 

X X 
  

X 
 

0.38 

Sermaye  
Hesapları 

M2_REZ X 
 

X X 
 

X X X X X X 
 

X X 
  

0.69 

REZ 
   

X 
 

X X X 
 

X 
    

X X 0.44 

BORC_REZ X 
 

X X 
 

X X X 
   

X 
 

X X X 0.63 

Finansal  

Sektör 

M2 X 
 

X X X X 
  

X 
     

X 
 

0.44 

M1FAZ X 
  

X 
 

X X X X X 
 

X X 
 

X X 0.69 

YK_GSYİH X 
 

X 
  

X X 
 

X 
    

X X 
 

0.44 

RFO X 
     

X X 
  

X 
 

X X X 
 

0.44 

BORC_MVD X 
   

X X X 
 

X 
 

X 
 

X X X 
 

0.56 

BANKDEPO X X 
 

X X X X 
 

X 
    

X 
  

0.50 

Yurtiçi Reel ve  
Kamu Sektörü 

RGSYİH X 
 

X X X X X 
 

X X X X 
 

X 
  

0.69 

ENF X X 
  

X 
 

X 
    

X 
  

X 
 

0.38 

HISSE 
 

X X X X 
   

X 
 

X 
  

X X 
 

0.50 

Diğer 
BULASMA  
(Bölgesel)        

X X X X X 
   

X 0.38 

Toplam Anlamlı Göstergeler 
Ġçinde Ġlgili Ülkede Anlamlı 
Bulunan Göstergelerin Payı  

0.75 0.25 0.44 0.56 0.44 0.69 0.75 0.56 0.75 0.38 0.50 0.50 0.31 0.56 0.75 0.31 
 

(X) Ġlgili göstergenin %5 veya %10 anlamlılık düzeyinde DBE‟nin Granger anlamda nedeni olduğunu göstermektedir. 
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EK 6: Panel Lojistik Regresyonda Modellere ĠliĢkin LR Kısıtlama Testi Sonuçları 

Bağımlı  
DeğiĢken 

Model  Kısıtlama (Modelden dıĢlanan değiĢkenler) LUR LR 
Test  
ist. 

Kısıt 
Sayısı 

p_değeri 

Y
(1) 

I IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1059.76 -1086.43 53.34 6 0.000* 

Y
(1)

 I M2_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1059.76 -1066.61 13.69 5 0.018* 

Y
(1)

 I IHR_ITH, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1059.76 -1086.25 52.97 5 0.000* 

Y
(1) 

I IHR_ITH, M2_REZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1059.76 -1086.13 52.73 5 0.000* 

Y
(1)

 I IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ,BORC_MVD, BULASMA -1059.76 -1086.17 52.81 5 0.000* 

Y
(1)

 I IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ, RFO, BULASMA -1059.76 -1086.39 53.26 5 0.000* 

Y
(1) 

I IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -1059.76 -1081.94 44.36 5 0.000* 

Y
(1)

 I M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1059.76 -1066.09 12.65 4 0.013* 

Y
(1)

 I M2_REZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1059.76 -1065.45 11.38 4 0.023* 

Y
(1) 

I M2_REZ, M1FAZ, BORC_MVD, BULASMA -1059.76 -1066.2 12.87 4 0.012* 

Y
(1)

 I M2_REZ, M1FAZ, RFO, BULASMA -1059.76 -1066.59 13.65 4 0.009* 

Y
(1)

 I M2_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -1059.76 -1062.08 4.63 4 0.327 

 
Y

(1) 
II IHR_ITH, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -760.16 -772.61 24.91 4 0.000* 

Y
(1)

 II M1FAZ, RFO, BORC_MVD -760.16 -760.76 1.21 3 0.750 

 
Y

(1) 
III IHR_ITH, BORC_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BANKDEPO, HISSE -498.43 -531.41 65.96 7 0.000* 

Y
(1)

 III BORC_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BANKDEPO, HISSE -498.43 -528.21 59.56 6 0.000* 

Y
(1)

 III IHR_ITH, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BANKDEPO, HISSE -498.43 -531.38 65.89 6 0.000* 

Y
(1) 

III IHR_ITH, BORC_REZ, RFO, BORC_MVD, BANKDEPO, HISSE -498.43 -531.26 65.65 6 0.000* 

Y
(1)

 III IHR_ITH, BORC_REZ, M1FAZ, BORC_MVD, BANKDEPO, HISSE -498.43 -529.372 61.88 6 0.000* 

Y
(1)

 III IHR_ITH, BORC_REZ, M1FAZ, RFO, BANKDEPO, HISSE -498.43 -531.413 65.96 6 0.000* 

Y
(1) 

III IHR_ITH, BORC_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, HISSE -498.43 -508.955 21.05 6 0.002* 

Y
(1) 

III IHR_ITH, BORC_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BANKDEPO -498.43 -527.052 57.24 6 0.000* 

Y
(1) 

III BORC_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, HISSE -498.43 -505.539 14.21 5 0.014* 

Y
(1) 

III IHR_ITH, BORC_REZ, BANKDEPO, HISSE -498.43 -529.15 61.44 4 0.000* 

Y
(1) 

III BORC_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -498.43 -501.258 5.65 4 0.227 

* %5 ve ** 10 anlamlılık düzeyinde değiĢkenlerin modelden dıĢlanmasına iliĢkin kısıtlama geçersizdir. 
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EK 6: Panel Lojistik Regresyonda Modellere ĠliĢkin LR Kısıtlama Testi Sonuçları (Devamı) 

Bağımlı  
DeğiĢken 

Model (p) Kısıtlama (Modelden dıĢlanan değiĢkenler) LUR LR 
Test  
ist. 

Kısıt 
Sayısı 

p_değeri 

Y
(2)

 IV IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1412.82 -1433.77 41.91 6 0.000* 

Y
(2)

 IV M2_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1412.82 -1431.41 37.19 5 0.000* 

Y
(2)

 IV IHR_ITH, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1412.82 -1433.02 40.39 5 0.000* 

Y
(2)

 IV IHR_ITH, M2_REZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1412.82 -1431.13 36.63 5 0.000* 

Y
(2)

 IV IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ, BORC_MVD, BULASMA -1412.82 -1433.77 41.90 5 0.000* 

Y
(2)

 IV IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ, RFO, BULASMA -1412.82 -1433.56 41.47 5 0.000* 

Y
(2)

 IV IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -1412.82 -1417.99 10.34 5 0.066** 

Y
(2)

 IV M2_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -1412.82 -1415.41 5.19 4 0.269 

 

Y
(2)

 V IHR_ITH, M2_REZ, REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -1159.03 -1167.24 16.42 6 0.012* 

Y
(2)

 V M2_REZ, REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -1159.03 -1163.28 8.51 5 0.130 

 

Y
(2)

 VI IHR_ITH, CA_GSYİH, M2_REZ, REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -856.25 -863.15 13.81 7 0.055** 

Y
(2)

 VI CA_GSYİH, M2_REZ, REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -856.25 -861.51 10.54 6 0.104 

* %5 ve ** 10 anlamlılık düzeyinde değiĢkenlerin modelden dıĢlanmasına iliĢkin kısıtlama geçersizdir. 
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EK 7: 6 Aylık Zaman Ufkunda Kriz Öngörü Olasılığı Grafikleri 

Normal Dağılım YaklaĢımına Göre AĢırı Değer Teorisi YaklaĢımına Göre 
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EK 7: 6 Aylık Zaman Ufkunda Kriz Öngörü Olasılığı Grafikleri (Devamı) 

Normal Dağılım YaklaĢımına Göre AĢırı Değer Teorisi YaklaĢımına Göre 
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EK 8:12 Aylık Zaman Ufkunda Kriz Öngörü Olasılığı Grafikleri 

Normal Dağılım YaklaĢımına Göre AĢırı Değer Teorisi YaklaĢımına Göre 
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ÖZET 

EMĠRMAHMUTOĞLU, Furkan. GeliĢmekte Olan Ülkelerde Para Krizlerinin 

Ekonometrik Analizi, Doktora Tezi, Ankara, 2011.  

 Bu çalıĢmada, 16 geliĢmekte olan ülke için 1991-2008 dönemini 

kapsayan dengeli olmayan panel veride parasal krizlerini öngörmek için 

erken uyarı sistemi modelleri geliĢtirilmiĢtir. Ġlk olarak, erken uyarı sistemi 

modelinde iki terimli kriz bağımlı değiĢkeni Kaminsky v.d. (1998) tarafından 

önerilen döviz kuru baskı endeksinden hareketle elde edilmiĢtir. Burada, kriz 

değiĢkeni ülkelerin döviz kuru baskı endekslerinin hem normal dağılıma sahip 

olduğu hem de aĢırı değer teorisi yaklaĢımının ıĢığı altında oluĢturulmuĢtur. 

Daha sonra, erken uyarı sistemi modelinde yer alan öncü göstergeler 

(açıklayıcı değiĢkenler) Emirmahmutoğlu ve Köse (2010) tarafından 

geliĢtirilen meta analizine dayalı panel nedensellik testi yardımıyla 

saptanmıĢtır. Panel nedensellik testi sonuçlarına göre, para krizinin öncüsü 

olarak en anlamlı bulunan göstergeler aĢırı değerlenmiĢ reel döviz kuru, kredi 

faizi ile mevduat faizi arasındaki fark, dıĢ borç stokunun rezervlere oranı, M2 

para arzının rezervlere oranı ve reel gayri safi yurtiçi hasıladaki yıllık büyüme 

oranı bulunmuĢtur.  

Son olarak, anlamlı bulunan öncü göstergelerin açıklayıcı değiĢken 

olarak yer aldığı iki terimli panel logistik modelinin parametreleri en çok 

olabilirlik tahmin yöntemi ile tahmin edilmiĢtir. Bu modellerin amacı krizin 

kesin zamanını öngörmek değil, bunun yerine krizin belli bir zaman ufku 

içinde gerçekleĢip gerçekleĢmeyeceğini öngörmektir. Bu sebeple, erken uyarı 

sistemi modelinde yer alan kriz bağımlı değiĢkeni 3 farklı zaman ufku değeri 

için iki terimli ileriye dönük kriz değiĢkenine dönüĢtürülerek 6 erken uyarı 

sistemi modeli için krizlerin öngörü olasılıkları tahmin edilmiĢtir. Tahmin 

sonuçlarına göre, hem iktisadi hem de istatistiksel olarak anlamlı bulunan ve 

para krizi olasılığı üzerinde marjinal etkisi en fazla olan öncü göstergeler; reel 

kurun aĢırı değerlenmesi, cari açığın GSYĠH‟ya oranı, reel GSYİH büyüme 
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oranı, M2 para arzındaki büyüme oranı ve krizin bölgesel olarak bulaĢması 

olarak bulunmuĢtur.  

 
 
Anahtar Sözcükler 

1. Para Krizi 

2. Erken Uyarı Sistemi 

3. Panel Nedensellik Testi 

4. Panel Lojistik Model 

5. Döviz Kuru Baskı Endeksi 

 



222 
 

 
 

ABSTRACT 

EMIRMAHMUTOGLU, Furkan. Econometric Analysis of Currency Crises in 

the Developing Countries, Doctoral Thesis, Ankara, 2011. 

This study develops early warning system model to predict currency 

crises for 16 developing countries covering the period 1991-2008, based on 

the unbalanced panel data.  First, the binary dependent crisis variable was 

obtained with the help of exchange rate pressure index proposed by 

Kaminsky et al. (1998). Here, the crisis variable was established both normal 

distribution assumption and in the light of extreme value theory. Then, the 

leading indicators (explanatory variables) in early warning system model 

were determined by using panel causality test based on meta-analysis 

proposed by Emirmahmutoglu and Kose (2010). According to panel causality 

test results, overvalued real exchange rate, lending and deposit rate spread, 

the ratio of M2 to foreign exchange reserves, the ratio of external debt stock 

to reserves and real gross domestic product growth were determined as the 

leading indicators of currency crisis.   

Finally, using the significant leading indicators as explanatory 

variables in the binary panel logistic model, early warning system models 

were estimated by maximum likelihood method. The objective of these 

models is not to predict the exact timing of a crisis, but to predict whether a 

crisis occurs within a specific time horizon. Thus, crisis dependent variable in 

early warning systems was converted binary forward looking variable for 3 

different time horizon and predicted probability of currency crisis from six 

early warning system models was estimated. According to results of 

estimates, overvalued real exchange rate, the ratio of the current account 

to GDP, real gross domestic product growth, M2 growth and regional 

contagion are statistically significant and these leading indicators have more 

marginal effects on the probability of currency crisis.    
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